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ARTYKULY

Lestaw Pietrewicz*

Rozwoj rynku inwestorow
instytucjonalnych i jego wplyw
na relacje agencji w spotkach
gieldowych

Streszczenie

Temat relacji inwestoréw instytucjonalnych z zarzadami przedsigbiorstw byt dotad zaniedbywany
w literaturze zarzadzania i finanséw. W niniejszej pracy probuje czesciowo wypelni¢ te luke. Jej celem
jest okreélenie, czy dla przedsigbiorstw wiasno$¢ instytucji rozni si¢ od wlasnosci indywidualnych
inwestorow.

Badania wskazuja, Ze wzrost znaczenia inwestoréw instytucjonalnych powoduje dalsze rozdziele-
nie wlasnosci i kontroli. Po pierwsze, interesy inwestorow instytucjonalnych, bedacych posrednikami
finansowymi, moga rézni¢ sie od intereséw finalnych wtascicieli, co rodzi dodatkowe koszty agencji.
Po drugie, decyzje owych instytucji pokazuja, ze one takze podlegaja kosztom agencji. Zroéznicowanie
i konkurencyjna natura relacji migdzy inwestorami instytucjonalnymi powoduje, ze ich interesy roz-
nig sie od interesow przedsiebiorstwa.

Paradoksalnie do miana strozow owego interesu pretendowa¢ moga zarzady przedsiebiorstw.
W tym celu realizujg one strategie gieldowe zorientowane na zmiang struktury akcjonariatu. Celem
takich dzialan moze i powinno by¢ pozyskanie bazy akcjonariuszy zorientowanych na maksymaliza-
cje wartosci przedsiebiorstwa lub zbyt stabych, by si¢ temu interesowi skutecznie przeciwstawiac.

Najwazniejszym wnioskiem plynacym z pracy jest stwierdzenie, ze ekonomiczna teoria agencji
w niedoskonaly sposéb opisuje tad korporacyjny we wspolczesnych realiach i potrzebne jest wypra-
cowanie nowej teorii.

Stowa kluczowe: inwestorzy instytucjonalni, koncentracja wlasnosci, koszty agencji, strategie
gieldowe

Wstep

W ciagu ostatniego ¢wiercwiecza na
rynkach akcji krajow rozwinietych za-
szly ogromne zmiany. Bodaj najbardziej
widoczng z nich byfa zmiana struktury
tych rynkdéw, polegajaca na gwaltownym
wzroscie instytucjonalnych
form inwestowania. Dynamiczny wzrost
rynku powiernictwa finansowego i na-

znaczenia

silenie konkurencji mi¢dzy podmiotami
operujacymi na tym rynku nie mogly
pozosta¢ bez wplywu na praktyke re-
lacji miedzy akcjonariuszami a zarza-
dami przedsiebiorstw (sfere agencji).
Celem niniejszej pracy jest wyjasnienie
konsekwencji wzrostu sily inwestorow
instytucjonalnych jako grupy, a takze
analiza wplywu na owe konsekwencje
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zrdéznicowania miedzy tymi inwestorami.
Konstrukcja pracy i zastosowana meto-
dologia stuza identyfikacji i wyjasnieniu
mechanizméw  odpowiedzialnych  za
obserwowane procesy, co ma stuzy¢ uzy-
skaniu mozliwie uniwersalnego obrazu.
Podstawg analiz sg dane z amerykanskie-
go rynku gieldowego, co wynika z jego
najwyzszego poziomu rozwoju, przekla-
dajacego sie na stopien zaawansowania
omawianych proceséw. Dodatkowo na
korzys¢ takiego podejscia $wiadczy naj-
wieksza dostepnos$¢ materialow. Kwestia
bazy informacyjnej jest nie do przecenie-
nia, szczegoélnie w odniesieniu do badan
nastawionych na rozwdj teorii majacych
wyjasnia¢ procesy zachodzace w szcze-
golnie
sferze zycia gospodarczego, za jaka na-
lezy uzna¢ rynki finansowe w ostatnich
latach. Koncentracja na mechanizmach
pozwala z kolei na odniesienie uzyska-
nych wynikéw do réznych kontekstow
instytucjonalnych i
poszczegdlnych krajow (w tym Polski)
i formulowanie hipotez badawczych
dotyczacych ich funkcjonowania w roz-
nych warunkach instytucjonalnych. Tak
wiec mimo ze polski rynek akcji pozo-
staje daleko w tyle za rynkami Stanow
Zjednoczonych czy Wielkiej Brytanii, za-
leznosci i zjawiska wywotujace okreslone
procesy zachodzace na tych rynkach
pozwalajg lepiej
stadium rozwoju obecnie znajduje sie

dynamicznie zmieniajacej sig¢

konkurencyjnych

zrozumie¢, w jakim

nasz rynek, oceni¢ perspektywy zmian
w przysztosci i przewidzie¢, przed jakimi
problemami i wyzwaniami moze stanaé.
Podejscie takie pomoze takze przygo-
towaé si¢ na spodziewane zmiany, tym
samym stuzac jako$ci rozwoju polskiego
rynku kapitalowego.

Fundamentalne pytanie, jakie posta-
witem, brzmi: czy dla przedsi¢biorstw

wlasnos¢ instytucji rézni si¢ od wlasno-
$ci indywidualnych inwestorow? Innymi
stowy, jaka role pelnia dzi§ inwestorzy
instytucjonalni i co z tego wynika dla
spolek  gieldowych?
Temat relacji inwestorow instytucjonal-
nych z zarzadami przedsi¢biorstw byl
dotad zaniedbywany w literaturze za-
rzadzania, ekonomii i finansow. Badania
empiryczne inwestorow instytucjonal-

funkcjonowania

nych koncentrowatly sie niemal wylacznie
na statystycznej analizie relacji miedzy
charakterystykami inwestorow i wyni-
kami przedsiebiorstw lub tez na obszarze
aktywizmu inwestoréow i jego efektach.
Obszar badaweczy tej pracy dotyczy nato-
miast — i ogranicza si¢ do — sfery agen-
cji w przedsigbiorstwach i nie obejmuje
innych mozliwych konsekwencji, jak np.
wplywu na wyniki przedsiebiorstw czy
kursy akcji.

Pierwsza czg$¢ pracy ma charakter wy-
raznie odmienny od pozostatychi przed-
stawia fakty obrazujace rosnaca role
inwestordw instytucjonalnych na amery-
kanskim rynku akcji. W drugiej czesci
wprowadzam w zarysie teori¢ agencji,
stanowiacag dominujaca w naukach eko-
nomicznych perspektywe badawcza re-
lacji miedzy wtlascicielami i zarzadami
przedsi¢biorstw, a takze wskazuj¢ na ko-
nieczno$¢ wprowadzenia do niej glebo-
kich modyfikacji dostosowujacych ja do
realidéw wspotczesnych rynkoéw finanso-
wych. Teoria ta odnosi si¢ modelowo do
sytuacji znacznego rozproszenia akcjo-
nariatu, co rodzi pytania o jej aplikacje
do warunkow rosnacej dzieki sukcesowi
instytucjonalnych form
koncentracji wlasnosci. W trzeciej cze-
$ci pracy analizuje kwestie obowiazkéw

inwestowania

inwestoréw, co wynika z koniecznosci
rozszerzenia zastosowania teorii agencji
na relacje miedzy inwestorami. W kolej-
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nej cze$ci wprowadzam pojecie ,kosztow
agencji inwestorow” czy tez ,odwrotnych
kosztow agencji” i pokazuj¢ mozliwe po-
dejscie do redukcji owych kosztow przez
zarzady spotek gietdowych. Prace konczy
podsumowanie i wnioski.

1. Wzrost znaczenia inwestorow
instytucjonalnych

Przez wiekszg czes¢ XX wieku, od cza-
sow Berle i Meansa [1932/1991], zarzady
sprawowaly niemal kompletna kontrole
nad amerykanskimi korporacjami. Silne
rozdrobnienie akcjonariatu, sktadajacego
sie zwykle z tysiecy drobnych inwestordw,
w praktyce uniemozliwiato ich skuteczny
nadzér nad przedsi¢biorstwami [Useem,
1996a, 1996b]. Menedzerowie cieszyli si¢
ogromng swoboda zwiazang z asymetria
kompetencyjng i informacyjna [Kostant,
1999]. Teoretycznie udzialowcy dyspo-
nowali ochrong przed nielojalnoscia
menedzeréw w formie formalnego pod-
porzadkowania zarzadow i konstrukcji
fadu korporacyjnego. Udzialowcy mieli
prawo wnosi¢ sprawy przeciwko mene-
dzerom do sadéw i wybiera¢ przedstawi-
cieli do rad nadzorczych w celu kontroli
poczynan zarzadoéw. Drzialania prawne
byly jednak bardzo kosztowne [Coffee,
1997] i rzadko konczyly sie sukcesem,
poniewaz zasada ,osadu biznesowego”
(business judgement rule)
chronila menedzeréw [Kostant, 1999].
W efekcie zewnetrzne mechanizmy za-
rzadcze dost¢epne wedlug prawa udzia-
fowcom byly stosowane w niewielkim
zakresie [Holmstrom i Kaplan, 2001].
Réwniez tad korporacyjny byt w prak-
tyce zawodnym mechanizmem kontro-
Inym ze wzgledu na zdominowanie rad

skutecznie

nadzorczych przez insiderdw,
— co zrozumiale — popierali dziatania

i plany zarzadéw [Ibid.]. Rowniez osta-

ktorzy

teczny srodek dyscyplinujacy, jakim sg
wrogie przejecia, nie stanowit realnego
zagrozenia dla zarzadéw przedsiebiorstw
z powodu wysokich kosztéw dla drob-
nych akcjonariuszy, trudnoséci procedu-
ralnych i problemu free rider [Kostant,
1999]. Za wyjatkiem nieczestych przy-
padkoéw zmian regulacyjnych i sporow ze
zwigzkami zawodowymi menedzerowie
cieszyli si¢ niemal nieskrepowana wtadza
nad przedsigbiorstwami [Useem, 1996a,
1996b]. Stad tez 6w etap rozwoju gospo-
darki kapitalistycznej okresla sie czg¢sto
mianem kapitalizmu menedzerskiego.

W warunkach kapitalizmu menedzer-
skiego, gdy akcjonariusze byli niezadowo-
leni z wynikéw przedsigbiorstwa, jedy-
nym skutecznym krokiem, jaki mogli
przedsiewzia¢, byla sprzedaz akcji. Sprze-
daz i zwigzany z nig spadek cen stabo
dyscyplinowal zarzady i tym samym
stanowil stabe narzedzie proefektywnos-
ciowe, co wigzalo sie z powszechna
swiadomoscia faktu, ze ceny akcji moga
znacznie odbiega¢ od ich wartosci fun-
damentalnej, a zarzad przedsiebiorstwa
moze zawsze twierdzié, ze spadek cen
akcji byl nieuzasadniony [Kostant, 1999].
Co wigcej, skutecznos$¢ ceny akcji jako
mechanizmu dyscyplinujacego zmniej-
szal fakt, iz wiekszo$¢ inwestycji przed-
siebiorstwa finansowaly ze srodkow wta-
snych (np. Hackethal i Schmidt [2000]),
a kiedy konieczne bylo
finansowanie, zarzady mogly zwrocié
si¢ do bankéw o kredyt. Stad tez, jak
zauwaza Kostant [1999], menedzerowie
nie musieli polega¢ na rynkach akcji jako
zrédle kapitalu potrzebnego na rozwoj
i dlatego spadek cen akcji nie musiat
wplywac na ich zachowania. W koncu tez
sami menedzerowie mieli jedynie bardzo
ograniczony interes osobisty we wzroscie
cen akgcji ich spotek, gdyz opcje na akcje

zewnetrzne
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stanowily jedynie niewielkqa czes$¢ ich wy-
nagrodzenia [Ibid.].

Ostatnie dwie dekady XX wieku' przy-
niosty zasadnicze zmiany w nakreslonym
powyzej obrazie relacji miedzy zarzadami
przedsigbiorstw a inwestorami. Motorem
tych zmian byt gwaltowny rozwoj klasy
inwestoréw instytucjonalnych, ktory ra-
dykalnie zmienil uklad sit miedzy zarza-
dami przedsiebiorstw a akcjonariuszami
na korzys¢ tych ostatnich (np. Coffee
[1997], Useem [1996a], Useem [1996b]).
Jako przyczyne tych zmian czasem podaje
si¢ gleboka zmiane struktury oszczednosci
amerykanskich gospodarstw domowych,
polegajaca na wzroscie udzialu inwestycji
gieldowych kosztem lokat bankowych,
zwlaszcza ze strony zamozniejszej czesci
spoleczenstwa. Wyniki analizy przepro-
wadzonej przez Mankiwa i Zeldesa [1991],
nastepnie potwierdzone przez innych au-
torow (np. Heaton i Lucas [1999]) sugeru-
ja, ze proces ten mial niewielkie znaczenie.
Shiller [2000] wskazuje natomiast, ze pod-
stawg rozkwitu inwestoréw instytucjonal-
nych bylo dazenie inwestorow indywidu-
alnych do odniesienia korzysci ptynacych
z dywersyfikacji i mozliwo$¢ skorzystania
z wiekszej wiedzy i umiejetnosci inwe-
stycyjnych menedzeréw funduszy mu-
tual funds. W efekcie inwestorzy zaczeli
masowo sprzedawaé akcje pojedynczych
przedsiebiorstw i kupowac¢ jednostki fun-
duszy wzajemnych. Fundusze wzajemne
przezyly prawdziwy rozkwit — jak podaje
Shiller [2000], podczas gdy w 1982 roku
istnialo w USA 340 funduszy wzajemnych,
do roku 1998 ich liczba wzrosta do 3513,
czyli wyniosta ostatecznie wigcej niz licz-
ba spétek notowanych na NYSE (wzrost
z 1526 do 3114 w analogicznym okresie,

wedlug NYSE Fact Book Online). O ich
sukcesie $wiadczy rowniez to, ze w roku
1982 bylo w USA 6,2 miliona rachunkéw
funduszy wzajemnych, do 1998 roku ich
liczba wzrosta do 119,8 miliona, czyli
ponad 19-ktotnie [Investment Company
Institute, 1999].

Jednoczesnie z rozkwitem funduszy
wzajemnych silnie rosto znaczenie innych
instytucjonalnych form inwestowania.
Prawdopodobnie najwazniejszym czyn-
nikiem lezacym u podstaw skali sukcesu
instytucjonalnego modelu inwestowania
byl rozwdj nowego typu programéw
emerytalnych w postaci tzw. defined con-
tribution pension plans (indywidualnych
kont emerytalnych). Przelomowe znacze-
nie mial rok 1981, kiedy to wprowadzono
rachunki 401 (k). Przed ta datg programy
emerytalne pracodawcow funkcjonowaly
na zasadzie stalej emerytury wyptacanej
pracownikom (defined benefit plans), kie-
dy przeszli oni na emeryture. Srodkami,
z ktérych te emerytury byly wyplacane,
zarzadzal pracodawca, a pracownik nie
mial wplywu na sposéb ich alokacji.
Natomiast plany emerytalne 401 (k) da-
waly pracownikom mozliwos¢ wplacania
sktadek na specjalne konto emerytalne,
ktére to sktadki potracane byty z ich bie-
zacych pensji. Co istotne, prawo podat-
kowe daje pracownikom zachety do tego,
aby wplacali sktadki na konta 401 (k),
co stanowi wymierny argument na rzecz
uczestnictwa. Odpowiedzia na szybko
rosnagcg popularnosé
kont emerytalnych byt gwaltowny rozwdj
funduszy emerytalnych konkurujacych
o sktadki przysztych emerytow.

Dynamiczny rozwdj instytucjonalnych

indywidualnych

form inwestowania najbardziej widoczny

! Niektorzy badacze za przelomowy uwazajg rok 1974, kiedy uchwalono Employment Retirement Income Security Act

(ERISA).
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byt w danych o ich udziale w kapitalach
amerykanskich przedsiebiorstw. Zaraz po
IT wojnie $wiatowej, w 1946 r., fundusze
emerytalne, firmy ubezpieczeniowe, fun-
dusze wzajemne i inni inwestorzy insty-
tucjonalni tacznie kontrolowali 6% akcji
denominowanych w dolarach amerykan-
skich (za: Brown [1998]). W latach 70. i 80.
fundusze emerytalne, fundusze wzajemne
i inni inwestorzy instytucjonalni jako
grupa nabyli znaczne udzialy w amerykan-
skich korporacjach. W 1970 roku posiadali
28,2% warto$ci wszystkich akcji notowa-
nych w Nowym Jorku, do roku 1990 udziat
ten wzrost do 41,4% i dalej rost, osiagajac
47% w 2000 roku. W przypadku najwigk-
szych przedsiebiorstw znaczenie inwesto-
roéw instytucjonalnych jest jeszcze wigksze;
jak podaje Useem [1996b], w 1995 roku
kontrolowali oni 57% udzialéw w 1000
najwiekszych firm notowanych w Nowym
Jorku, wobec 43,7% $rednio dla wszystkich
notowanych przedsigbiorstw.

Wzrost znaczenia inwestoréw instytu-
cjonalnych dokonywal si¢ przy tym kosz-
tem inwestoréw indywidualnych. Udziat
tych ostatnich w kapitalizacji NYSE spadt
z 70% w 1970 roku do 60% w 1980 roku
i do 48% w roku 1994 [Holmstrom i Kap-
lan, 2001]. Allen [2001] podaje, ze w roku
2000 w bezposrednim posiadaniu gospo-
darstw domowych bylo jedynie okoto 39%
akcji spotek gieldowych, co i tak stanowito
zdecydowanie wyzszy odsetek niz na po-
zostalych gtownych parkietach $wiata
(Francja 24%, Wielka Brytania 21%, 19%
w Niemczech i Japonii, dane za 1999).

Brown [1998] zwraca takze uwage na
inng wazna prawidlowos¢, polegajaca na
wzroscie znaczenia funduszy emerytalnych
i wzajemnych kosztem pozostatych inwe-
storéw instytucjonalnych. W najwiekszym
stopniu dotyczy to funduszy emerytalnych,
ktére w 1946 r. kontrolowaly jedynie 3%

akcji bedacych w posiadaniu inwestorow
instytucjonalnych, a w 1996 r. juz 25%.
Za najwazniejszy czynnik wzrostu fun-
duszy emerytalnych i wzajemnych autor
ten podaje zmiany prawne, a konkretnie
Employment Retirement Income Security Act
(ERISA) z 1974 r., zapewniajacy korzystne
traktowanie podatkowe funduszom prze-
znaczonym na plany emerytalne. Drugim
przelomowym zdarzeniem byla deregula-
cja rynku brokerskiego (w 1975 r.) i zwia-
zane z tym drastyczne obnizki prowizji
maklerskich. Trzecim kluczowym czynni-
kiem, czasem traktowanym jako najwaz-
niejszy, bylo dojscie pokolenia zwanego
baby boomers do szczytu cyklu zarobkéw
na poczatku lat 90. Na marginesie mozna
wspomnie¢, ze Shiller [2000] uznal ten
czynnik za najwazniejsze pojedyncze zré-
dlo spektakularnej hossy tamtej dekady,
hossy zakonczonej, jak wiemy, banka inter-
netows i jej peknigciem w 2001 r. Bardzo
wyraznie rosta tez popularno$¢ funduszy
wzajemnych (odpowiednikéw funduszy
inwestycyjnych w Polsce). Podczas gdy
w roku 1995 kontrolowaly amerykanskie
akcje o wartosci 2,8 bln dolaréw, w roku
2000 juz niemal 7 bln, a w 2007 roku — az
12 bln dolaréw, co stanowilo 24% kapi-
talizacji przedsiebiorstw amerykanskich
[Investment Company Institute, 2008].
Zrédlo to podaje tez, ze w okresie 2003-
2007 amerykanskie gospodarstwa domowe
wplacily tym funduszom 2,24 bln dolaréw,
jednocze$nie zmniejszajac bezposrednie
zaangazowanie w akcje spotek gietdowych
0 2,96 bln dolaréw. Wyraznie wida¢, ze
popularno$¢ szczegdlnie funduszy wza-
jemnych rosnie kosztem bezposredniego
inwestowania na gietdzie.

Allen [2001] zwraca uwagg, ze znacze-
nie posrednikéw finansowych jest jeszcze
wigksze, niz wynikaloby to z powyzej
zarysowanych proporcji. Ot6z bogaci in-

Zarzadzanie Zmianami. Zeszyty Naukowe 3/2010 (21)

www.pou.pl 5



ZARZADZANIE ZMIANAMI 3/2010

westorzy indywidualni zwykle nie podej-
muja decyzji o ksztalcie swojego portfela
inwestycyjnego samodzielnie, lecz deleguja
je do specjalistow, ktorzy pelnia taka sama
role jak zarzadzajacy réznymi funduszami.
Z kolei mniej zamozne gospodarstwa do-
mowe cze¢sto korzystaja z specjalistycznego
doradztwa.

Potezna sita ekonomiczna inwestoréw
instytucjonalnych nie przeksztalcita sig
jednak automatycznie w polityczna wta-
dze pozwalajaca na efektywng kontrole
nad przedsigbiorstwami. Menedzerowie
spotek gietdowych nie byli sktonni do od-
dania kontroli nad przedsiebiorstwami,
ktorymi kierowali. Natomiast inwestorzy
zarzadzania
ogromnymi kapitatami, mieli bardzo ogra-
niczong site przetargowg w stosunku do
zarzadow poszczegoélnych przedsiebiorstw
ze wzgledu na silna dywersyfikacje port-
feli i posiadanie niewielkich udzialow
w poszczegdlnych spotkach. Porter [1992]
przytacza dane mowiace, ze w roku 1990
najwiekszy wowczas fundusz emerytalny
California Public Employees Retirement
System (CalPERS) posiadal akcje ponad
2000 przedsigbiorstw, przy czym najwigk-
szy jego udzial w kapitale jednej spotki
wynosit 0,71%. Tak silne rozdrobnienie
udzialéw w pojedynczych spotkach wy-
nikato po czesci z ograniczen prawnych
co do koncentracji wlasnosci, a po czesci
z wymogow zwiazanych z pelnieniem roli

instytucjonalni, pomimo

powiernika: checi minimalizacji ryzyka na
poziomie portfela poprzez dywersyfikacje
i utrzymania wysokiej plynnosci [Porter,
1992].
Dominujacapozycjamenedzeréw przed-
sigbiorstw zostata po raz pierwszy powaz-
nie zagrozona w latach 80. Fulman [1998]
donosi, ze w roku 1987 po raz pierwszy
inwestor instytucjonalny zglosit wniosek
dotyczacy obszaru tadu korporacyjnego

(wczes$niej propozycje inwestorow insty-
tucjonalnych dotyczyly wylacznie kwestii
socjalnych). Jakkolwiek zaden ze zgloszo-
nych w owym roku 42 wnioskow nie zostat
przyjety, »zdobyly one wystarczajaco duze
poparcie, aby zosta¢ zauwazone przez za-
rzady przedsigbiorstw i znalez¢ kontynu-
atorow wsrdd innych funduszy” [Fulman,
1998: 19]. Tym, co przeksztalcito fundusze
emerytalne w poteznych graczy w sferze
nadzoru korporacyjnego, byla regulacja
rynku powierniczego (tzw. proxy rule)
dokonana przez Securities and Exchange
Commission (SEC, amerykanska Komisja
Papierow Wartosciowych i Gield) z roku
1992. Dotad inwestor zobowiazany byl wy-
stepowac¢ do SEC o zgode na skontaktowa-
nie si¢ z wiecej niz 10 innymi inwestorami
i w tym celu sklada¢ Komisji szczegdtowe
o$wiadczenie. Zgodnie z nowymi regutami
inwestorzy mogli komunikowa¢ si¢ mie-
dzy soba w dowolny sposob, wysytajac do
SEC jedynie kopie ustalen. Tak wiec nowa
regulacja obnizyla koszt podejmowania
wspolnych dziatan i blokowania propozy-
cji zarzadow.

Regulacja ta miala przetomowe zna-
czenie dla funkcjonowania fadu kor-
poracyjnego i tym samym stosunkow
miedzy zarzadami przedsiebiorstw i ich
akcjonariuszami, a w konsekwencji dla
funkcjonowania przedsiebiorstw. Latwosé
komunikacji miedzy inwestorami zaowo-
cowatla tym, ze rady dyrektoréw (nadzor-
cze) zaczely masowo zwalnia¢ prezesow
spotek  uzyskujacych  niezadowalajace
wyniki [Fulman, 1998]. Jakkolwiek Zaden
pojedynczy inwestor instytucjonalny nie
mial dostatecznej wladzy do skutecznego
monitorowania zarzadow, inwestorzy ci
nauczyli si¢ wspoldziala¢. Zmiana uktadu
sit miedzy inwestorami instytucjonalnymi
i menedzerami przedsiebiorstw umozli-
wila tym pierwszym skuteczne glosowa-
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nie przeciwko propozycjom zarzadow,
wywieranie naciskdw na zarzady, zmiany
ich sktadu i dyscyplinowanie za pomoca
wrogich przeje¢ [Kostant, 1999].

Lata 80. i 90. byly okresem glebokich
zmian w praktykach tadu korporacyjne-
go i idacych w $lad za tym zachowaniach
amerykanskich korporacji. Do roku 1980
nadzor ze strony wlascicieli byl relatywnie
niewielki, jednak transformacja w kierun-
ku instytucjonalnego modelu wlasnosci
akcji zaowocowala niespotykana wcze-
$niej falg przeje¢ i glebokiej wewnetrznej
restrukturyzacji, ktéra urosta do miana
wyrdznika lat 80. Jak wskazuje Jensen
[1989], fala przeje¢, ktora przetoczyla sie
wowczas przez korporacyjna Ameryke,
zwigzana byla z zawodnoscia wewnetrz-
nych mechanizmoéow kontroli. Holmstrom
i Kaplan [2001] wskazuja, ze cechg charak-
terystyczna przejec byt ich wrogi charakter
i wykorzystanie na szeroka skale dzwigni
finansowej. Jak podaja Mitchell i Mulherin
(za: Holmstrom i Kaplan [2001]), w latach
80. niemal polowa najwigkszych ame-
rykanskich korporacji otrzymata oferty
przejecia. Co wiecej, w wielu przypad-
kach, kiedy nie dochodzito do wrogiego
przejecia, sama jego grozba wywolywala
w przedsigbiorstwach zwigkszone wysitki
restrukturyzacyjne majace doprowadzié
przed-
sigbiorstwa jako celu przejecia. Stad tez
zasadne jest okreslenie przez Donaldsona
(za: Holmstrom i Kaplan [2001]) lat 80.
dekada konfrontacji.

Lazonick i O’Sullivan [2000] wskazuja,
ze fala wrogich przeje¢ odnotowana w la-

do zmniejszenia atrakcyjnosci

tach 80. stworzyla nowy rynek — rynek
kontroli nad przedsiebiorstwami, czego
bezposrednim efektem byt wzrost dys-
cyplinujacej roli rynkéw kapitalowych.
W efekcie wzrosta presja na zarzady
przedsigbiorstw, ktére czesciowo w od-

powiedzi na nig upowszechnitly praktyke
wykupu akcji wlasnych i dystrybucji
znacznej czesci zyskow w postaci dywi-
dend (wobec wczesniejszej praktyki rein-
westowania zyskow). Analizy empiryczne
pokazuja, ze wykupy lewarowane (LBO)
generalnie prowadzity do wzrostu wydaj-
nosci. Przyktadowo Kaplan i Stein [1993]
wykazali, ze w pierwszej polowie lat 80.
przejmujace przedsiebiorstwa uzyskiwaly
poprawe wynikéw operacyjnych. Ten po-
zytywny obraz zmienil si¢ w drugiej po-
towie tamtej dekady, kiedy to okolo jednej
trzeciej transakcji typu LBO doprowadzito
do niewyplacalnosci [Ibid.]. Co istotne, nie
oznaczalo to, ze LBO nie prowadzily do
wzrostu wydajnosci przedsigbiorstw, co
spowodowane bylo wzrostem cen zawie-
ranych transakcji. Korzystali na nich ak-
cjonariusze spolek przejmowanych, a nie
wlasciciele spolek przejmujacych [Ibid.].
Autorzy ci wskazuja, Ze taczne korzysci
z zawarcia transakcji LBO pozostaly do-
datnie, zmienil si¢ jednak ich podzial.
Silny opér menedzeréw wobec wrogich
przejeé, przejawiajacy si¢ m.in. w podej-
mowaniu $rodkéw prawnych, zaowocowat
wzrostem kosztow takich operacji w latach
90. [Holmstrom i Kaplan, 2001]. Jednak
dostepne narzedzia obrony, np. w postaci
tzw. poison pills, byly czesto niewystarcza-
jace. Jednoczesnie zarzady przedsiebiorstw
zaczely szeroko przeprowadzaé restruk-
turyzacje (downsizing, reengineering) we-
wnatrz przedsiebiorstw, a takze dokony-
waé wykupu akeji wlasnych na ogromna
skale, co zaowocowalo spadkiem znacze-
nia i roli wrogich przeje¢. Motywacja do
podjecia czesto drastycznej restrukturyza-
cji wewnatrz spétek byto dla menedzerow
uzyskanie spadku ryzyka wrogich przejec,
jak réwniez uczestnictwo w korzysciach
plynacych ze zwiekszenia efektywnosci
[Ibid.]. Korzysci te mialy posta¢ progra-
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moéw opcji menedzerskich, ktore to pro-
gramy w latach 90. zyskaly ogromng po-
pularnos$¢, wspomagang w drugiej potowie
dekady hossa na rynku akcji.

2. Teoria agencji i koniecznos¢ jej
modyfikacji

W obszarze nauk ekonomicznych domi-
nujaca perspektywa badawcza wykorzysty-
wang do analizowania relacji miedzy
inwestorami a zarzadami przedsiebiorstw
jest teoria agencji (np. Eisenhardt [1989]).
W podstawowej wersji teorii agencji me-
nedzerowie spotek przedstawiani sg jako
agenci wynajeci do zarzadzania przedsie-
biorstwem przez i w interesie wtascicieli
okreslanych tutaj jako pryncypatowie. Po-
niewaz interesy menedzeréw sa odmienne
od interesow wlascicieli, wlasciciele moga
dazy¢ do minimalizacji zwigzanych z tym
kosztéw, monitorujac agentéw i tworzac
systemy motywacyjne wigzace interesy
agentow z interesami pryncypalow. Laczne
koszty agencji obejmuja koszty zachowan
agentdw niezgodnych z interesem pryncy-
patoéw, koszty monitorowania i systemow
motywacyjnych stuzacych minimalizacji
takich zachowan agentow.

Podobnie w bardziej dojrzalej formie
teorii agencji, opartej na teorii przedsie-
biorstwa jako wiazki kontraktow? [Jensen
i Meckling, 1976], menedzerowie spdtek
przedstawiani sa jako istoty ekonomiczne,
dzialajace we wilasnym interesie, maksy-
malizujace wlasnag uzytecznosé, a inwe-
storzy jako aktorzy ekonomiczni, ktorzy
zawieraja kontrakty z menedzerami na
dostawe specyficznego czynnika produk-
cji, jakim jest kapitat ryzyka (Fama, 1980).
Laczace ich relacje, zwane relacjami agen-
cji, okredlaja sposoby zapewnienia przez

pryncypaléow zgodnosci dzialan agentow
z interesem tych pierwszych.

Teoria agencji powstala jako odpowiedz
na oderwanie wlasnosci od kontroli, beda-
ce podstawa rozwoju nowoczesnego przed-
sigbiorstwa. Modelowa sytuacj¢ stanowi tu
rozproszony akcjonariat, stabo zaangazo-
wany (w rozumieniu kapitatu ludzkiego)
w to, co si¢ dzieje w firmie, w rezultacie
czego kontrole nad nig sprawujg menedze-
rowie [Berle i Means, 1932/1991]. Wzrost
znaczenia instytucjonalnych form inwe-
stowania i wzrost sily politycznej inwesto-
réw instytucjonalnych znacznie zmieniaja
ten obraz. W zwiazku z tym bezposrednia
aplikacja teorii agencji do opisu relacji
zarzadow przedsiebiorstw z inwestorami
instytucjonalnymi
oczywista. Jak sugeruja Henry i wsp.
[2006], odpowiedZ na pytanie o wplyw
inwestordw instytucjonalnych na relacje
agencji w przedsiebiorstwach okazuje sie
»zaskakujaco niejasna”. Wobec tego zasta-
nawiajace jest, Ze instytucje finansowe zaj-
muja bardzo niewiele miejsca w teorii tadu
korporacyjnego, ekonomii i finanséw.

Henry i wsp. [2006] zauwazaja, ze za-
stosowanie teorii agencji w zmienionych
warunkach stwarza wiele problemow, kto-
re jednak bardzo rzadko bywaja przedmio-
tem analiz. U Zrdodel owych problemow
lezy nie tyle zwigzana z rozwojem inwe-
instytucjonalnych koncentracja
wlasnosci, ile petniona przez nich funkcja
powiernikow $rodkéw powierzonych im

nie jest bynajmniej

storow

w zarzadzanie przez klientéw, a takze
zréznicowanie interesOw poszczegdlnych
[Ryan i Schneider, 2003].
Mozna powiedzie¢, ze sam wzrost kon-
centracji wlasnosci zbliza sytuacje spotek
gieldowych do sytuacji spotek niepublicz-

inwestorow

*W tym ujeciu organizacja stanowi system wielostronnych relacji, ktére mozna rozdzieli¢ na szereg dwustronnych relacji

agencji.
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nych, dobrze opisanej w osobnym nurcie
literatury, natomiast funkcja powiernikow
(posrednikéw  finansowych), pelniona
przez inwestoréw instytucjonalnych, two-
rzy zupelnie nowa jakos$c¢.

Warto tu przypomnie¢ gldwng teze
zawarta przez Berle i Meansa [1932/1991]
w ich klasycznym dziele , The Modern
Corporation and Private Property” mo-
wiaca, ze oderwanie wtasnosci od kontroli
nad aktywami rzeczowymi miato kluczo-
we znaczenie dla rozwoju nowoczesnej
korporacji. Jeden z nielicznych badaczy
analizujacych wplyw inwestorow instytu-
cjonalnych na relacje agencji w przedsie-
biorstwach, Brown [1998], stawia teze, ze
oderwanie wlasnosci od kontroli nad akty-
wami finansowymi na skutek ogromnego
sukcesu modelu posrednictwa finansowego
stanowi wyrdzniajaca ceche rozwoju $wia-
ta korporacji na rozwinietych rynkach po
IT wojnie $wiatowej. Allen [2001] zwraca
uwage na wyrazna niespdjnos$¢ polegajaca
na milczacym zalozeniu w dominujacym
nurcie literatury dotyczacej teorii agencji,
ze przekazywanie przez inwestoréw indy-
widualnych srodkéw finansowych przed-
sigbiorstwom  wskutek bezposredniego
zakup akcji wiaze si¢ z kosztami agencji,
a powierzanie ich w zarzadzanie instytu-
cjom finansowym nie powoduje powstania
takich kosztow. Aby naprawi¢ owe niedo-
patrzenie, w pierwszej kolejnosci nalezy
zda¢ sobie sprawe z tego, ze inwestorzy
instytucjonalni nie s faktycznymi bene-
ficjentami praw wlasnosci, ale posredni-
kami finansowymi, pracujacymi za stalg
opfate i ktérych interesy niekoniecznie sa
tozsame z interesami ich klientéw [Ryan
i Schneider, 2003]. Sytuacja taka oznacza,
ze interesy inwestoréow instytucjonalnych
moga si¢ znacznie rozni¢ od zwyczajowo
przypisywanych wlascicielom. Dlatego tez
podejmujac temat wplywu wzrostu zna-

czenia tych inwestordw na sfer¢ agencji
w przedsiebiorstwach, nalezy w pierwszej
kolejnosci odpowiedzie¢ na pytanie, czy
i — jesli tak — w jaki sposob zachowanie
i cele inwestordw instytucjonalnych réznia
si¢ od celow i zachowan inwestorow indy-
widualnych. Druga kwestia wymagajaca
przeanalizowania jest opisywana w pierw-
szej czesci artykutu koncentracja kapitatu
postepujaca dzieki inwestorom instytucjo-
nalnym i jej mozliwy wplyw na relacje in-
westorow z zarzadami spotek gietdowych,
czyli na klasyczne koszty agencji w przed-
siebiorstwach.

Zrozumienie, czym wlasnos¢ instytucji
rozni sie od wlasnosci inwestoréw indy-
widualnych, wymaga wiec skierowania
uwagi na role instytucji jako posrednikow
finansowych miedzy ich klientami a mene-
dzerami spoétek gieldowych i obowiazki
powiernicze wobec klientow. Poniewaz
inwestorzy instytucjonalni, a takze ich wta-
Sciciele, moga mie¢ cele odmienne od ce-
16w klientow, tworzy to dodatkowe — po-
nadtradycyjne zwiazane z odmiennoscia
interesow menedzerdw przedsiebiorstw
— zrddla kosztow agencji dla ostatecznych
whascicieli, czyli klientow instytucji. To,
czy posiadanie akcji za posrednictwem
instytucji jest korzystne dla inwestoréw,
zalezy, jak pisze Schneider [2000], od efek-
tywnosci otoczenia prawnego i od istnieja-
cych w przedsigbiorstwach mechanizmoéow
nadzorczych w  ochronie
(klientéw funduszy). Oczywiscie istotnym
czynnikiem jest tez wysoko$¢ i struktura
optat pobieranych od klientéw przez inwe-
storow instytucjonalnych.

Do gtéwnych motywéw inwestowania

inwestorow

za podrednictwem roéznego typu insty-
tucji wspolnego naleza
skorzystanie z szerokiej dywersyfikacji
portfela, skorzystanie z profesjonalnych
ustug, takich jak przechowywanie historii

inwestowania
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transakcji 1 uzyskiwanie wyzszej stopy
zwrotu [Schneider, 2000]. Poniewaz indy-
widualni gracze czesto nie maja wiedzy
i doswiadczenia umozliwiajacego samo-
dzielne zarzadzanie swoim kapitatem (Al-
len i Santomero [1998] méwig tu o kosz-
tach uczestnictwa w rynku — participation
costs), nawigzuja stosunki kontraktowe
z inwestorami instytucjonalnymi. W ten
sposob instytucje staja sie powiernika-
mi majatku swoich klientéw, skutecznie
zmniejszajac
w rynku. Instytucje te powinny uzywaé
swojej najlepszej wiedzy do okreslania,
jakie decyzje inwestycyjne sa najlepsze dla
ich klientdw, dziala¢ w ich imieniu i unika¢
konfliktu intereséw wilasnych z interesem
klientow [Schneider, 2000].

Wykonujac swq misjg posrednictwa
finansowego, inwestorzy instytucjonalni
odpowiedzialni sa w pierwszej kolejnosci
za dobdr spdtek do portfela i monito-
rowanie zarzadow spolek portfelowych.
Przekazanie owych pelnomocnictw moze
stwarza¢ problemy powigzania intere-
sOw instytucji 1 ich klientow, co wiaze sie
z kosztem agencji dla pryncypalow (klien-
tow funduszy). Ztamanie obowiazkéw po-
wierniczych w stosunku do klientéw, kiedy
to instytucja finansowa dziata dla wlasnej
korzysci lub angazuje sie w konflikt inte-
resOw, jest potencjalnym zrodlem strat dla
klientéw. Barclay i wsp. [1998] pokazuja,
ze fundusze wzajemne moga realizowacd
polityke inwestycyjng stuzaca zwiekszeniu
przychodow z optat dzieki przyciagnieciu
nowych klientéw kosztem maksymalizacji
stopy zwrotu netto dla dotychczasowych
klientéw. Przykladowo klienci funduszy
moga by¢ narazeni na wigksze ryzyko

ich  koszty uczestnictwa

i zwiazang z tym wigksza zmiennos¢ stopy
zwrotu, niz si¢ tego spodziewajg. Poniewaz
struktura oplat na rzecz funduszy wza-
jemnych (inwestycyjnych) powigzana

jest z wysokoscia zarzadzanych srodkow
i znajduje
z osiaganymi wynikami inwestycyjnymi,

sie w niewielkim zwigzku

mozna tu mowi¢ o stabszym powiazaniu
kontraktowym interesow funduszy i ich
klientéw, niz ma to miejsce w relacjach
inwestorow z zarzadami przedsiebiorstw
(zarzady obecnie powszechnie korzystajq
z programow opcji na akcje). Ogromny
nierozwiazany problem stanowia tez trud-
nosci z nadzorem nad funduszami ze stro-
ny klientéw. O jego skali moze $wiadczy¢
ujawnienie w 2008 r. najwiekszej w historii
piramidy finansowej w funduszu Bernarda
Madofta (straty klientéw rzedu 50 miliar-
dow dolarow).

Przejecie przez inwestoréw instytucjo-
nalnych prawa do monitorowania zarza-
déw przedsigbiorstw gieldowych, ktore to
prawo wobec powiazania owych instytucji
relacjami powierniczymi z klientami przy-
biera posta¢ obowiazku, pozwala okresli¢
za Blackiem [1992] inwestordéw instytu-
cjonalnych terminem agentéw pilnujacych
agentow. Przyjmujac taka perspektywe,
Chandar (za: Schneider [2000]) zapropo-
nowatl tréjstronny model agencji inwesto-
réw instytucjonalnych. W tym ujeciu jako
pryncypatowie traktowani sa ostateczni
wlasciciele (klienci funduszy), fundusze
traktowane sg jako agenci nadzorujacy
swoich agentow (czyli zarzady spotek
portfelowych), ci ostatni zas jako agenci
nadzorowani przez agentéw (posrednikow
finansowych). Schneider [2000] na podsta-
wie przywotanego modelu Chandara za-
proponowata model wigzki agencji (nexus
agency model) uwzgledniajacy takze innych
poza klientami interesariuszy inwestoréow
instytucjonalnych. Interesariusze ci, jak
pisze Schneider [2000], maja rézne oczeki-
wania wzgledem zachowan inwestoréw
instytucjonalnych, co czyni te organiza-
cje podatne na konflikt interesow. W ten
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sposdb Schneider [2000] zwraca uwage
na istnienie kolejnego, trzeciego juz typu
kosztéw agencji w sytuacji wystgpowa-
nia posrednictwa finansowego. Koszty
te dotycza wplywu, ktéry na zachowania
instytucjonalnego wywierajg
inni jego interesariusze. Autorka wymienia
powiazania wiascicieli funduszy z innymi
organizacjami obecnymi na rynku gietdo-
wym, a takze, w odniesieniu do funduszy

inwestora

wzajemnych, inne fundusze wzajemne, kto-
re wywierajag wplyw poprzez normy obo-
wigzujace w tej branzy. Tego typu koszty
agencji powstaja, gdy instytucje finansowe
inwestuja wzajemnie w swoich wlascicieli.

Do kosztow agencji zwiazanych z wply-
wem innych (poza klientami) interesariu-
szy inwestorow instytucjonalnych zaliczy¢
tez nalezy, moim zdaniem, interesy wlasne
zarzadzajacych pieniedzmi powierzony-
mi funduszom, ktdre to zachowania nie
musza pokrywac sie z interesami samych
funduszy ani tym bardziej ich klientow.
Obserwacja ta zwraca uwage na systemy
motywacyjne i monitoring zachowan za-
rzadzajacych. W $wiadomosci publicznej
przyjeto sie zjawisko tzw. window dressing
polegajace na sztucznym zawyzaniu kur-
sow akcji przez zarzadzajacych srodkami
w funduszach w celu uzyskania przez nich
jak najwyzszych premii za wyniki inwesty-
cyjne. Dzialania takie niewatpliwie nie sa
zgodne z interesami klientéw, a zbieznos¢
z interesem samych funduszy zalezy od
przetozenia tak podrasowanych wyni-
kéw inwestycyjnych na udzialy instytucji
w rynku i zwigzane z tym oplaty za zarza-
dzanie. Bardziej dramatyczny przyktad sta-
nowia niedawne glosne skandale, jak ten
dotyczacy miliardowych strat poniesio-
nych przez tradera wielkiego francuskiego
banku Societe Generale, ktore $wiadczg
o tym, ze nadzoér nad osobami zarzadza-
jacymi $rodkami jest dalece nieszczelny.

Linia obrony tradera, mowigca, ze byt za-
checany do ryzykownych operacji i dopoki
uzyskiwal dobre rezultaty, jego szefowie
byli zadowoleni, wskazuje z kolei, Ze mamy
do czynienia ze zdecydowanie glebszym
problemem,
si¢ kosztow agencji na linii zarzadzajacy
pieniedzmi klientéw — fundusze i na linii
fundusze — klienci.

obejmujacym  przenikanie

Kosztyagencjiinwestorowinstytucjonal-
nych wobec ich klientéw przybieraja wigc
dwojaka postac: (1) odmiennych intereséw
instytucji niz ich klientow i (2) wptywu po-
zostatych interesariuszy funduszy, w tym
odmiennych zarzadzajacych
srodkami klientéw niz samych funduszy.
Tym samym lacznie mamy do czynienia

interesow

z trzema zrodlami potencjalnych kosztow
agencji: (1) ze strony zarzadow spotek, (2)
ze strony posrednikéw finansowych i (3)
ze strony innych interesariuszy owych in-
westorow instytucjonalnych. Oznacza to,
ze zasadnicza roznica miedzy wiasnoscia
inwestorow indywidualnych i instytucji
polega na tym, ze w pierwszym przypadku
mamy do czynienia z jednym rodzajem
kosztéw agencji,a w drugim — z trzema.
Ponadto Schneider [2000] zwraca uwage
na koszt zwiazany z konieczno$cia posred-
niego poddania si¢ regulacjom dotycza-
cym inwestorow instytucjonalnych.

Te dodatkowe koszty rodzg pytanie, czy
inwestorom indywidualnym oplaca sie
inwestowanie za posrednictwem instytucji
finansowych? Mowiac o korzysciach, obok
korzysci wynikajacych z dywersyfikacji na
pierwszym miejscu stawia si¢ redukcje tra-
dycyjnych kosztow agencji dzieki bardziej
efektywnemu monitorowaniu. Mozna tu
wiec méwi¢ o dodatkowej obok dywersy-
fikacji metodzie obnizki ryzyka inwestycyj-
nego. Koncentracja aktywoéw w rekach
silnych instytucjonalnych,
prowadzaca do zmiany ukladu sil miedzy

inwestorow
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inwestorami a zarzgdami przedsiebiorstw,
umozliwia tym pierwszym redukcje ryzy-
ka inwestycyjnego poprzez wpltyw na de-
cyzje podejmowane w przedsiebiorstwach,
czyli umozliwia redukcje klasycznych kosz-
tow agencji. Inwestorzy instytucjonalni
nie sa jednak sklonni do przejmowania
odpowiedzialno$cizazarzadzanie przedsie-
biorstwem. Zrédtem owej niecheci sa
wysokie i — ze wzgledu na intensyfikacje
konkurencji i przyspieszenie zmian na
rynkach produktow — rosnace asymetrie
informacyjne i kompetencyjne miedzy
nimi przedsigbiorstw.
W zwiazku z tym aktywnos¢ inwestorow
instytucjonalnych przejawia si¢ zasadniczo

a menedzerami

nie poprzez ingerowanie w biezace decy-
zje, ktore pozostaja w gestii menedzerow
przedsigbiorstwa, ale przez (1) okreslenie
i narzucenie regul czy zasad stuzacych
zapewnieniu zgodnosci dzialan menedze-
réw z interesem akcjonariuszy (narzucenie
miary warto$ci dla akcjonariuszy), (2)
$cislejsza kontrole przestrzegania owych
zasad przez zarzady, co dotyczy zwlaszcza
obszaru fadu korporacyjnego, a takze za-
sad komunikacji z rynkiem.

Niestety rowniez model wiazki agencji
jest niepelny i stanowi nadmierne uprosz-
czenie. Nie uwzglednia on faktu, Ze intere-
sy réznych inwestorow instytucjonalnych
(i ich klientéw) moga si¢ réznic¢ i nieko-
niecznie musza pokrywac si¢ z realizo-
wang przez spotke zasadqg maksymalizacji
wartos$ci dla akcjonariuszy. Odmiennos¢
intereséw
nariuszy stwarza problem potencjalnie
negatywnych konsekwencji wypelniania
przez spolke celow danego akcjonariusza
lub grupy akcjonariuszy kosztem pozosta-
tych. Dlatego tez w literaturze prawniczej
dotyczacej tego obszaru wiedzy wyraznie
postawiona jest kwestia obowiazkow po-
wierniczych jednych inwestoréw instytu-

réznych znaczacych akcjo-

cjonalnych (zaangazowanych w przedsie-
biorstwie) wobec innych. Postawienie tego
problemu wynika wlasnie z dostrzezenia
faktu, ze zarzady spolek staja jednocze-
$nie wobec interesow wielu akcjona-
riuszy i interesy te moga by¢ rozbiezne
lub sprzeczne. Jednocze$nie, przyjmujac
punkt widzenia pojedynczego inwestora
realizacji
przyjetych przez niego celéw zalezy od

instytucjonalnego, mozliwos¢
interesdéw i sily przetargowej pozostatych
akcjonariuszy, zwlaszcza duzych (zaréwno
instytucjonalnych, jak i indywidualnych,
tzw. strategicznych).

3. Obowiazki inwestorow
instytucjonalnych

Tradycyjnie przyjmuje sie, ze akcjo-
nariusze nie maja zadnych obowiazkow
wobec przedsiebiorstwa i pozostalych
akcjonariuszy. Jak wiadomo, w typowej
spotce gieldowej wladze dziela miedzy
siebie zarzady, rady nadzorcze i wtlasci-
ciele. Dwie pierwsze grupy maja swoje
prawa i przywileje, ale takze obowiazki.
Mianowicie sa one zobowiazane postepo-
waé w interesie — zaleznie od prawodaw-
stwa — akcjonariuszy lub samego przed-
siebiorstwa. Natomiast w odniesieniu do
akcjonariuszy przyjmuje si¢ zazwyczaj, ze
nie maja oni sprecyzowanych obowiazkow
w stosunku do pozostalych grup i moga
postepowac (np. gtosowac) we wilasnym
wasko rozumianym interesie [Anabtawi
i Stout, 2008].

Od tej generalnej zasady istnieje dobrze
znany wyjatek dotyczacy akcjonariuszy
wigkszosciowych, ktorzy maja obowigzki
powiernicze w stosunku do akcjonariuszy
mniejszosciowych, wynikajace z mozli-
wosci wyciagania przez nich prywatnych
korzysci [Karmel, 2004]. Prywatne korzy-
$ci przyjmuja dwie gldwne postacie: (1)
wykorzystywanie informacji prywatnych
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(insiderskich) i oparty na nich handel (in-
sider trading) oraz (2) wyprowadzanie ak-
tywow ze spotki ze stratg dla pozostatych
akcjonariuszy.

Akcjonariusze
zwykle postrzegani jako wolni od tego
typu obowigzkéw dbalosci o innych ak-
cjonariuszy; co wigcej, maja mozliwosé
wplywania na decyzje w przedsiebior-
stwie w takim stopniu, w jakim dadza
rade [Ibid.]. Inwestorzy ci postrzegani
sa zwykle jako potencjalne ofiary wyko-
rzystywania pozycji przez inwestorow
dominujacych i kontrolowane przez nich
zarzagdy. W celu obrony podejmujg oni
dziatania okreslane mianem aktywizmu
(investor activism). Aktywizm inwestoréw
skierowany moze by¢ na osiagniecie na-
stepujacych celow ekonomicznych i nie-
ekonomicznych [Brown, 1998]:

1. wybor niezaleznych cztonkéw rad dy-
rektorow,

2. wplyw na wynagrodzenia zarzadow,

3. weto w kwestiach akwizycji, nabycia
dltugéw, sprzedazy znaczacych akty-
wOow,

4. ograniczanie mozliwosci placenia tzw.
greenmail® przez przedsiebiorstwa,

5. usuwanie

mniejszosciowi  sa

najwyzszych menedzerow
i powolywanie nowych,

6. weto w stosunku do strategii poison
pill%,

7. obszar odpowiedzialnosci spotecznej
przedsigbiorstwa.

Wobec ogromnego wzrostu znaczenia
inwestorow  instytucjonalnych pojawia
si¢ pytanie, czy obowiazek powierniczy
mozna i nalezy rozcigga¢ na inwestorow
instytucjonalnych w spoétkach gietdowych?
Pytanie to jest tym bardziej zasadne, ze
rosnacy w sile inwestorzy instytucjonalni,
zwlaszcza szybko rozwijajgce sie fundusze
hedgingowe, wykorzystuja nowo nabyta
wladze do wywierania na menedzerow
przedsi¢biorstwnaciskownietylkow kwes-
tii wypunktowanych powyzej spraw, ale tez
przeprowadzania transakcji skupu akeji
wlasnych, dywidendy, sprzedazy aktywow
czy nawet calych firm. W wielu przypad-
kach transakcje takie sa korzystne jedynie
dla owych inwestoréw, nie przynoszac
korzysci lub nawet szkodzac samej firmie
i pozostalym udzialowcom [Anabtawi
i Stout, 2008].

W spétkach o znaczacym udziale in-
westoréw instytucjonalnych w akcjona-
riacie nie wystepuje klasyczny uktad ,,silni
menedzerowie, slabi wlasciciele”, opisany
przez Berle i Meansa [1932/1991], ale ,,silni
posiadacze [znaczacych] pakietow akcji,
stabi wlasciciele” indywidualni [Becht,
1997, s. 4]. Autor ten zauwaza, ze w ta-
kiej sytuacji drobni akcjonariusze mogg
by¢ wykorzystywani przez posiadaczy
duzych pakietow akcji i przez menedze-
réow przedsiebiorstw, ktorzy to menedze-
rowie wyznaczani sa przez znaczacych
akcjonariuszy. Z kolei menedzerowie sa
ograniczeni przez nieformalne — i nie-

* Greenmail, dostownie ,zielona poczta’, to w USA okreslenie sytuacji, kiedy przedsiebiorstwo zagrozone przejeciem
dokonuje platnosci na rzecz potencjalnego przejmujacego w celu odkupienia akeji wezesniej nabytych przez niego po
cenie zawierajacej premi¢ w zamian za zaniechanie dalszych dziatan w kierunku przejecia firmy (za: Stownik Reutera,

[1992, ss. 184-185]).

* Poison pill, dostownie ,pigutka trucizny”, to metoda samoobrony spotki przed tzw. wrogim przejeciem. Polega
na podejmowaniu dzialan zmniejszajacych atrakcyjnos¢ udzialéw firmy, np. poprzez emitowanie nowych akcji
preferencyjnych dajacych akcjonariuszom prawo do ich wykupu z premia, gdy pojawi sie mozliwos$¢ przejecia takiego
przedsiebiorstwa. Dziatania takie podnosza koszt nabycia firmy, a tym samym zniechecaja potencjalnych kupcow (za:

Stownik Reutera, [1992,s. 199]).
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transparentne, niedost¢epne do publicznej
wiadomos$ci — obowiazki narzucone przez
akcjonariuszy instytucjonal-
nych. Mozliwo$¢ osiagania prywatnych

gtownych

korzysci przez inwestoréw instytucjonal-
nych dysponujacych duzymi pakietami
akcji sugeruje potrzebe traktowania ich
podobnie jak strategicznych inwestorow
wiekszo$ciowych 1 zasadno$¢ ochrony
przed nimi pozostatych inwestorow.

Anabtawi i Stout [2008] podkreslaja, ze
kwestia wykorzystywania wtadzy przez in-
stytucjonalnych inwestoréw mniejszoscio-
wych do niedawna byla pomijana przez
badaczy, co zwiazane jest z dwoma fakta-
mi. Po pierwsze, do niedawna inwestorzy
ci odgrywali pasywng role w spétkach
gietdowych. Brakowalo im umiejetnosci
i motywacji do angazowania si¢ w akty-
wizm inwestorski. Po drugie, uwazano,
ze nawet jesli silni mniejszosciowi akcjo-
nariusze usilowaliby odgrywaé bardziej
aktywna role w spolkach gietdowych, ich
zasadniczym celem bytaby poprawa wyni-
kow przedsigbiorstwa, co jest celem zbiez-
nym z interesami ogétu akcjonariuszy
i samego przedsigbiorstwa. Tradycyjnie
inwestorzy instytucjonalni postrzegani sa
tez jako obroncy interesow ogodtu inwe-
storow przed naduzyciami akcjonariuszy
wigkszosciowych. Tym samym aktywizm
z ich strony oznaczaé powinien pozytyw-
ne oddzialywanie.

Anabtawi 1 Stout [2008] stwierdzaja
jednak, ze w ostatnich latach oba te argu-
menty stracity na aktualnosci, tak Ze obec-
nie nie odzwierciedlajg rzeczywistosci.
Zalozenie, ze akcjonariusze mniejszoscio-
wi spotek gietdowych nie maja mozliwosci
ani motywacji do aktywnego angazowania
sie w funkcjonowanie spétek poprzez
wywieranie wplywu na procesy podejmo-
wania decyzji jest juz nieaktualne. Autorzy
ci wskazuja, ze w miar¢ rozwoju modelu

inwestowania przez posrednika (inwestora
instytucjonalnego) inwestorzy mniejszo-
sciowi staja sie silniejsi, a ich interesy bar-
dziej zréznicowane. Ekonomiczne interesy
jednych inwestoréow w coraz wigkszym
stopniu staja w konflikcie z interesami
innych inwestoréw. W takich warunkach
aktywni akcjonariusze instytucjonalni
moga wykorzystywaé swoja rosnaca sile
nie do wplywania na poprawe funkcjono-
wania i wynikéw przedsigbiorstwa, ale do
poprawy swojej pozycji kosztem innych
akcjonariuszy.

Autorzy ci postuluja, ze zwigkszona
wladza inwestorow instytucjonalnych po-
winna i$¢ w parze z wigkszg odpowiedzial-
noscia, co w szczegdlnosci dotyczy inwe-
storow-aktywistow. Powinni oni podlegac
obowiazkom powierniczym w stosunku
do pozostalych inwestordw mniejszoscio-
wych na wzér zarzaddw, rad nadzorczych
i wlascicieli wigkszo$ciowych. Nie mozna
oczekiwa¢, ze owi aktywisci sa wolni od
pokusy dzialania we wlasnym interesie
kosztem innych.

Warto przypomnie¢, ze najwazniej-
szym obowiazkiem inwestoréw instytu-
cjonalnych jest troska o uzyskiwanie jak
najwyzszej stopy zwrotu dla klientéw przy
danym profilu ryzyka. Podstawowy obo-
wiazek dotyczy wiec klientéw funduszy, nie
przedsiebiorstw, w ktorych akcje inwestuja.
Praktyka pokazuje (np. Henry et al. [2006]),
ze w stosunku do przedsiebiorstw fundusze
sa raczej uzytkownikami pakietow akcji
niz (odpowiedzialnymi) wspoétwlasciciela-
mi. Skoro wigc inwestorzy instytucjonalni
maja odpowiadaé (pelni¢ obowigzki po-
wiernicze) przed przedsigbiorstwami (czy
tez ogdtem akcjonariuszy) i klientami,
oznacza to, ze sa uwiklani w podwdjne
przeciwstawne relacje agencji.

Owa dwoisto$¢ stwarza ogromne wy-
zwania dla inwestorow instytucjonalnych,
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a takze dla ustawodawcow majacych re-
gulowac ich zachowania dla dobra rynku
kapitalowego. Jedynym sensownym wyj-
$ciem z owego zakleszczenia obowiazkow
powierniczych inwestoréw instytucjonal-
nych wydaje si¢ przyjecie za Karmelem
[2004], ze interes akcjonariuszy dotyczy
posiadanych przez nich akcji, nie aktywow
przedsigbiorstwa. Niezwykle wazne jest
tutaj wyrazne rozroznienie istoty kontroli
nad aktywami rzeczowymi firmy i nad ka-
pitalem finansowym. Pierwszenstwo dla
inwestorow instytucjonalnych powinny
mie¢ obowiazki powiernicze w stosunku
do klientéw powierzajacych im S$rodki
w zarzadzanie. Myélenie takie dominuje
wyraznie w praktyce — Karmel [2004]
zauwaza, ze inwestorzy instytucjonalni
nie zachowuja si¢ jak wlasciciele przed-
siebiorstw. Jakkolwiek niektdre instytucje
powierzaja kapital dtugoterminowo, inne
sa krotkookresowymi traderami, jeszcze
inne inwestuja poprzez pasywne fundusze
indeksowe. Relacje z zarzadami przedsie-
biorstw odzwierciedlaja w kazdym przy-
padku przyjete strategie inwestycyjne,
ktére moga si¢ bardzo rézni¢ (np. Bushee
[2004] Coyne i Witter [2002]).

Z powyzszej analizy wylania si¢ obraz
probleméw agencji zasadniczo odmienny
od przedstawionego przez Berle i Meansa
[1932/1991]. Na podstawie powyzszych
badan za najbardziej palacy problem
mozna uznaé nie koszty agencji wynika-
jace z sily menedzeréw przedsiebiorstw
i jednoczesnej stabosci akcjonariuszy, ale
koszty agencji zwigzane z rosnaca wiladzg
inwestorow instytucjonalnych zdolnych
realizowa¢ wlasne cele kosztem interesow
klientéw lub wykorzystujacych prywatne
informacje o przedsigbiorstwach i wdaja-
cych si¢ w gry intereséw z innymi znacza-
cymi inwestorami czy budujacych koalicje
kosztem pozostatych akcjonariuszy. Jednak

nawet ten obraz nie stanowi jeszcze wystar-
czajaco wiernego odzwierciedlenia zjawisk
zachodzacych obecnie w sferze agencji
spolek gieldowych. Ostatnim brakujacym
elementem sa dziatania zarzadéw spotek
zorientowane i wplywajace na rownowage
(lub jej brak) sit miedzy poszczegdlnymi
typami inwestorow i ich celow.

4. Zarzadzanie inwestorami przez
zarzady spolek gieldowych

Z powodu braku lojalnosci inwestorow
instytucjonalnych wobec przedsiebiorstw,
w ktorych akcje inwestujg, i braku po-
czucia odpowiedzialnosci za losy owych
przedsiebiorstw reakcja zarzadow spolek
gietdowych na rosnaca wladze inwestorow
byl rozwoj strategii gietdowych [Pietrewicz,
2008a]. Proponowanym wliteraturze roz-
wigzaniem konfliktu miedzy interesami
réznych inwestoréw jest przyjecie miary,
ktéra taczy¢ ma w sobie i tym samym go-
dzi¢ interesy wszystkich inwestoréw, a kto-
ra jest warto$¢ dla akcjonariuszy, bedaca
miarg przyrostu zamoznosci inwestorow
w jednostce czasu (obejmuje ona zmiany
wartosci przedsiebiorstwa i wyplacane
dywidendy). Maksymalizacja
dla akcjonariuszy ma harmonizowac in-

wartosci

teresy wszystkich biezacych i przysztych
akcjonariuszy, miedzy innymi dzigki temu,
ze dzisiejsze dzialania przedsiebiorstw
zorientowane na poprawe zamoznosci
jutrzejszych akcjonariuszy znajduja prze-
tozenie na warto$¢ dla akcjonariuszy juz
w biezacym okresie.

Zgodnie z dominujacym w literaturze
finansowej podejsciem oddzielenie zarza-
dzania od wlasnosci przedsigbiorstw noto-
wanych na rynkach akgeji eliminuje potrze-
be posiadania przez menedzeréow wiedzy
na temat wlascicieli, gdyz menedzerowie
moga i powinni zarzadza¢ przedsigbior-
stwem niezaleznie od kompetencji, gustow
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i preferencji poszczegdlnych inwestorow
[Coyne 1 Witter, 2002; Cready, 2001].
Réznice miedzy inwestorami czy grupami
inwestoréw moga doprowadzi¢ do zmian
ceny akcji niezaleznie od ich wartosci
fundamentalnej (co oznacza pogorszenie
korelacji teoretycznej wartosci tworzonej
w przedsiebiorstwie z faktyczna zamoz-
noscia inwestorow), jednak w dlugim
okresie cena ta podgza w $lad za owa war-
toscia. Dlatego tez zarzady przedsi¢biorstw
powinny koncentrowa¢ si¢ na tworzeniu
fundamentalnej przedsi¢bior-
stwa, co — jak sie wskazuje w literaturze fi-
nansowej — najlepiej stuzy dtugofalowym
interesom wlascicieli (np. Copeland et al.
[1995], Hansmann i Kraakman [2001]).

Badania (np. Bushee [2004], Coyne
i Witter [2002]) pokazuja jednak, ze sami
inwestorzy czesto nie kieruja si¢ warto-
$cig teoretyczna i w zwiazku z tym ich
nadrzednym interesem nie jest maksy-
malizacja przez zarzady dlugookresowej
wartosci, co okreSlane bywa mianem
kosztéw agencji inwestordw, tzn. prefe-
rencji, intereséw i dzialan niektorych
akcjonariuszy niezgodnych z dlugo-
okresowym interesem przedsiebiorstwa
[Pietrewicz, 2008b].

Wystepowanie tych kosztéw ma bardzo
powazne konsekwencje, wsréd ktérych
najbardziej podstawowgq jest koniecznosé
rozréznienia interesu inwestora modelo-

wartos$ci

wego (zainteresowanego maksymalizacja
warto$ci fundamentalnej spotki w dlugim
okresie) i faktycznych intereséw inwesto-
réow. Podporzadkowanie funkcjonowania
przedsiebiorstw
opierato si¢ na cichym zalozeniu, ze celem
wlascicieli jest maksymalizacja wartosci
firmy w dlugim okresie. Konieczno$¢ od-
rzucenia tego zalozenia musi wiec ozna-
cza¢ redefinicje relacji przedsiebiorstwo-
akcjonariusze [Ibid.].

interesom  wlascicieli

Dla niektorych inwestorow lub grup
inwestorow maksymalizacja teoretycznej
wartos$ci przez przedsiebiorstwa schodzi na
dalszy plan, ustepujac miejsca w hierarchii
celow innym oczekiwaniom, ktérych reali-
zacja przez zarzad odbywac si¢ bedzie kosz-
tem maksymalizacji dlugookresowej warto-
$ci czy kosztem innych inwestoréw. Bodaj
najbardziej wyrazistego przykladu takiej
sytuacji dostarcza wymuszanie przez in-
westoréw nadmiernie wysokich dywidend,
negatywnie rzutujacych na mozliwosci
rozwojowe spotek, co mozna okresli¢ jako
dzialanie akcjonariuszy na szkode spotek.
Podobnym przykladem jest presja inwe-
storéw na obnizke wydatkéw rozwojowych,
w praktyce najczesciej na badania i rozwoj,
ktéra moze przynosi¢ inwestorom korzysci
w postaci wzrostu kursu akcji w krotkim
okresie, jednak w dluzszym okresie ozna-
cza pogorszenie pozycji firmy na rynku
szans rozwojowych, co niekorzystnie
przeklada si¢ na jego wycene. W obu tych
przykiadach poczatkowo korzy$¢ odnosza
wszyscy akcjonariusze,a w dtuzszym okre-
sie rdwniez wszyscy tracg, jednak w mie-
dzyczasie zmienia si¢ sklad akcjonariatu
z prawdopodobnym wczesnym wyjsciem
tych, ktérzy wywierali poczatkowa presje
[Pietrewicz, 2008b]. Warto zaznaczy¢, ze
niekorzystny wplyw na wyniki przedsie-
biorstwa w dlugim okresie moze wywiera¢
jeden inwestor o dominujacej pozycji lub
grupa inwestordw, co dotyczy takze inwe-
storow instytucjonalnych. Akcjonariusze ci
moga tez mie¢ inne cele niz maksymalizacja
zwrotu na kapitale — ich cele moga miec
charakter niefinansowy. Przyktadowo Ryan
i Schneider [2003] ostrzegaja, ze niekto-
re typy akcjonariuszy instytucjonalnych,
fundusze
sektora publicznego i spotecznie odpowie-
dzialne fundusze wzajemne, uwzgledniaja
zaréwno cele finansowe, jak i spoteczne.

w szczegolnosci emerytalne
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Mozna wiec powiedzie¢, ze faktyczne
cele i zachowania inwestoréw dalekie sa
od zalozen dominujacego modelu tadu
korporacyjnego (orientacja akcjonariatu
jako calosci na maksymalny wzrost war-
tosci przedsiebiorstw w dlugim okresie).
Inwestorzy czesto zorientowani sa na
realizacje wlasnych krotkookresowych
celéw, nie interesujac si¢ dalszym losem
pozostatych akcjonariuszy i samej spotki.
W danych warunkach rynkowych (przy
danym akcjonariacie) zarzady przedsie-
biorstw zmuszone sg poszukiwaé kompro-
misu miedzy celami maksymalizacji war-
tosci dla akcjonariuszy w dlugim okresie,
a presja inwestoréw na zaspokajanie ich
biezacych oczekiwan.

Jednoczes$nie jednak zarzady spoétek
moga podejmowaé $wiadome systema-
tyczne dzialania zorientowane na zmia-
ne zastanej struktury akcjonariatu. Nie
wchodzac tutaj w bardzo obszerny temat
strategii i technik wywierania wplywu na
zachowanie inwestorow, wystarczy powie-
dzie¢, ze celem takich dzialan moze i po-
winno by¢ pozyskanie bazy akcjonariuszy
zorientowanych na maksymalizacje owej
wartosci lub zbyt stabych, by si¢ owemu
skutecznie
forsujac cele krotkookresowe [Pietrewicz
2008b].

Zasadnos¢ i oplacalnos¢ budowy owych
strategii przez zarzady przedsiebiorstw
zwigzana jest nierozerwalnie z dykta-
tem rynkéw akcji, tj. silna konkurencja
miedzy inwestorami instytucjonalnymi,
rodzaca roznorodne krétkookresowe na-
ciski. Gdyby nie 6w dyktat, zarzady spotek
gieldowych nie odczuwalyby motywacji,
by wydawaé s$rodki na rozwdj strategii
gietdowych (gdyz nie czulyby zagrozenia
ze strony akcjonariuszy), a zamiast tego
moglyby przeznaczy¢ je np. na dziatalnosé
na rynkach produktow.

interesowi przeciwstawiac,

Logika zachodzacych proceséw prowa-
dzi do sytuacji, w ktorej rozwdj strategii
gieldowych przez kazda pojedyncza spol-
ke gieldowg wynika obecnie juz nie tylko
z dyktatu inwestoréw instytucjonalnych,
ale z rozwijania ich przez inne spotki
gietdowe, czyli z sytuacji konkurencyjnej
na gietdzie. Parafrazujac Copelanda et
al. [1994], podkreslajacych koniecznosé
podporzadkowania dziatalnosci przed-
siebiorstw filozofii zarzadzania wartoscia,
mozna powiedzie¢, ze dzi$§ zarzady przed-
sigbiorstw nie maja wyboru — musza
rozwijaé strategie gieldowe, gdyz inaczej
pogorszy sie ich pozycja na rynku kapi-
talowym, co przefozy sie na pogorszenie
dostepu do kapitalu, spadek cen akcji,
mozliwe przejecie przez konkurentow
i zwolnienie zarzadu. Skoro rynek ten
jest konkurencyjny, to spétki gieldowe
muszg poszukiwaé na nim przewagi kon-
kurencyjnej, rozwijajac strategie gietdowe.
Koncentracja wlasnosci i silna konkuren-
cja miedzy inwestorami instytucjonalnymi
uruchomily wigec mechanizm, ktérego nie
sposdb zatrzymac i ktory wszedt na state
(dopoki nie wydarzy si¢ cos, co go zatrzy-
ma) do funkcjonowania spolek gietdowych
i rynkow akgji.

Podsumowanie

Oddzielenie
w duzych nowoczesnych przedsigbior-
stwach nieuchronnie wywoluje problem

wlasnoéci od kontroli

kosztow agencji. Mozna by przypuszczac,
ze koncentracja kapitatu, dokonujaca sie
droga wzmacniania znaczenia inwestoréw
instytucjonalnych, zmniejszy koszty agen-
cji, $cislej wiazac zachowania menedzerow
przedsiebiorstw z interesami akcjona-
riuszy, czyli zlagodzi negatywne konse-
kwencje oddzielenia wiasnosci i kontroli.
Przeprowadzone badania wskazuja jednak,
ze nadzieje ta jest w znacznym stopniu
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ztudna, gdyz wzrost znaczenia inwesto-
réow instytucjonalnych w rzeczywistosci
powoduje dalsze rozdzielenie wlasnosci
i kontroli. Przede wszystkim interesy in-
westorow instytucjonalnych bedacych po-
$rednikami finansowymi moga rdéznic sie¢
od interesow finalnych wiascicieli, co rodzi
dodatkowe koszty agencji. Mozliwos¢ re-
alizacji wlasnych celéw przez zarzadzaja-
cych pieniedzmi klientéow (a takze wplyw
na decyzje przez innych interesariuszy
inwestorow  instytucjonalnych)
dodatkowe koszty agencji. Z drugiej strony
sita inwestorow instytucjonalnych umozli-
wia redukcje tradycyjnych kosztéw agen-
cji w przedsigbiorstwach. Jednoczesnie
jednak silne zréznicowanie inwestoréw

tworza

instytucjonalnych (wystarczy wspomniec
calkowicie przeciwstawne filozofie inwe-
stowania funduszy emerytalnych i hedgin-
gowych) i mozliwos¢ odnoszenia korzysci
przez jedne instytucje kosztem innych
otwiera kolejny obszar kosztéw agencji.
Paradoksalnie do miana strézéw in-
teoretycznego inwestora, czyli
zainteresowanego w pierwszej kolejnosci
wzrostem warto$ci spotki w dlugim okre-
sie, moga pretendowal zarzady przed-
siebiorstw. Co znamienne, Becht [1997]
wskazuje na menedzerow przedsigbiorstw
jako najbardziej zainteresowanych po-
prawa standardow przejrzystosci dziatan
inwestoréow  dysponujacych
pakietami akcji jako zapewniajaca im
(tzn. menedzerom) wiekszg niezaleznosc
od nieformalnych czesto
narzucanych im przez silnych akcjona-
riuszy. Natychmiast pojawia si¢ jednak
dobrze znane pytanie: kto ma nadzorowac
nadzorujacych, skoro rada nadzorcza sta-
nowi miejsce styku intereséw zarzadow

teresu

znacznymi

zobowigzan

i najsilniejszych inwestoréw i wywierania
potencjalnie szkodliwych dla innych ak-
cjonariuszy wplywow na zarzady?

W koncu nalezy podkresli¢, ze wzrost
znaczenia inwestorow instytucjonalnych
bedacych w istocie posrednikami powodu-
je rozmycie odpowiedzialno$ci. Pojawia sie
pytanie, takie jak: przed kim odpowiadajg
zarzady przedsigbiorstw — przed posred-
nikami czy przed finalnymi wilascicielami?
Odpowiedz jest pozornie prosta (przed
finalnymi wtascicielami), jednak nie wida¢
sil, ktére moglyby zagwarantowa¢ dziata-
nia zarzaddéw przedsi¢biorstw w interesie
owego finalnego inwestora.
przez zarzady spotek strategii gietdowych
moze stuzy¢ zbilansowaniu sit i interesow
réznych znaczacych inwestorow, co mogto-
by stuzy¢ silniejszej orientacji na mierniku
wartosci dla akcjonariuszy réwnowazacym

Realizacja

interesy wszystkich akcjonariuszy. Kto jed-
nak ma monitorowac¢, czy faktycznie takim
celom stuza przyjmowane strategie giet-
dowe, a nie np. zwiekszeniu sity zarzadow
wobec akcjonariatu jako catosci? Ci sami
znaczacy inwestorzy, ktérych egoistyczne
zachowania i interesy strategie gieldowe
zarzgdow spotek maja neutralizowac? Tego
typu pytania mozna mnozy¢, a wyznaczaja
one kierunki dalszych badan.

Relacje miedzy inwestorami a zarza-
dami przedsiebiorstw, lezace w centrum
zainteresowania specjalistow zajmujacych
si¢ tadem korporacyjnym, wyznacza-
ja niezwykle obiecujacy obszar wiedzy
0 ogromnym potencjale
Jej dalszy rozwdj bedzie wymagaé duzej
dawki eklektyzmu i przemieszania roz-
nych perspektyw i dziedzin naukowych,
wlaczajac finanse, ekonomie, zarzgdzanie
i prawo, a nawet politologie. Moja analiza
moze sugerowacl, ze ekonomiczna teoria
agencji stanowi dalece niedoskonaly pry-
zmat patrzenia na lad korporacyjny we

rozwojowym.

wspoltczesnych realiach. Liczba, a przede
wszystkim waga, koniecznych modyfika-
cji i udoskonalen powoduja, zZe potrzeba
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wyksztalcenia w naukach ekonomicznych
teorii obejmujacej i unifikujacej wszystkie
pokazane wyjatki, uzupelnienia i przedefi-
niowania uwzgledniajace wspodtczesne re-
alia staje si¢ az nadto wyrazna. Najwicksze
do niedawna zalety teorii agencji, a mia-
nowicie podkreslanie pierwszenstwa praw
akcjonariuszy nad pozostalymi interesa-
riuszami, a takze wypracowany jezyk opi-
su i narzedzia badawcze do studiowania
konfliktu intereséw miedzy akcjonariusza-
mi a zarzadami przedsi¢biorstw staja sie
nieadekwatne do realidow wspdlczesnych
rynkoéw akeji i zachodzacych na nich pro-
ceso6w. Moim zdaniem najwigkszy poten-
cjal badawczy w tym obszarze beda mieé
tworcze zastosowania analizy interesariu-
szy (stakeholder analysis), strategii konku-
rencji i preznie rozwijajacej sie teorii praw
wlasnosci, ktorych potaczenie zaowocowaé
powinno lepszym opisem relacji i interak-
¢ji miedzy gldwnymi interesariuszami
spotek gieldowych w obecnym stadium
kapitalizmu.
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Institutional investors market development and its impact on agency

relations in public companies

Summary

The issue of relations between institutional investors and corporate managers has been largely
ignored in the management and finance literature. This paper aims to partially fill this gap by inves-
tigating whether institutional and individual ownership differ from the point of view of corporate
behavior.

The analysis shows that the increased importance of institutional investors further strengthens the
separation of ownership and control in firms. Firstly, institutional investors’ interests may differ from
interests of their customers, and this creates additional agency costs. Secondly, financial institutions’
investment decisions show that this group of investors is also subject to agency costs. Heterogeneity
of institutional investors and the competitive nature of their relations create a discrepancy between
their interests and corporate interests.

Paradoxically, it is corporate managers who can claim to be the zealous guardians of corporate
interests. For this purpose they can carry out the so-called stock market strategies aimed at changing
firm’s ownership structure. The purpose of these strategies can and should be to attract either inves-
tors oriented at shareholder value maximization, or those who are not strong enough to effectively
counter such interest.

Keywords: institutional investors, ownership concentration, agency costs, stock market strategies
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