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Streszczenie: Celem niniejszego artykutu jest prezentacja przyczyn i konsekwencji konfliktu pomiedzy
wiascicielami przedsiebiorstwa a menedzerami w spotkach, w ktérych wystepuje oddzielenie wtasno-
$ci od zarzadzania oraz identyfikacja negatywnych zjawisk, jakie temu towarzysza. Przedstawiono
w nim przyktady upadkéw spotek gietdowych, ktérych podtozem byta zbyt duza swoboda menedze-
réw, a takze konsekwencje, jakie rodzi to dla gospodarki. Dokonano réwniez poréwnania wynikéw
osigganych przez podmioty w zaleznosci od stopnia wptywu wtascicieli na zarzadzanie firma oraz wska-
zano obszary badan, ktére zdaniem autora pomoga lepiej zrozumie¢ geneze konfliktu.

Stowa kluczowe: problem agencji, asymetria informacji, oportunizm, pokusa naduzycia, przedsiebior-
stwa rodzinne

1. Wstep

Problem agencji zostat szeroko opisany w literaturze ekonomicznej, a jego geneza
wywodzi sie z anglosaskiego prawa handlowego. Dotyczy on relacji pomiedzy pryn-
cypatem, zwanym niekiedy mocodawcg, a agentem. Pryncypatem nazywamy osobe
prawng badz fizyczng upowazniajgcy agenta do dziatania w swoim imieniu, z kolei
agentem osobe upowazniong do dziatania w imieniu zleceniodawcy. Relacje tego
typu s3 integralng, niemozliwg do unikniecia czescig rzeczywistosci gospodarcze;j,
jednakze w okreslonych sytuacjach moga generowac negatywne konsekwencje.
Umowy zawierane pomiedzy pryncypatem a agentem w wiekszosci przypadkéw nie
sg kompletne, w wyniku czego u obu stron kontraktu pojawia sie pokusa dziatan
oportunistycznych. Pokusa ta u agenta rosnie wraz ze wzrostem swobody dziatania
oraz stopniem komplikacji zleconych zadan, a co za tym idzie utrudnieniami w jego
kontrolowaniu. Typowymi przyktadami relacji pryncypat —agent sg kontrakty zawie-
rane pomiedzy wtascicielami przedsiebiorstw reprezentowanymi przez rade nadzor-
€z a cztonkami zarzgdu spétek akcyjnych (Borkowska i in., 2019). Ocena dziatania
zarzadu jest niezwykle trudna, a jest to jeden z istotnych czynnikdw wptywajgcych
na kondycje firmy.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie trudnosci w kontrolowaniu
cztonkow kierownictwa duzych spétek gietdowych oraz opisanie negatywnych zja-
wisk, jakie mogg wystgpi¢ w przedsiebiorstwie w wyniku zbyt duzej swobody me-
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nedzeréw. Ponadto dokonano poréwnania pewnych aspektéw funkcjonowania
przedsiebiorstw rodzinnych z przedsiebiorstwami zarzagdzanymi przez profesjonal-
nych menedzeréw w warunkach polskiej i Swiatowe] rzeczywistosci gospodarczej.
W artykule przeanalizowano przypadki bankructw firm, ktére odbity sie szerokim
echem na rynkach finansowych, wykorzystano réwniez dostepne dane statystyczne
i literature.
W zwigzku z tym, ze pozaptacowe metody wynagradzania sg obecnie jednym
z gtdwnych sposobdw bodzZzcowania dziatan zarzadu, w dalszej czesci pracy zostang
przedstawione przyktady ich negatywnego wptywu na kondycje firmy. W szczegél-
nosci opisane zostang sytuacje, w ktérych decydujace okazaty sie:
® byt duza motywacja do osiggania krotkoterminowego zysku;
® manipulacja wynikami finansowymi, w szczegdlnosci przesuwanie wydatkéw
w czasie, ukrywanie strat lub zawyzanie przychoddw, w celu osiggniecia korzysci
przez cztonkdéw zarzadu;
® naduzywanie opcji menedzerskich poprzez ich wykorzystanie do uzyskania szyb-
kiego zysku kosztem akcjonariuszy, a w konsekwencji dziataniem na szkode firmy.
W literaturze mozna znalezé wiele opracowan omawiajgcych menedzerskie
koncepcje przedsiebiorstwa i relacje, jakie wystepujg pomiedzy wtascicielami a ka-
drg zarzadzajaca. Do najbardziej znanych naleza modele zaproponowane przez
W.J. Baumola, R. Marrisa i O.E. Williamsona. Modele te t3czy teza, iz menedzerowie
dazg przede wszystkim do maksymalizacji wtasnych korzysci. Baumol twierdzit, ze
jest to realizowane przez maksymalizowanie przychodéw przedsiebiorstwa, Mar-
ris, ze przez maksymalizacje zréwnowazonej stopy wzrostu przedsiebiorstwa, a we-
dtug Williamsona menedzerowie dgzg do maksymalizacji swobodnych wydatkéw
(Klimczak, 2015). Spektakularne upadki gigantéw gietdowych i wielu mniejszych
firm pozwalajg jednak wysungé przypuszczenie, iz w praktyce réwnoczesne spet-
nienie oczekiwan inwestoréw i menedzerdw jest niezwykle trudne, a dynamicznie
zmieniajgca sie rzeczywistos¢ gospodarcza stawia przed badaczami wiele nowych
wyzwan.

2. Bankructwo Enronu

Enron Corporation byta jedng z najwiekszych swiatowych firm energetycznych, ustu-
gowych i towarowych. Zajmowata sie sprzedaza gazu ziemnego i energii elektrycz-
nej, a takze zapewniata zarzadzanie ryzykiem i ustugi finansowe klientom na ca-
tym Swiecie. W potowie 2000 roku Enron zatrudniat okoto 22 tys. oséb, wykazywat
przychody w wysokosci 101 mld dolardéw, a jego wartosé byta szacowana na 70 mld
dolaréw. Od 1996 do 2000 roku magazyn ,,Fortune” ogtaszat Enron najbardziej inno-
wacyjng firmg Ameryki. Sukces firmy oparty byt na wykorzystywaniu nowatorskich
instrumentéw finansowych przy transakcjach z hurtownikami, agresywnej polityce
fuzji i przejec oraz tworzeniu wielu nowych projektow biznesowych (Smolen-Bojan-
czyk, 2018).
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Pierwsze problemy wizerunkowe pojawity sie w wyniku pogtosek o przekup-
stwie i naciskach politycznych amerykanskiej administracji na rzady krajéw w Ame-
ryce Potudniowej, Srodkowej, Azji oraz w Afryce, majacych na celu zabezpieczenie
kontraktéw dla firmy. Enron zostat oskarzony o wykorzystywanie w tym celu swoich
powigzan z administracjg prezydentdw B. Clintona i G.W. Busha.

Dynamiczny rozwdéj firmy spowodowat wiele negatywnych implikacji. Szczegdlnie
istotne dla pdzniejszego bankructwa byty: niska kultura organizacyjna oraz atmosfera
chciwosci i korporacyjnej arogancji, jakie panowaty na wszystkich szczeblach organiza-
cji. Przyktadowo, pomimo teoretycznie rozbudowanego i wieloaspektowego systemu
oceny pracownikéw, menedzerowie Sredniego szczebla szybko zauwazyli, iz jedynym
kryterium ich oceny, a co za tym idzie wynagradzania, jest wypracowywany przez nich
zysk. Innym negatywnym zjawiskiem byta wysoka rotacja kadry zarzadzajgcej, ktora
w niektdrych dziatach dochodzita do 15% w ciggu roku (Surdykowska, 2002).

W okresie, kiedy kondycja finansowa firmy zaczeta sie pogarszac, zaczeto ukry-
wac prawdziwe koszty dziatalnosci. W tym celu tworzono spétki zalezne, do ktdrych
transferowano zobowigzania. Dziatania te pozwalaty na wykazywanie lepszych wy-
nikéw finansowych, a co za tym idzie uzyskiwanie wyzszych premii przez kierownic-
two firmy. Spotki zalezne zaktadano zgodnie z wymogami dotyczgcymi zaangazowa-
nia kapitatowego Enronu w taki sposéb, aby w Swietle przepiséw nie byto obowigzku
wiaczania ich do sprawozdan finansowych koncernu. Po pewnym czasie Enron stat
sie siecig powigzan i transakcji kapitatowych, ktérych jedynym celem byto ukrycie
rosngcego zadtuzenia oraz utatwienie pozyskiwania kolejnych funduszy na dokony-
wanie agresywnych przeje¢. W kolejnych etapach ukrywania kosztow firma doko-
nywata takze dziatan nielegalnych, np. przejmowania przez pracownikéw jednostek
specjalnego przeznaczenia, do ktdorych wczesniej przetransferowano zobowigzania
firmy (Hulicka, 2008). Teoria agencji definiuje tego typu negatywne zjawiska jako
maksymalizacje funkcji uzytecznosci i minimalizacje wysitku przez agenta.

Po wybuchu skandalu zwigzanego z upadkiem Enronu w 2001 roku, firma mu-
siata obnizy¢ wartos¢ kapitatu akcyjnego o 1,2 mld dolaréw, a nastepnie ujg¢ w tacz-
nym bilansie pozycje, ktére agencja audytorska pozwolita poczatkowo ksiegowac
oddzielnie. W rezultacie zmodyfikowane dochody z lat 1997-2001 zostaty obnizo-
ne o okoto 600 min dolaréw. Catkowita wielko$¢ strat, jakie spowodowat upadek
Enronu nie jest doktadnie znana, ale niektdérzy analitycy szacujg ja na 80 mld dola-
réw. Przewodniczgcy rady dyrektoréw K. Lay oraz J. Skilling zostali uznani winnymi
oszustw i 25 maja 2006 roku skazani na kare 25 lat pozbawiania wolnosci. Odpowie-
dzialny za transakcje dyrektor finansowy A. Fastow zostat skazany na kare dziesieciu
lat pozbawienia wolnosci.

Audyt Enronu przez dtugi czas prowadzita firma Arthur Andersen i jak wykazaty
pdziniejsze kontrole, zawierat on wiele nieprawidtowosci. Dtugoletnia wspétpraca
z jedng firmg audytorska pozornie zmniejsza koszty kontroli agentéw (menedze-
réw), jednak moze doprowadzi¢ do utraty przez pryncypata (akcjonariuszy) kontroli
nad przedsiebiorstwem, zyskami i zaangazowanym kapitatem. Agent zarzadzajacy
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przedsiebiorstwem niezgodnie z wolg wiascicieli jest wynagradzany za prace, ktorej
faktycznie nie wykonat (Aluchna, 2008).

M. Smolen-Bojanczyk oceniata sytuacje Enronu nastepujgco: ,Enron miat
wszystko, czego trzeba, aby wywotac skandal: gigantyczne wynagrodzenia zarzadu,
pakiety menedzerskie, kwartalng wycene sktadnikdéw majatku, aby umozliwi¢ wy-
ptate sowitych wynagrodzen — czesto wspartg manipulacjami finansowymi, Rade
Dyrektoréw, CFO wzbogacajgcego sie przez transakcje ze spétkami powigzanymi
i cichymi wspdlnikami; «zaprzyjaznionego» i dobrze optacanego audytora Arthura
Andersena, firme prawniczg Vinson and Elkins LLP i analitykéw finansowych, ktérzy
zawsze rekomendowali Enron jako «zdecydowanie kupuj», niezaleznie od rzeczywi-
stosci ekonomicznej oraz systemu politycznego, ktéry mozna byto wykorzystac dla
dobra Enronu. Wydaje sie to by¢ kompletnym brakiem etyki wszystkich zaangazo-
wanych stron” (Smolen-Bojanczyk, 2018).

Powyzszy cytat trafnie opisuje, jak moze wygladaé w praktyce maksymalizacja
oczekiwanej uzytecznosci przez menedzera, gdy witasciciele kapitatu majg ograni-
czone mozliwosci kontrolowania przedsiebiorstwa. Sytuacja taka moze wystgpic
przede wszystkim w spotkach akcyjnych, gdy akcjonariat jest rozproszony i niezdol-
ny do skutecznej kontroli zarzadu.

Co wazne dyrektorzy Enronu, gdy tylko zrozumieli, ze katastrofa jest nieuchron-
na, podjeli szereg dziatart majgcych na celu unikniecie odpowiedzialnosci. W sierp-
niu 2001 roku Jeffrey Skilling, dyrektor generalny Enronu, ustgpit ze stanowiska,
jako przyczyne podajac powody osobiste, wczesniej wyprzedawszy swoje akcje
o wartosci 17,5 min dolaréw. Akcje Enronu, ktérych kurs wcigz byt wysoki, zdgzy-
to sprzedac takze 600 czotowych menedzerédw koncernu, zarabiajgc w ten sposéb
miliard dolaréw. W tym samym czasie pracownicy zostali poinformowani, ze firma
zostanie poddana transformacji, ktora potrwa miesigc i w czasie ktdrej sprzedaz ich
akcji zgromadzonych w funduszu emerytalnym zostanie przejsciowo zablokowana.
Jeszcze 26 wrzesnia Lay (prezes firmy), w internetowym liscie skierowanym do pra-
cownikéw zachecat ich do zakupu dodatkowych akcji.

Po serii afer w USA w 2002 roku wprowadzano ustawe Sarbanes-Oxley Act, zwa-
ng w skrécie SOX. Naktada ona na prezesa (CEO) oraz dyrektora finansowego (CFO)
obowigzek ztozenia o$wiadczenia o prawidtowym przebiegu kontroli wewnetrznej
w firmie. Muszg oni rowniez zadeklarowac, ze prezentowane wyniki finansowe od-
zwierciedlajg rzeczywistg sytuacje ekonomiczng firmy. Konsekwencjg wynikajgca
z niedopetnienia powyzszych obowigzkéw jest kara do 25 lat wiezienia i do 5 min
dolaréw grzywny.

Istotna w kontekscie teorii agencji wydaje sie by¢ takze reakcja korporacji na
wprowadzenie ustawy SOX. Ich przedstawiciele argumentowali, ze wypetnienie zo-
bowigzan dotyczacych nadzoru korporacyjnego i kontroli wewnetrznej wigze sie ze
zbyt wysokimi kosztami organizacyjnymi (np. zwigzanymi z budowg systemu audytu
wewnetrznego). Zarzady korporacji probowaty rowniez, poprzez lobbing, nie dopu-
$ci¢ do gtosowania nad tg ustawg, pragnac zablokowac w ten sposdb jej uchwalenie.
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3. Przypadek WorldCom

Na poczatku XX wieku roku WorldCom byt jednym z najwiekszych operatorow te-
lekomunikacyjnych w Stanach Zjednoczonych i na swiecie. Firma oferowata rézne-
go rodzaju ustugi telekomunikacyjne, w tym szerokopasmowy dostep do Interne-
tu, ustugi telefoniczne, ustugi transmisji danych i ustugi dla klientéw biznesowych.
WorldCom byt uwazany za jedng z wiodgcych firm w branzy telekomunikacyjnej.
Osiggat roczny przychdéd w wysokosci 30 mid dolaréw, a jego wartos¢ rynkowa sza-
cowana byfa na 180 mld dolardw.

W 2002 roku C. Cooper, éwczesna wiceprezes i dyrektor ds. ksiegowosci
w WorldCom, wraz ze swoim zespotem podczas rutynowej kontroli ksiegowej od-
kryta nieprawidtowosci w rachunkach telefonicznych i zgtosita problem przetozo-
nym. Zarzad firmy pomimo braku zainteresowania ujawnieniem uchybien, nie byt
w stanie zablokowaé kontynuowania dochodzenia, ktére ujawnito szersze oszustwa
finansowe w firmie, w konsekwencji doprowadzajac do skandalu.

Cooper zawiadomita Komisje Papieréw Wartosciowych i Gietd (SEC) o wykry-
tych nieprawidtowosciach, inicjujgc w ten sposdb rozpoczecie przez SEC dochodze-
nia w WorldCom. Sledztwo ujawnito, ze oszustwa finansowe w firmie byty prowa-
dzone przez lata i polegaty na sztucznym zawyzaniu wynikéw finansowych poprzez
przesuwanie kosztdw operacyjnych na przyszte okresy rozliczeniowe oraz ukrywanie
prawdziwych kosztédw dziatalnosci firmy. Wtadze firmy wykorzystywaty réwniez in-
nowacyjne sposoby oszustwa, takie jak sztuczne generowanie przychoddw, w celu
zwiekszenia wartosci akcji WorldCom na gietdzie. Dziatania te teoria agencji opi-
suje jako ukrywanie informacji (przedstawianie fatszywych raportéw) oraz pokuse
naduzy¢, ktérej w tym wypadku ulegt zarzad firmy. W wyniku skandalu WorldCom
ztozyt wniosek o upadtosé, co doprowadzito do utraty pracy przez okoto 30 tys. pra-
cownikéw i ogromnych strat finansowych inwestoréw. Ostatecznie kilku wysoko
postawionych pracownikéw spétki, w tym gtéwny ksiegowy Scott Sullivan, zostato
skazanych na dtugoletnie wyroki wiezienia (Smolen-Bojanczyk, 2018).

Przedstawione powyzej nieprawidtowosci mogtyby nie zaistnie¢, gdyby audyt
firmy byt prowadzony w sposéb rzetelny. Firma Arthur Andersen, ktéra od lat 80.
XX wieku swiadczyta dla WorldCom ustugi audytorskie, do 2001 roku zatwierdzata
przedstawiane przez zarzad wyniki oraz potwierdzata, ze jej ksiegi rachunkowe s3
prowadzone zgodnie z obowigzujgcymi przepisami. W wyniku ujawnienia w 2002
roku oszustw finansowych w WorldCom doszto do wybuchu skandalu, a firma Arthur
Andersen zaczeta by¢ krytykowana za niewtasciwy nadzér nad klientem. W maju
2002 roku, kilka miesiecy po przeprowadzeniu ostatniej kontroli dokumentacji
WorldCom, Arthur Andersen przyznata sie do niewtasciwego postepowania. W sierp-
niu 2002 roku SEC ogtosita, ze Arthur Andersen nie spetnita swoich obowigzkéw jako
audytor WorldCom i oskarzyta firme o zniszczenie dokumentéw zwigzanych z audy-
tem. W 2002 roku Arthur Andersen na skutek wykrytych nieprawidtowosci i utra-
ty reputacji zakonczyta swojg dziatalnos¢ jako firma audytorska. Gtéwng przyczyng
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utraty dobrego imienia, a w konsekwencji rowniez licencji, byty nieprawidtowosci,
jakich firma dopuscita sie w trakcie kontrolowania dokumentacji Enronu i World-
Comu. Korumpowanie agencji przeprowadzajgcej audyt przez zarzgd WorldComu
poprzez zlecanie jej lukratywnych zadan konsultingowych jednoznacznie wskazuje
na probe minimalizacji wysitku menedzerdw i cheé zwiekszania dzieki temu osigga-
nych korzysci. Pomimo ze relacja pomiedzy WorldComem a Arthur Andersenem mia-
ta pozornie charakter relacji agenciji, to jednak w zwigzku z korupcja nie wystgpita tu
roznica celdw pomiedzy pryncypatem a agentem. Obydwie strony osiggnety konsen-
sus i zawarty porozumienie, ktérego koszty poniesli akcjonariusze WorldCom.

4. Upadek GetBack SA

Spektakularne bankructwa, ktérych przyczyn mozna upatrywac w konflikcie intere-
sow, nie sg domeng jedynie amerykanska i wystepujg takze na polskim rynku kapi-
tatowym. Za przyktad moze postuzy¢ GetBack SA powstaty w 2012 roku. Przedmio-
tem dziatalnosci spétki byto nabywanie pakietdw wierzytelnosci oraz dochodzenie
od dtuznikéw ich sptaty na wtasny rachunek. Ponadto spdtka zajmowata sie zarza-
dzaniem portfelami finansowymi zewnetrznych podmiotéw, w tym funduszy inwe-
stycyjnych. Wierzytelno$ci nabywane byty gtéwnie za srodki finansowe pozyskane
z emisji obligacji i akcji, ktére byty prowadzone na przemian w ofercie publicznej
i niepublicznej. Spétka po otrzymaniu upowaznienia Krajowego Nadzoru Finanso-
wego [KNF] zuzywata te Srodki na zakup pakietdw zobowigzan. W przypadku Get-
Back SA sprawozdania finansowe rowniez byty sprawdzone przez biegtego rewiden-
ta, ale kontrole nie wykazywaty nieprawidtowosci.

Na poczatku 2018 roku prezes zarzadu GetBack SA K. Kgkolewski ogtosit, ze
spotka potrzebuje 1 mld zt dokapitalizowania. Wiadomos$¢ ta spowodowata czte-
rokrotny spadek wartosci akcji. Zarzad spotki probowat ratowac sytuacje, poda-
jac fatszywe informacje dotyczace prowadzonych negocjacji z PKO BP i Polskim
Funduszem Rozwoju o finansowaniu majgtkowo-inwestycyjnym w wysokosci do
250 miIn zt. Informacje te zostaty niemal natychmiast zdementowane. Powyzsze
wydarzenia przyczynity sie do ujawnienia wewnatrz spoétki zorganizowanej grupy
przestepczej, dziatajgcej na szkode zaréwno firmy, jak i wiekszosci rozproszonych
akcjonariuszy. W kwietniu 2018 roku KNF ztozyta do prokuratury zawiadomienie
o podejrzeniu popetnienia nastepujgcych przestepstw: nabycia EGB Investments
po cenie siedmiokrotnie wyzszej niz wartos¢ rynkowa, fatszowania sprawozdan fi-
nansowych oraz przekazywania nieprawdziwych informacji w raportach biezgcych
i okresowych (Adamczyk, 2020). Metody zarzadzania spdtkg przez menedzeréw
(agentdw) byty wyraznie sprzeczne z tym co zlecit im pryncypat, czyli akcjonariu-
sze. Po ujawnieniu opisanych wyzej faktéw Gietda Papieréw Wartosciowych za-
wiesita obrot akcjami spotki. W 2019 roku nowa firma audytorska PKF Consult za-
konczyta audyt i wykazata w nim straty za lata 2017-2018, ktdére wyniosty 2,9 mid
ztotych.
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5. Dane statystyczne dotyczgce naduzyc i przestepczosci
gospodarczej

Przedstawione przyktady bankructw, chociaz spektakularne i budzgce powszechne
zainteresowanie wartoscig sprzeniewierzonych srodkéw finansowych i liczbg po-
szkodowanych w ich wyniku uczestnikédw rynku, nie oddajg rzeczywistej skali zjawi-
ska. Wedtug szacunkdéw jedno na trzy amerykanskie gospodarstwa domowe zostato
poszkodowane na skutek przestepstw urzedniczych i gospodarczych (white collar-
-crimes). Zgodnie z danymi publikowanymi przez National Fraud Center Stats koszt
przestepstw o podtozu ekonomicznym w USA wynosit odpowiednio 5 mld dolaréw
w roku 1970, 20 mld w 1980 i 100 mld dolaréw w 1990. Zjawisko to eskaluje wiec
o wiele szybciej, niz rozwijajg sie rynki finansowe (Smolen-Bojanczyk, 2018).

Wedtug raportéw FBI w latach 2002-2011 srednia liczba spraw, w ktérych przed-
miotem byto oszustwo korporacyjne, wynosita 487 rocznie z tendencjg wzrostowg
z 291 w 2002 roku do 726 w 2011 (FBI, b.d.). W Swietle przedstawionych danych
znamiennym wydaje sie fakt, iz po 2011 roku FBI zaprzestato publikowania statystyk
dotyczacych przestepczosci korporacyjnej.

W Polsce nie publikuje sie tego typu raportdéw, natomiast wzrost poziomu wy-
krytych przestepstw gospodarczych z 58 476 w 1999 roku do 168 267 w 2021 roku
moze posrednio $wiadczyc¢ o jego dynamice (Komenda Gtéwna Policji, b.d.).

Przedstawione powyzej dane statystyczne wydajg sie sugerowad, ze problem
agencji i skutki z nim zwigzane z oszustwami wystepujg coraz czesciej we wspotczes-
nym sSwiecie. Generujg one rosngce koszty zarowno dla podmiotow, ktére mozna
okresli¢ mianem pryncypatéow (przede wszystkim drobnych akcjonariuszy i udzia-
towcow funduszy), jak i organdw powotanych do zmniejszania asymetrii informacji
i regulacji rynkéw kapitatowych oraz finansowych.

6. Poréwnanie wynikow osigganych przez firmy rodzinne
i nierodzinne w Polsce i na swiecie

W Swietle przytoczonych powyzej faktdw i danych statystycznych bardzo ciekawie
prezentujg sie informacje przedstawione przez W. Popczyka w ksigzce Przedsiebior-
stwa rodzinne w otoczeniu globalnym: analiza porownawcza ekspansji miedzynaro-
dowej firm rodzinnych i nierodzinnych z rynku NewConnect.

Popczyk przyjat definicje przedsiebiorstwa rodzinnego za P.A. Frishkoffem w na-
stepujacym brzmieniu: ,przedsiebiorstwo o dowolnej formie prawnej, ktérego kapi-
tat w decydujacej czesci znajduje sie w posiadaniu rodziny, a przynajmniej jeden jej
cztonek wywiera decydujgcy wptyw na kierownictwo lub sam sprawuje funkcje kie-
rowniczg w firmie” (Popczyk, 2013). W przedsiebiorstwach takich, niejako z defini-
cji, nie pojawia sie problem agencji pomiedzy gtéwnymi udziatowcami a zarzagdem,
gdyz nie wystepuje generujgce ten problem oddzielenie zarzgdzania od wtasnosci.
W tego rodzaju firmach moze pojawic sie konflikt intereséw pomiedzy gtéwnymi
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udziatowcami nalezgcymi do rodziny a drobnymi udziatowcami kapitatu rozwodnio-
nego (free float). Zarzewiem tego konfliktu mogg by¢ proby zwiekszania korzysci
gtéwnych udziatowcédw kosztem drobnych inwestordw, nie majacych wptywu na za-
rzgdzanie firma.

Wyniki badan przeprowadzonych w latach 1992-1999 na firmach z indeksu S&P
500 (indeks gietdowy, w sktad ktérego wchodzi 500 przedsiebiorstw o najwiekszej
kapitalizacji notowanych na New York Stock Exchange i NASDAQ) potwierdzity, iz fir-
my rodzinne osiggajg znaczaco lepsze wyniki niz ich odpowiedniki niebedace firma-
mi rodzinnymi. Podobne badania przeprowadzone na szesciu gtéwnych indeksach
gietdowych w Europie potwierdzity obserwacje amerykanskie. Wyniki obserwacji
opublikowane w 2005 roku przez P. Jaskiewicza, przeprowadzone wsréd notowa-
nych na gietdzie 293 niemieckich i 419 firmach francuskich réwniez wskazujg, iz
firmy rodzinne w tych krajach osiggajg lepsze wyniki niz pozostate przedsiebiorstwa.
Podobne obserwacje poczyniono na rynku japoriskim, gdzie badanie przeprowa-
dzone w latach 1998 i 2003 dowiodto, ze ponad 42% firm notowanych na gietdzie
znajduje sie pod kontrolg rodzin. Firmy te osiggaty lepsze wyniki od pozostatych
w 21 z 33 przebadanych sektoréw gospodarki japoriskiej. Wnioski z tych badan po-
twierdzity teze, ze w Japonii firmy rodzinne osiggajg wyzszg rentownosé, majg sil-
niejsze struktury finansowe i wiekszg zdolnos¢ do powiekszania wartosci kapitatu
akcyjnego (Popczyk, 2013).

Badania przeprowadzone i opisane przez W. Popczyka dotyczg przede wszyst-
kim funkcjonowania polskich przedsiebiorstw na rynku globalnym, jednak zawierajg
réwniez informacje dotyczace ich rozwoju.

Polskie przedsiebiorstwa rodzinne notowane na rynku NewConnect w 62% osia-
gajg wzrost, podczas gdy te samg tendencje wykazuje tylko 30% firm nierodzinnych
(Popczyk, 2013). Obserwacje te wskazuja, iz wyniki osiggane przez polskie przedsie-
biorstwa rodzinne nie odbiegajg od swiatowego trendu, zgodnie z ktérym przedsie-
biorstwa o rodzinnym charakterze, gdzie nie wystepuje problem agencji, osiggaja
lepsze wyniki od pozostatych.

7. Podsumowanie

Pomimo ze w literaturze przedmiotu opisano wiele metod rozwigzywania konflik-
tu pomiedzy pryncypatem a agentem, to przedstawione powyzej przyktady i dane
statystyczne sugerujg, ze problem jest niezwykle ztozony, a osiggniecie obopdinej
satysfakcji niezmiernie trudne. Byé moze, zamiast podawaé nowatorskie koncepcje
rozwigzania problemu, nalezy w pierwszej kolejnosci ponownie odpowiedzieé na
kilka pytan nierozerwalnie z tym problemem zwigzanych.

Podstawowe pytanie nasuwajgce sie w tym temacie brzmi: dlaczego w wiekszo-
$ci Swiatowych gospodarek przedsiebiorstwa rodzinne zarzadzane przez wiascicieli
0siggaja lepsze wyniki niz pozostate?
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Wydawac by sie mogto, ze profesjonalni menedzerowie powinni by¢ lepiej przy-
gotowani do zarzgdzania przedsiebiorstwem, a wiec osiggac¢ lepsze rezultaty niz
osoby kierujace firmami rodzinnymi. By¢ moze konflikty na linii pryncypat — agent
majg w tym przypadku decydujgce znaczenie. Dyskusyjne wydaje sie by¢ réwniez
silne uzaleznianie wynagradzania menedzerdw od biezgcych wynikéw firmy. W wie-
lu przypadkach ponad 70% dochodéw menedzera to dochody pozaptacowe. Nasu-
wa sie pytanie, czy jest to rzeczywiscie optymalne rozwigzanie majgce w zatozeniu
powigzac cele akcjonariuszy i menedzerdw. Potrzeba wykazywania zysku w krétkim
okresie czyni czesto dtugookresowe projekty mniej atrakcyjnymi z punktu widze-
nia menedzeréw, pomimo tego, iz sy one bardziej perspektywiczne i mogg przy-
czynic sie do rozwoju przedsiebiorstwa i osiggania lepszych wynikow w przysztosci.
Racjonalnos¢ wigzania zarzadzajacych z firmg poprzez oferowanie akcji w ramach
opcji menedzerskiej rowniez mozna podac¢ w watpliwo$é. Stanowig one najczesciej
utamek wartosci przedsiebiorstwa i w wielu przypadkach sg zbywane przez mene-
dzerdw, gdy tylko zaistnieje zagrozenie utraty ich wartosci. Sytuacja taka czesto ma
miejsce tuz przed ujawnieniem nieprawidtowosci w zarzgdzanym przedsiebiorstwie,
w chwili kiedy na rynek nie dotarty jeszcze informacje z tym zwigzane. Powyzisze
dziatania sg kolejnym przyktadem wykorzystania asymetrii informacji do osiggniecia
wtasnych korzysci przez agentéw. Mozliwo$é kreowania przez menedzerdw wartosci
firmy poprzez przekazywanie na rynek nieprawdziwych informacji wptywajgcych na
wycene danej spotki stanowi silng pokuse i czesto jest wykorzystywane przez zarzad
do osiggniecia korzysci kosztem pozostatych grup interesu. Nie nalezy réwniez za-
pominac o roli etyki i wptywu, jaki nieformalne reguty postepowania wywierajg na
funkcjonowanie gospodarki. W przesztos$ci niespisane normy spoteczne byty czesto
egzekwowane skuteczniej niz obowigzujgce prawo i niejednokrotnie decydowaty
o sukcesie lub porazce danego podmiotu gospodarczego.
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The Utilization of Information Asymmetry in the Principal-Agent Relationship
and Its Consequences in Capital Markets

Abstract: The aim of the article is to present of the causes and consequences of conflicts between
business owners and non-owner managers. The analysis is supported by examples of the collapse of
public limited companies due to excessive managerial autonomy and their implications for the
economy. The article also compares the performance of entities according to the degree of influence
the owners have over the company’s management and identifies areas that the author believes will
help to better understand the genesis of these conflicts.
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