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I. WPROWADZENIE

Ostatnie dwie dekady XX w. charakteryzowaty sie dynamicznym rozwojem
technik informatycznych i telekomunikacyjnych, ktére w bardzo krétkim cza-
sie znalazty szerokie zastosowanie w Swiecie biznesu. Szybkos¢ przetwarzania
i przeptywu informacji oraz komfort, jaki daje korzystanie przez firmy z naj-
nowszych osiggnie¢ techniki, sktania do poszukiwania odpowiedzi na pytanie
o wplyw postepu technologicznego w tej dziedzinie na ograniczenie asymetrii
informacji jako czynnika kreujacego ryzyko nieefektywnego wykorzystania za-
sobdw finansowych korporacji transnarodowych (KTN). Korporacja transnaro-
dowa jest tutaj rozumiana jako przedsiebiorstwo kontrolujgce aktywa w dwdch
lub wiecej krajach. Poza rozproszeniem w skali miedzynarodowej zasobow,
operacji oraz realizujgcych je jednostek, KTN charakteryzuje sie nastepu-
jacymi cechamil

—sktada sie z firmy macierzystej i potagczonych operacyjnie, technologicz-
nie i kapitatowo filii i oddziatow, dziatajacych w réznych krajach,

—tworzy sie¢ powigzan gospodarczych w skali miedzynarodowej, ktéra
ksztattuje sie w zaleznosci od przyjetej strategii i struktury organizacyjnej,

—poszczegbdlne podmioty gospodarujgce (jednostki organizacyjne KTN)
podlegajgw mniejszym lub wiekszym stopniu centralnej kontroli i zarzgadzaniu.

W niniejszym opracowaniu podjeto prébe identyfikacji ryzyka zwigzanego
z obnizeniem efektywnosci funkcjonowania wewnatrzkorporacyjnych (wew-
netrznych) rynkéw kapitatowych (WRK) w wyniku realizacji celéw nie bedgcych
w zgodnosci z celami wiascicieli kapitatu. Jako ptaszczyzne analityczngobrano
teorie kosztéw agencji, ktéra przyjmuje za podstawowg jednostke analizy
agenta, rozumianego jako podmiot zarzgdzajacy aktywami w szeroko rozumia-
nym interesie wiasciciela kapitatu.

Teza: Koszty agencji, bedgace nastepstwem specyficznych, wielostopnio-
wych stosunkéw agencji w KTN, sgczynnikiem obnizajgcym efektywnos¢ wew-
netrznych rynkéw kapitatowych.

1 Por. E. Janton-Drozdowska, Migdzynarodowe stosunki gospodarcze, wyd. 2, poprawione i uaktualnione,
Ars boni et aequi, Poznan 2004, s. 88.
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W Swiecie statego wzrostu znaczenia umiejetnosci wykorzystania specjali-
stycznej wiedzy jako czynnika decydujacego o osigganiu przewagi konkuren-
cyjnej, kluczowe dla zrozumienia ztozonych w swej naturze zjawisk jest poznanie
ograniczen wynikajgcych z natury ludzkiej. Jednymi z najistotniejszych sg
zachowania oportunistyczne, ktore czesto prowadzg do dziatah niezgodnych
z interesem wiascicieli kapitatu. Zachowania te, niezidentyfikowane przez
systemy kontroli wewnetrznej firm, prowadzg do obnizenia efektywnosci wy-
korzystania srodkow finansowych korporacji poprzez ich kierowanie do inwe-
stycji, ktore nie gwarantujg najwyzszej stopy zwrotu. Mozliwie jest to miedzy
innymi dzieki istnieniu asymetrii informacji oraz posiadaniu specjalistycznej
umiejetnosci jej kreowania przez niektérych agentow.

II. RYNEK A INSTYTUCJA WEWNETRZENGO RYNKU
KAPITALOWEGO

Wspotczesnie, w zwigzku z rozwojem wielu dyskretnych form zaleznosci
pomiedzy podmiotami, coraz trudniejsze jest obiektywne stwierdzenie braku
wplywéw lub autonomii w podejmowaniu decyzji. Problem ten jest szczegélnie
istotny w krajach rozwijajgcych sie, gdzie instytucje kapitalizmu nie funkcjo-
nujaw sposéb w petni efektywny. Demokratyzacja zycia spotecznego i politycz-
nego, pociggajgca za sobg zmiany systemu ekonomicznego, jest procesem
dtugookresowym. Spoteczne oczekiwania sg natomiast ukierunkowane na wy-
stapienie szybkich efektdw, niosgcych widoczne korzysci dla kazdego z czton-
kow spoteczenstwa. Szerokie spektrum koniecznych zmian, a takze wzglednie
powolny proces dostosowywania sie mentalnosci ludzi, stwarza wiele mozliwo-
Sci osiggania zyskdéw dzieki realizacji partykularnych intereséw okreslonych
grup spotecznych, a nie oddziatywania sit rynkowych. Swiadomo$¢ tego stanu
jest czynnikiem, ktéry determinuje decyzje zarzgdéw KTN ukierunkowane na
projektowanie wewnetrznych struktur organizacji, zapewniajacych minimali-
zacje kosztow transakcyjnych oraz ryzyka zwigzanego miedzy innymi z funk-
cjonowaniem rynkoéw wewnetrznych.

W mysl klasycznej teorii kosztéw transakcyjnych, efektywnos¢ funkcjono-
wania rynku jest przeciwstawiana efektywnosci hierarchii organizacyjnej. Czy
mozna zatem stwierdzié, iz w ramach hierarchii organizacyjnej istniejg rynki?
Odpowiedz na to pytanie jest mozliwa, jesli ma sie na uwadze fakt, ze istotg
rynku jest obecnos$¢ wielu niezaleznych (autonomicznych) podmiotéw, doko-
nujacych transakcji kupna-sprzedazy. Dziatanie w ramach jednej organizacji
gospodarczej, jakgjest KTN dostawcéw i odbiorcéw, w potgczeniu z administra-
cyjna kontrolg przeprowadzanych transakcji jest charakterystyczne dla struk-
tury zarzagdzania, jakgjest hierarchia2 Tak wiec nawet w ramach zamknietych
struktur mozna moéwic¢ o istnieniu rynku, jesli podmioty tych struktur mogag
w okreslonych obszarach niezaleznie konkurowac.

Pierwotnie pojecie rynku odnosito sie tylko do okreslenia go jako centralne-
go miejsca, lokalizacji geograficznej. Postep dokonany w szeroko rozumianej

2 0. E. Williamson, The Mechanism of Governance, Oxford University Press, New York 1996, s. 378.
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komunikacji spowodowat mozliwos¢ tworzenia rynkdw zorganizowanych, kto-
re charakteryzuja sie regutami funkcjonowania okreslajacymi3

- komu wolno dokonywaé transakcji,
jakie dobra sg przedmiotem transakcji,
jakie typy transakcji moga by¢ zawierane,

w jaki sposob transakcje sa realizowane,

- w jaki spos6b transakcje sg integrowane.

M. Rekowski wyraza poglad, ze rynek jest miejscem zorganizowanym za-
zwyczaj w sensie instytucjonalnym4. Przy czym w naukach socjologicznych in-
stytucja to zorganizowana, ustanowiona procedura. Ich zbidr konstytuuje
swoistego rodzaju ,reguty gry” mikro- bgdz makrospotecznosci. R. J. Jepperson
postrzega instytucje jako porzadek socjalny lub wzdér dziatania, ktéry zdobyt
okres$lony status i aktywuje proces samoreprodukcjis W sytuacji kiedy odstep-
stwa od tego wzoru spotykajg sie z nagrodami bgdz karami, mozna moéwic
0 jego zinstytucjonalizowaniu.

Z punktu widzenia problematyki niniejszego opracowania warto wskazaé¢ na
definicje, jaka postuguje sie C. R. McConnell. Wskazuje on, ze rynek mozna okres-
li¢ nie tylko jako instytucje, ale takze jako mechanizm pozwalajgcy na potacze-
nie sprzedajacych i kupujacych poszczegolne towary lub ustugi6. W szerszym ro-
zumieniu za sprzedajacych nalezy uwazac tych, ktérzy oferujg okreslone dobra,
natomiast kupujacych za tych, ktdrzy zgtaszajg na nie zapotrzebowanie. D. Begg,
S. Fisher oraz R. Dornbush réwniez wskazujg na wyzej wymienione cechy, do-
dajac jednak, iz rynek mozna postrzega¢ takze jako proces?.

Mozna wiec stwierdzi¢, ze rynek funkcjonuje jako $rodowisko, w ktérym
istniejg okreslone reguty polityczne, socjalne i prawne, w ramach ktérych pro-
wadzi sie dang dziatalno$¢ gospodarcza (institutional environment). Tworzg
one ,kontekst”, lub inaczej otoczenie, dziatalnosci firmy.

Taki sposéb postrzegania zagadnienia pozwala na wyciggniecie wniosku, iz
istnienie jakiegokolwiek rynku nie jest zdeterminowane przez odlegtosci geo-
graficzne dzielace strony transakcji, gdyz w wielu przypadkach nie ma to juz
dzi$ zadnego znaczenia z punktu widzenia efektywnosci przeprowadzenia
transakcji. Ma to szczeg6lnie donioste znaczenie w aspekcie dziatalnosci firm
transnarodowych, charakteryzujacych sie duzg dyspersja geograficzng jedno-
stek zaleznych. Mozna wiec sformutowac ogoélny wniosek, ze rynek ksztattujg
ludzie poprzez swoje zachowania ukierunkowane na zaspokajanie potrzeb
losigganie korzysci. Efektywnos¢ funkcjonowania rynku jest wiec zdetermino-
wana poprzez indywidualne umiejetnosci uczestnikéw rynku, przydatne w po-
szukiwaniu optymalnych rozwigzan zaspokajajacych ich potrzeby. Z punktu
widzenia dziatalnosci firm, istotne jest wiec zrozumienie, jakie sg rzeczywiste
potrzeby uczestnikéw rynku. Wystepowanie ryzyka zachowanh oportunistycz-
nych wsrod kadry zarzadzajgcej w Swiecie globalnej gospodarki powoduje, ze

3B. Barber, R. Leftwich, Assesing the Costs of Security Trading, w: Mastering Finance, Prentice-Hall Int.,
London 1998, s. 202.

4 M. Rekowski, Wprowadzenie do mikroekonomii, Polsoft-Akademia Poznan, Poznan 1993, s. 36.

5R. J. Jepperson, Instiutions, Institutional Effects and Institutionalism, w: The New Institutionalism in Or-
ganizational Analysis, red. W. W. Powell, P.J. DiMaggio, The University of Chicago Press, Chicago 1991, s. 145.

6 C. R. McConnell, Economics: Principles,Problems and Policies, McGraw-Hill, New York 1987, s. 49.

7 D. Begg, S. Fisher, R. Dornbush, Economics, McGraw-Hill Company (UK) Ltd., London 1991, s. 8.
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rynek nie zawsze dziata zgodnie z celami, jakie stawiajg sobie wiasciciele kapi-
tatu, czyli powiekszanie swego majatku i wartosci firmy. Oportunizm, bedacy
przejawem niedoskonatosci agenta, ma zasadnicze znaczenie w procesie oceny
efektywnosci funkcjonowania rynkéw kapitatowych, w tym takze tych istnie-
jacych wewnagtrz KTN.

Postep technologiczny powoduje, ze coraz trudniej jest wskazac fizyczne (geo-
graficzne) miejsce wystepowania niektérych rynkéw. Niejednokrotnie stwier-
dzenie istnienia rynku opiera sie na zidentyfikowaniu zawartych transakcji i ich
charakteru, gdyz jego fizyczne umiejscowienie jest prawie niemozliwe8. Argu-
ment ten przemawia za okre$Slaniem rynku jako mechanizmu, $rodowiska,
systemu lub podsystemu. W wielu przypadkach zaréwno intensywne wykorzy-
stanie nowoczesnych technologii przekazu danych, jak i istnienie mniej lub bar-
dziej dyskretnych sieci powigzan interpersonalnych, skiania do postugiwania
sie pojeciem czasoprzestrzeni, w ktdrej przeprowadza sie transakcje. Charakter
transakcji determinuje wiec rodzaj rynku ijest czynnikiem pozwalajgcym okres-
li¢ jego granice (w tym geograficzne, ktore nie zawsze wystepuja).

11l. WSPOLCZESNE ROZUMIENIE ISTOTY RYNKOW
KAPITALOWYCH

Na gruncie finansdéw najwiekszg doniosto$¢ ma istnienie i zasady funkcjono-
wania rynkow finansowych umozliwiajgcych dokonywanie transakcji, ktérych
przedmiotem sa instrumenty finansowe. Jak wskazuje W. Debski, najbardziej
spopularyzowanym w literaturze przedmiotu podziatem rynku finansowego
jest wyodrebnienie dwoch jego segmentdéw operacyjnych: rynku pienieznego
i kapitatowego. W tym wypadku kryterium podziatu stanowi okres dysponowa-
nia srodkami oraz cel przeznaczenia uzyskanych $rodkéw9. Oznacza to, ze
istotng cechg je réznicujgca jest stopien ich ptynnosci.

Rysunek 1
Podziat rynku finansowego ze wzgledu na okres dysponowania $rodkami

RYNKI FINANSOWE

INSTRUMENTY INSTRUMENTY
KROTKOTERMINOWE DtUGOTERMINOWE
RYNKI PIENIEZNE RYNKI KAPITALOWE

Zrédio: opracowanie wiasne.

8Jest to mozliwa przyczyna nieuzywania w odniesieniu do definiowania rynku przez O. E. Williamsona po-
jecia ,miejsce”, ale ,arena“, co sugeruje bardziej nieokreslony charakter jego geograficznej lokalizacji.

9W. Debski, Rynek finansowy ijego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2002, s. 18.



Koszty agencji a efektywno$¢ wewnatrzkorporacyjnych rynkéw kapitatowych 165

Nalezy dodaé, ze obok wskazanego powyzej istnieje szereg innych Kkryte-
ridbw pozwalajacych na klasyfikacje rynkéw. Do najczesciej wymienianych moz-
na zaliczy¢ czynnik lokalizacji (rynek lokalny, regionalny, globalny, rynek
krajowy i zagraniczny) oraz formy zorganizowania (rynek gietdowy i poza-
gietdowy). F. J. Fabozzi oraz F. Modigliani wskazuja ze kryterium formy orga-
nizacyjnej pozwala zidentyfikowac¢ rynki posiadajgce forme scentralizowanej
instytucji posrednictwa (centralized trading facility). Przyktadem mogg by¢
rynki zorganizowane w formie aukcji, gdzie wystepuje osoba dealera, ktéry
zbiera oferty wyrazajgce che¢ pozyskania aktywow finansowych za cene najko-
rzystniejszg dla sprzedajacego. Autorzy ci wskazuja iz w rzeczywistosci na ta-
kich rynkach dochodzi do otwartej konkurencji (swoistego rodzaju licytacji)
o aktywa finansowell

Aukcja jako forma organizacji rynku jest tez typowa dla wewnetrznych
rynkéw kapitatowych KTN, ktdre charakteryzuje nieraz znaczna ilos¢ podmio-
tow licytujgcych. Czynnik ten jest istotny, gdyz efektywnos$¢ aukcji zalezy od
liczby tych podmiotéw. J. K. Goeree oraz T. Offerman uwazajg iz wzrost kon-
kurencyjnosci ma istotny wptyw na efektywnosé¢ aukcji. Konkurencyjnosé
wzrasta w tym wypadku z kazdym dodatkowym podmiotem biorgcym czynny
udziat w aukcjill

Jak wczesniej powiedziano, rynek kapitatowy to ogot transakcji kup-
na-sprzedazy, ktorych przedmiotem sg instrumenty finansowe o okresie wy-
kupu dtuzszym niz rok12 F. J. Fabozzi oraz F. Modigliani wskazujg iz mozna
wyrézni¢ pie¢ najwazniejszych funkcji rynkow kapitatowych13

1) umozliwiajg transfer srodkéw finansowych od podmiotéw (agentéw) po-
siadajgcych nadwyzki do tych, ktérzy zgtaszajg zapotrzebowanie na zakup ak-
tywoéw trwatych,

2) dajg mozliwosé alokacji ryzyka towarzyszacego nabywaniu aktywoéw
trwatych pomiedzy dawca i biorcg kapitatu,

3) okreslajgceny aktywow finansowych bedacych przedmiotem transakciji,

4) stanowig mechanizm umozliwiajacy sprzedaz aktywéw finansowych
0 okresie wykupu dtuzszym niz jeden rok,

5) umozliwiaja obnizenia kosztéw transakcyjnych, przede wszystkim tych
zwigzanych z poszukiwaniami i informacja.

Istotne jest zatem, aby mechanizm funkcjonowania rynku umozliwiat alo-
kacje kapitatu na realizacje najbardziej zyskownych inwestycji.

IV. INSTYTUCJA WEWNETRZNEGO RYNKU KAPITALOWEGO KTN

O. E. Williamson jest jednym z pierwszych autorow, ktdrzy w opisie finan-
sowania dziatalnosci KTN majacych forme konglomeratéw (a wiec KTN o zdy-
wersyfikowanej dziatalnosci) postuguja sie terminem ,wewnetrzny rynek

10F. J. Fabozzi, F. Modigliani, Capital Markets. Institutions and Instruments, Prentice Hall Int., New Jer-
sey 1992, s. 13.

11J. K. Goeree, T. Offerman, Competitive Bidding in Auctions with Private and Common Values, ,The Eco-
nomic Journal”, vol. 113, 2003, July, nr 489, s. 600.

12 Por. W. Debski, op. cit., s. 87.

1B F. J. Fabozzi, F. Modigliani, op. cit., s. 11-12.
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kapitatowy (WRK - internal capital market). Wskazuje on, iz czynnikiem wa-
runkujgcym jego istnienie jest wystgpienie wewnetrznej (wewngtrzkorpora-
cyjnej) konkurencji projektow inwestycyjnychld Jej mechanizm umozliwia
kierowanie $rodkow finansowych do najbardziej zyskownych inwestycji, nie-
koniecznie wiec sg one automatycznie reinwestowane w firmie, ktéra je wy-
generowata.

Mozna wiec wysungé hipoteze, ze jesli srodki finansowe nie sg alokowane
w ramach WRK w sposdb zapewniajacy ich przeptyw do najbardziej zyskow-
nych projektow, korzysci zwigzane z funkcjonowaniem tego rynku z czasem za-
nikajg. Taki poglad reprezentujg tez H.-H. Shin oraz R. M. Stulz, aczkolwiek
wskazujg oni, iz WRK zdywersyfikowanych firm stymulujg finansowanie zy-
skownych projektow, ktdre w wyniku istnienia asymetrii informacji i kosztow
agencji nie mogtyby zosta¢ sfinansowane poprzez zewnetrzny rynek kapita-
towy1s Stwierdzenie to odnosi sie do asymetrii informacji istniejgcej pomiedzy
agentami wewnetrznymi KTN a potencjalnymi inwestorami, realizujgcymi in-
westycje z udziatem rynkdéw zewnetrznych.

W literaturze tematu przewaza poglad, ze generalnie rolg rynkéw finanso-
wych jest efektywny transfer sSrodkéw pomiedzy biorcg a dawcgle W wyniku
ich funkcjonowania wspomniane podmioty uzyskuja wieksze korzysci, anizeli
mogtyby osiggna¢ bez posrednictwa tychze rynkéw. Cecha ta odnosi sie row-
niez do WRK. Istnienie tych ostatnich rynkéw uwarunkowane jest rowniez
wzglednie wyzszg efektywnoscig operacyjng ich funkcjonowania, znajdujgcg
wyraz w nizszych kosztach transakcyjnych ponoszonych przez strony transak-
cji. Warto jednakze podkresli¢, iz istnieje wiele KTN, ktérych WRK, mimo
dtugotrwatego istnienia, nie ewoluujg w sposob zapewniajgcy wysoki poziom
efektywnosci funkcjonowania. Fenomen ten jest przedmiotem szeregu badan
naukowych. Charakterystyczne jest, iz formutowane wnioski zawsze wskazujg
na problem agencji jako na jedno z wazniejszych badz gtéwne zrédio wystepo-
wania tego zjawiska. Innymi typowymi czynnikami mogacymi determinowac
taki stan rzeczy jest historia i kultura organizacji.

Uogodlniajgc, mozna stwierdzi¢, ze powstawanie WRK jest nastepstwem
istnienia niedoskonatosci lub ograniczen wynikajacych z funkcjonowania ryn-
kow zewnetrznych, aczkolwiek niedoskonatosci tych ostatnich moga réwniez
znalez¢ swoje odbicie w funkcjonowaniu wewnetrznych rynkéw kapitatowych17.
Zmiany pozioméw zyskownosci jednej filii oraz problemy z pozyskaniem ze-
wnetrznego kapitalu moga wptywa¢ na zmiany kierunkéw wewnetrznych
przeptywodw srodkoéw finansowych w KTN, poszczeg6lne jednostki organizacyj-
ne korporacji nie sg bowiem w petni finansowo niezalezne. W wielu przypad-
kach mozna stwierdzi¢ niedoskonatosci integracji finansowej dziatalnosci KTN
jako catosci. O. Lamont uwaza, iz dowodem istnienia finansowych zaleznoSci

14 0. E. Williamson, The Economic Institutions of Capitalism, The Free Press, New York 1985, s. 287.

15 H-H. Shin, R. M. Stulz, Are Internal Markets Efficienti, ,The Quarterly Journal of Economics”, 1998,
May, s. 531 oraz 533.

16T. E. Copeland, J. F. Weston, Financial Theory and Corporate Policy, Addison-Wesley Publishing Compa-
ny, New York 1988, s. 13.

170. Lamont, Cash Flow and Inwestment: Evidence from Internal Capital Markets, ,,The Journal of Finan-
ce”, vol. LII, 1997, March, No 1s. 86.
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miedzy poszczeg6lnymi jednostkami KTN jest fakt, ze szok finansowy jednej
z nich wptywa na koszt finansowania innej jednostkil8

Istnienie efektywnej, wewnetrznej konkurencji projektow inwestycyjnych
jako czynnika warunkujgcego powstanie WRK jest uzaleznione od wyksztalce-
nia i funkcjonowania obiektywnych kryteriéw, ich oceny oraz procesu weryfi-
kacji przez podmioty reprezentujgce wyzsze szczeble hierarchii organizacyjnej.
Stanowi to jeden z wazniejszych czynnikéw warunkujacych efektywnos¢ funk-
cjonowania catego WRK. Uogoélniajgc, mozna wskazagé, iz efektywny WRK cha-
rakteryzuje sie nastepujacymi cechamil9

—daje priorytet w alokowaniu $rodkdéw finansowych jednostkom KTN po-
siadajacym najlepsze mozliwosci inwestycyjne,

—czyni inwestycje w tych jednostkach mniej wrazliwymi na zmiany ich
przeptywéw finansowych, jak réwniez przeptywdw innych jednostek.

Warto jednakze podkresli¢, ze w nielicznych przypadkach istnienie kom-
plementarnosci pomiedzy jednostkami KTN moze powodowa¢, ze jednostka
proponujaca najlepsze projekty inwestycyjne nie jest traktowana prioryteto-
wo. Nie czyni to jednak danego rynku nieefektywnym.

Korporacje transnarodowe, dysponujace efektywnymi WRK, posiadajg po-
nadto mozliwos$¢ uniezaleznienia dziatalnosci inwestycyjnej mniejszych jedno-
stek od wahan ich przeptywoéw finansowych. Jest to wynik wzglednie matych
budzetéow inwestycyjnych tych jednostek w poréwnaniu z wolumenem prze-
ptywow finansowych catej KTN. Z drugiej strony nalezy wskazaé, iz efektem
funkcjonowania WRK moze by¢ sytuacja, w ktdrej kierowanie sie przy wyborze
projektow kryterium najwyzszego poziomu NPV (winner picking - loser stic-
king process) powoduje odrzucenie projektow inwestycyjnych o pozytywnych
wartosciach NPV, ale mniej konkurencyjnych. Filie mogtyby pozyska¢ srodki
finansowe na ich realizacje, gdyby funkcjonowaty jako podmioty niezalezne.
W tym konteksScie mozna zatem postrzegac funkcjonowanie WRK jako ograni-
czenie ich mozliwosci rozwoju.

Jak wykazano powyzej, istota wewnetrznego rynku kapitatowego jest im-
manentnie zwigzana z wolnym konkurowaniem projektéw inwestycyjnych
w ramach KTN. Konkurencja jest wiec synonimem niezaleznosci i autonomii
nie tylko procesu ksztattowania ofert inwestycyjnych, ale takze ich weryfikacji.
Nie ulega tez watpliwosci, ze wskazane procesy w znacznym stopniu determi-
nuja sposob zarzadzania informacjg co w istotny sposoéb przyczynia sie do kre-
owania asymetrii informacji wewnatrz organizacji.

Cechacharakterystyczng WRK jest takze to, ze firma powigzana, do ktdrej
zgtaszane jest zapotrzebowanie na srodki finansowe dla celow inwestycyjnych,
nie musi by¢ ich bezposrednim dawca. Sie¢ wzajemnych powigzan wiasnoscio-
wych i handlowych firm nalezacych do KTN umozliwia bowiem wielokierunko-
we przeptywy finansowe. Procesy te w znacznym stopniu sg determinowane
istnieniem systemu finansowania wewngtrzkorporacyjnego.

Uogdlniajgc, mozna wysung¢ wniosek, iz kazda KTN, w ramach ktérej fir-
my powigzane moga konkurowac o $rodki finansowe korporacji na realizacje

18 0. Lamont, op. cit., s. 86.
19 H-H. Shin, R. M. Stulz, op. cit., s. 543.
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projektow inwestycyjnych, umozliwia uksztattowanie sie wewnetrznego rynku
kapitatowego. Stopien jego instytucjonalizacji i efektywnosci moze byc¢ jednak-
ze r6zny w zaleznosci od kultury oraz historii organizacji, jak réwniez specyfiki
rynkéw, na ktérych KTN prowadzi dziatalno$¢. Warto réwniez podkresli¢, ze
WRK sg charakterystyczne tylko dla organizacji duzych i wewnetrznie zio-
zonych, tzn. takich, gdzie zjawisko asymetrii informacji jest poniekad konse-
kwencjg ich istnienia.

V. WEWNETRZNY RYNEK KAPITALOWY KTN A KOSZTY AGENCJI

Koszty agencji zostaty zdefiniowane przez M. C. Jensena i W. Mecklinga
jako koszty bedace nastepstwem zaistnienia stosunku agencjidi, co sie z tym
wiaze, delegacji uprawnieri do podejmowania okre$lonych decyzji. Wymienieni
autorzy okreslili je jako sume2t:

—kosztow formutowania i administrowania kontraktami pomiedzy pryncy-
patem (przetozonym) a agentem (podwiadnym),

—wydatkoéw pryncypatéw na monitorowanie dziatanh agentéow (monitoring
costs),

—wydatkéw majacych na celu zapewnienie podejmowania przez agentow
decyzji zgodnych z postanowieniami kontraktéw (bonding costs),

—utraconych korzysci spowodowanych optymalna, aczkolwiek niedosko-
nata realizacja kontraktéw (residual loss).

Ujmujac istote kosztéw agencji w kontekscie wewnetrznych struktur KTN,
mozna je zdefiniowac jako sume kosztéw formutowania, wdrazania oraz utrzy-
mania odpowiednich systeméw motywowania i kontroli. Trudnosci z rozwigzy-
waniem wymienionych probleméw kreujg wartos¢ straty rezydualnej, bedacej
rowniez elementem sktadajgcym sie na poziom kosztéow agencji w KTNZ2 Do
typowych przyktadoéw kosztéw agencji zaliczyé mozna:

—niepodejmowanie dziatan ograniczajacych dziatalnos¢, kiedy sytuacja
ekonomiczna firmy tego wymaga (dotycza one np. zwolnieh pracownikéw, wy-
przedazy majatku),

—korzystanie z ustug renomowanych firm doradztwa ekonomiczno-praw-
nego w sytuacji, kiedy nie jest to konieczne; moze to mie¢ na celu ukrycie braku
kompetencji i umiejetnosci w zakresie zarzgdzania lub minimalizacji prawdo-
podobienistwa utraty intratnej posady,

—zatrudnianie pracownikéw wedtug klucza znajomosci i koligacji rodzin-
nych, a nie wedtug kryterium profesjonalizmu,

—wyptaty nieuzasadnionych logika motywacji nagrdd okolicznosciowych
i premii uznaniowych,

20 Ogolnie rzecz traktujac, w ramach stosunku agencji jeden podmiot (agent) dziata w interesie drugiego
(pryncypata). Stosunek ten charakteryzuje sig cechg przechodnio$ci, co oznacza, ze mimo istnienia wielu szczebli
hierarchii organizacji wystepujacych w KTN pomigdzy podmiotem najwyzej i najnizej usytuowanym w tej hie-
rarchii réwniez istnieje stosunek agencji.

21 M. C. Jensen, W. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs, and Ownership
Structure, w: The Theory of the Firm: Governance, Residual Claims and Organizational Forms, red. M. C. Jen-
sen, Harvard University Press, Cambridge (USA) 2000, s. 86.

2 M. C. Jensen, W. H. Meckling, Specific and General Knowledge and Organizational Structure, w: Foun-
dations of Organizational Strategy, red. M. C. Jensen, Harvard University Press, Cambridge (USA) 2001, s. 115.
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—optacanie sktadek w klubach sportowych i biznesowych, stowarzysze-
niach i organizacjach kulturalnych,

—rozrzutnos$¢ w dysponowaniu srodkami funduszu reprezentacyjnego firmy,

—nieuzasadnione podréze stuzbowe lub odbywanie ich w luksusie,

—zakup débr majgcych na celu podkreslenie prestizu zajmowanego stano-
wiska, takich jak drogie samochody, w powszechnym odbiorze postrzegane
jako luksusowe.

W literaturze wystepuje kilka klasyfikacji kosztow agencji. Na potrzeby ni-
niejszego opracowania warto przytoczy¢ najogolniejszy podziat, ktéry pozwala
ujacé te koszty w dwie grupy:

—koszty agencji pierwotne, ktére sg generowane w wyniku podejmowania
decyzji niezgodnych z celami organizacji (interesem witascicieli). W szerokim
rozumieniu dziatalnosci inwestycyjnej ich zrodtem sg realizowane inwestycje,
ktore charakteryzuje ujemna wartosé biezgca netto (net present value - NPV),
np. dobra nabywane i dziatania przedsiewziete w celu podwyzszenia prestizu
zajmowanego stanowiska, a nie wzrostu wartosci firmy;

—koszty agencji wtdrne —to koszty kontroli i monitoringu dziatan agentéw,
ponoszone w celu ograniczenia mozliwosci podejmowania decyzji niezgodnych
z celami organizacji. Majg one zapewni¢ odpowiedni poziom kontroli dziatan
agentéw, np. zakup systemu wspomagajacego zarzadzanie i nadzor.

Ryzyko wystgpienia kosztéw agencji okreslanych jako pierwotne wptywa
bezposrednio na wielkos¢ wtérnych kosztow agencji, ponoszonych przez firme.
Generalnie, wystepowanie asymetrii informacji oraz ryzyka zachowan niekon-
trolowanych powoduje konieczno$¢ ponoszenia kosztéw wtérnych w kazdej or-
ganizacji o rozdzielonym zarzadzie i wtasnosci. Tak wiec mozna skonstatowag,
ze firmie optaca sie ponosi¢ wydatki zwiekszajgce prawdopodobienstwo wiasci-
wej realizacji kontraktow tylko do momentu zréwnania spadku kosztow zwig-
zanych z niezrealizowaniem postanowien kontraktu z przyrostem kosztow,
wynikajgcych z wdrazania i funkcjonowania systemu kontroli.

Generowanie pierwotnych kosztéw agencji nie jest mozliwe bez posiadania
przez jednostke srodkow finansowych. W literaturze tematu dominuje poglad,
iz wysokie wartosci przeptywow wolnych srodkéw finansowych (net free cash
flow) sg istotnym czynnikiem sprzyjajacym generowaniu pierwotnych kosztéw
agencji. Efekt pasywnosci finansowej, polegajacy na dysponowaniu znaczg-
cymi funduszami, ktére mogtyby zostaé¢ zainwestowane w innym obszarze dzia-
talnosci KTN, jest réwniez czynnikiem wplywajacym na wzrost ponoszonych
przez firme pierwotnych kosztéw agenciji.

Funkcjonowanie w ramach KTN wewnetrznego rynku kapitatowego powo-
duje, ze agenci, zgtaszajac zapotrzebowanie na kapitat, sg Swiadomi, iz zostanie
ono zaspokojone nie tylko wtedy, gdy zostanie spetniony warunek pozytywnej
wartosci NPV, charakteryzujgcej dany projekt inwestycyjny, oraz wyzszej,
w poréwnaniu z innymi projektami, stopy zwrotuZ23 Decyzja o finansowaniu

23 Teoretycznie mozna zatozy¢, ze ogét projektéw charakteryzujacych sie pozytywngwartoscig NPV podlega
realizacji, ale jest to zbytnie uproszczenie rzeczywistosci i nalezy przyja¢, iz w duzych i ztozonych KTN sytuacja
taka wystepuje niezmiernie rzadko. W takiej sytuacji agent nie musiatby poswigca¢ dodatkowego wysitku na po-
szukiwanie bardziej konkurencyjnych projektéw inwestycyjnych i ich odpowiednig prezentacje - wystarczytoby
spetnienie warunku pozytywnej NPV dla pozyskania $rodkéw finansowych.
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danego projektu nie zalezy bowiem tylko od jego indywidualnych zalet, lecz
takze od wartosci, jakie reprezentuje on w poréwnaniu z innymi, konkurencyjny-
mi projektami ubiegajacymi sie o $rodki finansowe w ramach WRK. Swiadomosé
ta moze by¢ zrodtem ,nieuczciwej” konkurencji, majgcej na celu prezentacje pro-
jektow inwestycyjnych w sposéb nieobiektywny, ale znaczaco zwiekszajacy
prawdopodobienstwo pozyskania srodkéw finansowych. Taki sposéb prezenta-
cji danych mozna okresli¢ jako nieoptymalny lub nieracjonalny. Niewatpliwie
stanowi on tez rodzaj nieefektywnosci prognozowania finansowego, ktdre byto
przedmiotem szerszych badan J. C. Easterwooda oraz S. R. Nutta24 Warto pod-
kresli¢, iz dla wielu agentéw sam fakt zwiekszenia ich kontroli nad zasocbami
i ich zuzyciem moze by¢ formag otrzymywanej gratyfikacji w ramach tzw. pakie-
tu wynagrodzenia. W rzeczywistosci gospodarczej duza grupa agentow KTN
posiada umocowanie do alokowania pewnych czesci jej zasobdw, co powoduje,
ze niepieniezne gratyfikacje moga by¢ bardzo rozpowszechnionez

WRK mogg wiec by¢ mechanizmem, dzieki ktéremu agenci moga zaspokajac
potrzeby kontroli jak najwiekszej ilosci zasob6éw finansowych oraz dyskretnych
dziatan ukierunkowanych na ich zuzycie na realizacje ich indywidualnych ce-
I6w kosztem majgtku wiascicieli. Ten przejaw oportunizmu moze wzmachniaé
tendencje czesci agentéw do nazbyt optymistycznej prezentacji ich projektow
inwestycyjnych26 Z punktu widzenia efektywnej kontroli kluczowym czynni-
kiem jest wiec jakos¢ transferowanych informacji oraz indywidualne i tech-
niczne mozliwosci ich analizy oraz weryfikacji. Niedoskonatosci dotyczgce tych
obszaréw moga sktania¢ agentdéw do aktywnego kreowania ,szumu” informa-
cyjnego (noisé), powodujacego nieoptymalnos¢ procesu decyzyjnego w skali catej
KTN. Zjawisko to, tradycyjnie opisywane w literaturze przedmiotu w kontekscie
funkcjonowania zewnetrznych rynkéw kapitatowych, moze réwniez wystgpic
w ramach WRK. Doniostos¢ tego problemu jest réwniez wyrazna, jesli postrze-
ga sie problem budzetowania inwestycji w ramach KTN w aspekcie ,politycz-
nych” rozgrywek pomiedzy poszczegdlnymi jej jednostkamiZ/. Konsekwencjg
tego sg zaburzenia struktury wiadzy pojawiajace sie kazdorazowo, kiedy zo-
stajg zmienione role istniejgcych jednostek KTN lub kiedy zostaja wprowadzo-
ne nowe badz zlikwidowane juz istniejgce jednostki.

Brak odpowiednich narzedzi kontroli powoduje, ze opisany powyzej mecha-
nizm moze prowadzi¢ do ,transferu” efektu pasywnosci finansowej pomiedzy
firmami zaleznymi i wykorzystania srodkéw na cele niezgodne z interesem
wiascicieli. Nieunikniony element administracyjnej kontroli realizacji projek-
tow inwestycyjnych petni wiec role dyscyplinujacg w odniesieniu do dziatan
agentow obnizajgcych efektywnos¢ wykorzystania kapitatu. Niemniej istotny
jest jednak czynnik odpowiednich bodzcéw motywujacych agentéw podejmu-
jacych decyzje o alokacji kapitatu, ktorzy dokonujac selekcji, winni posiadac

24J. C. Easterwood, S. R. Nutt, Inefficiency in Annalists’Earnings Forecast: Systematic Misreaction or Sys-
tematic Optimism?, ,The Journal of Finance”, vol. LIV, 1999, October, nr 5, s. 1117.

25D. S. Scharfstein, J. C. Stein, The Dark Side of Internal Capital Markets: Divisional Rent Seeking and In-
efficient Investment, ,The Journal of Finance”, vol. LV, 2000, December, nr 6, s. 2559.

26J. C. Stein, Internal Capital Merkets and the Competition for Corporate Resources, ,,The Journal of Finan-
ce”, vol. LII, 1997, March, nr 1, s. 112.

27 R. Rajan, H. Servaes, L. Zingales, The Cost of Diversity: The Diversification Discount and Inefficient
Investment, ,The Journal of Finance”, vol. LV, 2000, February, nr 1s. 76.
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Swiadomos¢ korzysci, jakie wigza sie ze wzrostem zyskownosci. Jak wskazuje
J. C. Stein, stworzenie systemu motywacyjnego dla tych agentéw, opartego na
pozytywnej korelacji zyskownosci projektéw z odnoszonymi przez nich korzy-
Sciami, moze by¢ istotnym czynnikiem prowadzacym do wyboru lepszych pro-
jektéw2B Jednakze ustanowienie nieproporcjonalnie wysokich korzysci agentéw
w odniesieniu do pewnych rodzajéw projektow moze ten efekt zniweczy¢. Istot-
ne jest takze, ze znacznie szersze spektrum realizowanych projektéw inwesty-
cyjnych pozwala agentom odpowiedzialnym za alokacje srodkéw finansowych
w ramach KTN czerpaé relatywnie wiecej indywidualnych korzysci, anizeli
agentom odpowiedzialnym za realizacje tylko poszczego6lnych projektow.
Zwigzek pomiedzy istnieniem WRK a wystepowaniem kosztéw agencji jest
szczegoblnie widoczny w sytuacji, kiedy istnieje wysokie ryzyko, ze agenci posia-
dajacy kontrole nad zasobami firmy realizujg swoje indywidualne cele kosztem
majatku witascicieli. W takim przypadku moga oni wykorzystywa¢ WRK do fi-
nansowania projektéw o ujemnej wartosci NPV badz wybiera¢ projekty nie
gwarantujace najwyzszych stép zwrotu. Jest to wytgcznie subsydiowanie dzia-
talnosci firm, ktére —gdyby nie byty czescig struktury KTN —musiatyby zostac
zrestrukturyzowane, Zjawisko to w literaturze tematu jest nazywane ,socja-
lizmem”. D. S. Scharfstein oraz J. C. Stein reprezentujg poglad, iz KTN sg
szczegoblnie narazone na takie zjawiska, kiedy pomiedzy jej jednostkami orga-
nizacyjnymi wystepujg znaczgce roznice w jakosci projektow oraz gdy agentom
wyzszych szczebli hierarchii nie oferuje sie systeméw motywacyjnych, ukie-
runkowanych na maksymalizacje wartosci catej korporacji transnarodowej30.
Wiekszos¢ autorow kiladzie nacisk na teze, ze WRK kreujg wartos¢ dla
wiascicieli3l Zwolennicy tej tezy wskazujg na fakt, iz istnienie WRK pozwala
zminimalizowaé¢ negatywne efekty istnienia asymetrii informacji pomiedzy
agentami KTN a zewnetrznymi dawcami kapitatu. Trudno przyjaé, ze koncep-
cje te sg oparte na zatozeniu zupetnego braku asymetrii informacji w uktadzie
zaréwno wertykalnym, jak i horyzontalnym struktury KTN. Zaktadajg one
jednak, iz wewnetrzna asymetria informacji jest mniejsza, anizeli ta wyste-
pujaca pomiedzy agentami organizacji a podmiotami zewnetrznymi. Z takimi
pogladami polemizuje O. Hart, wskazujac, ze do tej pory nie sformutowano
przekonujgcego wyjasnienia teoretycznego tego zatozenia. Argumentuje on, iz
asymetria moze w rzeczywistosci zosta¢ ograniczona, ale kluczowe jest znale-
zienie w takim wypadku odpowiedzi na pytanie, jaki jest tego mechanizm i dla-
czego tak sie dzieje® Ponadto ten sam autor wysuwa wniosek, ze bardziej
doktadne jest stwierdzenie, iz integracja pionowa zmienia motywacje agentow
do transferu obiektywnej informacji i kooperacji, anizeli uogélnienie, ze ogra-
nicza asymetrie informacji&3 Istnienie zaréwno duzej liczby realizowanych
projektéw, jak i istnienie niedoskonatosci wewnetrznych systemow kontroli,
rowniez moze rodzi¢ watpliwosci dotyczace stusznosci omawianego zatozenia.

28J. C. Stein, op. cit., s. 113.

29 H-H. Shin, R. M. Stulz, op. cit., s. 532-533.

D D. S. Scharfstein, J. C. Stein, op. cit., s. 2558.

31 H-H. Shin, R. M. Stulz, op. cit., s. 531.

0. Hart, Firms, Contracts and Financial Structure, Oxford University Press New York, Oxford 1995, s. 20.
B Ibidem, s. 71-72.
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Liczba projektéw, ktére KTN jest w stanie efektywnie realizowac, jest ograni-
czona i uzalezniona od zdolnosci kazdego z jej agentdéw. Przekroczenie tej liczby
moze powodowac, ze mozliwosci oceny ich rzeczywistej zyskownosci drastycz-
nie spadnag.

Cytowany wczesniej O. Lamont zaprezentowat takze opinig, ze zewnetrzne
rynki kapitatowe sa niedoskonate, jesli nie sg w stanie uchroni¢ zasobdw firmy
przed nieefektywnaich alokacjaw organizacji34 Postrzega on zatem zewnetrzne
rynki kapitatowe jako czynniki ograniczajgce wystepowanie kosztéow agencji,
ale tylko w odniesieniu do celowosci zuzycia srodkéw finansowych oferowanych
przez te rynki. Biorgc pod uwage duze rozproszenie akcjonariatu, mozna réw-
niez watpi¢ w stusznos¢ tej tezy. Inwestorzy mogabowiem ograniczy¢ dostep do
kapitatu ex ante, jesli wiedzg, iz ich Srodki zostang zuzyte niegodnie z przezna-
czeniem maksymalizujacym ich majgtek. Od momentu przekazania $rodkéw
finansowych bezposrednie mozliwosci biezacej kontroli ich zuzycia stajg sie
jednak ograniczone.

Reasumujac, nalezy podkresli¢, ze wewnetrzne rynki kapitatowe przez
swoja nature petnig kluczowg role w procesie finansowania wewnatrzkorpo-
racyjnego. Im wiecej jest ograniczen zewnetrznych ograniczajacych dostep do
zewnetrznych zrodet kapitatu, tym silniejsza tendencja do rozwoju WRK i ak-
tywnej polityki finansowania wewnatrzkorporacyjnego.

Réwniez J. C. Stein zauwaza, ze w sytuacji nierozwinietych zewnetrznych
rynkéw kapitatowych (w szczegdlnosci w konteks$cie asymetrii informacji i pro-
blemu agencji, ograniczajacych dostep do kapitatu) kluczowe staje sie zapew-
nienie efektywnego podziatu ograniczonych srodkéw finansowych pomiedzy
projekty inwestycyjne. Ponadto wskazuje on, ze charakterystyczne dla gospoda-
rek w fazie transformacji ,prymitywne” procedury rachunkowosci zarzadczej,
kontroli i weryfikacji sprawozdan finansowych oraz staba ochrona prawna ze-
wnetrznych inwestoréw mogg stymulowac agentéw do oportunistycznego po-
szukiwania indywidualnych korzyscidb W takich warunkach znacznie trudniej
uzyskaé zadowalajgcy poziom finansowania poszczeg6lnych projektéw poprzez
rynki zewnetrzne. Jesli sgone natomiast finansowane poprzez WRK, to powin-
ny zosta¢ wypracowane adekwatne narzedzia kontroli i motywacji, ktére zre-
kompensujg nieefektywnos¢ funkcjonowania oraz brak dyscyplinujacej roli
zarowno wewnetrznych, jak i lokalnych rynkéw pracy.

Z powyzszych rozwazan wynika, ze osiggniecie wysokiej efektywnosci ope-
racyjnej WRK nie jest rzeczg tatwg. Takie czynniki, jak zmiany otoczenia, nie-
efektywne wewnetrzne i zewnetrzne rynki pracy, ograniczona liczba wysoce
kwalifikowanych agentoéw posiadajgcych niezbedna wiedze i doSwiadczenie po-
wodujg, iz WRK oferujg wiele mozliwosci, ale tez mogag byé zrodtem wielu
zagrozen. Oportunistyczna natura agentéw (moral hazard), ktéra podlega dys-
cyplinujagcemu wpltywowi wewnetrznych rynkéw pracy, jest czynnikiem w du-
zej mierze determinujacym spos6b funkcjonowania tych rynkéw. Dlatego tez
istotne jest, aby wewnetrzne rynki pracy KTN zostaty uksztattowane w sposéb
motywujacy agentdw do wzajemnej kontroli podejmowanych decyzji. Kontrola

34 0. Lament, op. cit., s. 86 —komentarz zamieszczony w stopce.
3HJ. C. Stein, op. cit., s. 129.
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ta winna wynika¢ ze Swiadomosci, ze kazdy z agentéw ma okreslony udziat
w sukcesach i porazkach innych agentdw funkcjonujacych nad i pod nim w hie-
rarchii organizacji. Jak wskazuje E. F. Fama, wszyscy agenci ponizej najwyz-
szego szczebla hierarchii organizacji posiadajg motywacje do oceny decyzji
zarzadu z punktu widzenia rynku pracy3 Teza ta, w petni znajdujaca swoje
uzasadnienie w krajach, gdzie funkcjonujag efektywne rynki pracy, nie zawsze
jest prawdziwa w krajach rozwijajacych sie, takich jak Polska.

Mozna wiec sformutowaé¢ wniosek, ze efektywne WRK - w rozumieniu
J. C. Steina —stanowig zdecydowang mniejszos¢ wewnetrznych rynkéw kapi-
tatowych wystepujacych w KTN. Podobnie jak koncepcja ,agenta doskona-
tego”, tak i efektywne WRK wydajg sie kategoriami bedacymi przedmiotem
tylko teoretycznych rozwazan. Niemniej nalezy podkresli¢, iz ksztattowanie
wewnetrznych rynkéw kapitatowych jest charakterystyczne dla duzej czesci
KTN, zaréwno posiadajgcych forme konglomeratéw, jak i prowadzacych dzia-
talnos¢ niezdywersyfikowana.

VI. ZAKONCZENIE

Wewnatrzkorporacyjnym rynkom kapitatowym nie poswiecono w literatu-
rze naukowej naleznej uwagi. Ograniczony dostep do danych Zrédtowych pozy-
skanych z KTN nie pozwala bowiem w wielu przypadkach na weryfikacje
stawianych hipotez naukowych. Nawet dzi$ jest to wiec wzglednie mato pozna-
ny obszar dziatalnosci najwiekszych firm Swiata. Posiadanie przez KTN moz-
liwosci przemieszczania w krotkim czasie bardzo duzych srodkéw finansowych
w skali miedzynarodowej, duza liczba agentdéw decyzyjnych oraz ich réznorod-
no$¢ kulturowa powodujg ze WRK jako obszar dziatalnosci KTN sg narazone
na ryzyko zwigzane z dziataniami wynikajgcymi z ludzkiego oportunizmu.
Oczywiscie pewne czynniki kulturowe powodujg iz w przypadku wielu pod-
miotéw ryzyko to jest mniejsze, jednakze jego eliminacja jest w praktyce
niemozliwa. Powoduje to, ze funkcjonowanie WRK implikuje ponoszenie pier-
wotnych i wtérnych kosztdéw agencji, ktére mogg w znacznym stopniu ograni-
czac efektywnosé tych rynkéw.

Problem ten jest szczeg6lnie istotny w sytuacji, kiedy KTN prowadzg dzia-
talnos¢ w krajach, w ktorych system kapitalistyczny i jego instytucje sg jeszcze
relatywnie nowe, przez co nie w petni wyksztatcone. Cechgtych krajow jest brak
efektywnie funkcjonujacego rynku pracy i elementu jego dyscyplinujacej roli,
brak wyksztatconych kadr zarzadzajacych, przygotowanych do zarzadzania
zgodnie z celami firm. Presja Srodowiska do szybkiego bogacenia sie moze by¢
takze czynnikiem motywujgcym do oportunistycznych dziatan, ktére w efekcie
prowadzg do nieefektywnego wykorzystania zasobdw firmy. Wazne jest wiec,
aby uczestnikami WRK byty podmioty o doswiadczeniu i wiedzy, ktére umozli-
wiajg minimalizacje ryzyka ponoszenia nieuzasadnionych pierwotnych kosztow
agencji. W przeciwnym razie KTN jest narazona na rozbudowanie systemow
kontroli finansowej kreujacych wysokie wtérne koszty agencji.

3] E. F. Fama, The Disciplining of Corporate Managers, Graduate School of Business - The University of
Chicago, Selected Paper No. 56, http://gsb.uchicago.edu/pdf/sp56.pdf, s. 8.
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Postep technik informatycznych i telekomunikacyjnych niewatpliwie przy-
czynit sie do rozwoju narzedzi kontroli finansowej. Z drugiej jednak strony
stworzyt nowe mozliwosci kreowania przez agentéw asymetrii informacji po-
miedzy réznymi szczeblami hierarchii KTN. Umiejetnosci korzystania ze zdo-
byczy techniki, szczegdlnie w poczatkowych fazach ich implementacji, mozna
postrzega¢ jako specyficzng wiedze mogaca przyczyni¢ sie do ujawnienia za-
chowarn oportunistycznych. Warto podkresli¢, ze WRK oferuja nie tylko ogrom-
ne Srodki na inwestycje, ale takze prestiz zwigzany z mozliwos$cig zarzadzania
tymi Srodkami. Majgc na uwadze fakt, ze wybé6r kierunku przeptywu kapi-
tatow w KTN determinujg dane uzyskane od agentéw, nalezy podkreslic, iz
efektywnos¢ funkcjonowania WRK zalezy od intencji samych agentéw oraz ich
celéw. Przesuniecie srodkéw finansowych w ramach WRK nie zawsze wigc
gwarantuje ich optymalne wykorzystanie, wstepnie okreslone przez najwyzsza
stopag zwrotu. Jesli nawet wybor projektu inwestycyjnego zostat dokonany po-
prawnie, zawsze istnieje ryzyko, ze przeptyw srodkéw finansowych pod kontro-
le danego agenta spowoduje ich czesciowe nieefektywne wykorzystanie.

Oportunizm jest nierozerwalnie zwigzany z naturg ludzka. Nie oznacza to,
ze kazdy agent jest oportunistg. Niemniej jednak brak mozliwosci stwierdze-
nia tego ex ante, a nieraz takze brak obiektywnej mozliwosci klasyfikacji agen-
tow pod tym katem, powoduje, iz firmy ponoszg i beda ponosi¢ koszty agencji
zwigzane z istnieniem WRK, a kluczowym czynnikiem ich minimalizacji jest
odpowiedni dobdr agentéw —aktywnych uczestnikow rynku wewnetrznego.
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AGENCY COST AND EFFICIENCY OF INTERNAL CAPITAL MARKETS

Summary

The aim of this article is to identify the risk of loosing efficiency of internal capital markets as
the result of opportunistic behaviour represented by agents. An internal capital market institution
exists in most transnational corporations. The few publications available in economic literature al-
low us to draw a conclusion that the role of these markets as the source of funds for financing in-
vestments is still growing. It is also crucial to know the factors which influence the efficiency of
their operations, as they enable movements of substantial funds in a relatively short period of
time, which, in turn, stimulates a dynamic growth of an organization in an international context.
On the other hand, however, this creates the risk of opportunistic behaviour amongst those mem-
bers of the organization who may influence the quality of information transferred onto higher lev-
els of corporations where key decisions are made. The wish to control the largest possible number
of corporate resources as well as the realization of individual goals at owners' cost lead to an ineffi-
cient usage of financial resources and implementation of investment projects which do not guaran-
tee the highest return ratios. Treating the agency cost theory as a research platform will allow to
analyse this issue in the light of decision makers' motivations, and to draw a conclusion that along-
side the opportunities which these markets open, they also create many threats which have their
roots in human nature.
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