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Streszczenie

Wspdlczesna gospodarka §wiatowa jest niestabilna. Swiadcza o tym
wybuchajace cyklicznie kryzysy. Jednym z kluczowym czynnikéw wplywa-
jacych na niestabilno$¢ i kryzysy jest zmiana struktury wlasnosciowej wielu
przedsigbiorstw i towarzyszace temu oddzielenie wlasnosci od zarzadzania.
Procesy te doprowadzily m.in. do réznych konfliktéw miedzy akcjonariuszami
i wlascicielami opisywanymi m.in. przez teorie agencji. Nie ma miesiaca,
w ktérym nie dowiadywaliby$my sie o kolejnym skandalu finansowym
wywolanym przez wielkie korporacje. Celem artykutu jest wskazanie na
korelacje miedzy naduzyciami korporacyjnymi a teorig agencji. W artykule
przeprowadzono analizg istoty teorii agencji, jej problemow, a takze ewolucji.
W celu zachowania obiektywnosci w teksécie uwzglednione zostaty stanowiska
wspolczesnych zwolennikéw, jak i krytykow teorii agencji. Poruszono problem
naduzy¢ korporacyjnych w Stanach Zjednoczonych w $wietle teorii agencji
poczawszy od Enronu w 2001 roku, przez kryzys finansowy 2008 roku oraz
dalsze jego konsekwencje. Przeprowadzona w artykule analiza wykazata, ze
pomimo wielkiego kryzysu finansowego nie wyciggnieto nalezytych wnio-
skéw w dziedzinie nadzoru korporacyjnego. Nowe regulacje, ktore narzucaty
odpowiedzialnoé¢ menadzerdw, nie przyniosty oczekiwanego efektu. Organy
regulacyjne i kontrolne nie potrafily postawi¢ menadzeréw odpowiedzialnych
za kryzys w stan oskarzenia. Biorgc pod uwage taki rozwdj sytuacji i bezkar-
no$¢ menadzeréw nalezy sie spodziewac narastajacego problemu agencji na
rynkach finansowych.

Stowa kluczowe: teoria agencji, teoria stuzebnosci, naduzycia korpora-
cyjne, skandale finansowe.

Kody JEL: A1, A13, G01, G02

Wstep

Dokonujace si¢ w historii zmiany struktury wlasnosciowej przedsigbiorstw
doprowadzity w wielu sytuacjach do oddzielenia wlasnosci od zarzadzania. To
doprowadzilo do uksztaltowania sie specyficznych relacji miedzy wlascicielami
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przedsigbiorstw i menadzerami odpowiedzialnymi za podejmowanie biezacych
decyzji. Relacje te miedzy innymi opisywane sg przez teorie agencji.

W artykule opisano geneze i rozwdj teorii agencji oraz pojawienie si¢ teorii
komplementarnych i krytycznych oraz przeciwstawnych teorii agencji.
Zamiarem autorki jest réwniez przedstawienie teorii agencji w kontekscie ja-
kosci informacji biznesowych i finansowych publikowanych przez firmy czyli
w $wietle efektywnosci informacyjne;j .

Istota teorii agenciji

Jedna z dynamicznie rozwijajacych sie i intensywnie badanych teorii eko-
nomicznych jest teoria agencji. Tlumaczy ona jak najefektywniej zorganizowaé
relacje miedzy wlascicielem a agentem. U podstaw teorii agencji lezy koncepcja
ekonomicznej racjonalnosci dziatania czlowieka (homo oeconomicus). Teoria
agencji definiowana w sposdb ogolny zajmuje si¢ problemami podziatu i roz-
kladu ryzyka, powstajacymi w sytuacji, gdy partnerzy zwigzani tym samym
przedsiewzieciem biznesowym majg odmienng oceng ryzyka.

Pierwsze proby opisania problemu pojawily sie juz w 1976 roku. Adam
Smith w pracy pt. Bogactwo narodéw (The Wealth of Nations) opisal, jak poja-
wienie si¢ i upowszechnienie spolek akcyjnych tworzy niebezpieczna przepasé
miedzy wlascicielami i menadzerami. ,Dyrektorzy takich firm ... sg raczej
menadzerami cudzych pieniedzy niz swoich wlasnych, nie mozna wigc ocze-
kiwa¢, ze beda czuwa¢ nad nimi z takg samg uwagg , z jaka partnerzy w pry-
watnej firmie czesto czuwajg nad wlasnymi. Dlatego zaniedbanie lub rozrzut-
nos$¢ zawsze musza przewazaé, w mniejszym lub wiekszym stopniu, w zarza-
dzaniu sprawami takiej firmy” (Smith 1976, s. 27).

Adam Smith twierdzil, ze konflikt agencji wptywa negatywnie na dziatanie
przedsigbiorstwa zaréwno w aspekcie organizacyjnym, jak i ekonomicznym.
Kolejnym krokiem w zakresie rozwoju teorii agencji byta kompleksowa analiza
relacji miedzy r6znymi podmiotami tworzgcymi korporacje. Za jej prekurso-
réw uwaza sie A.A. Berle’go i G.C. Meansa (1932). Analizowali oni wzajemne
zalezno$ci miedzy mechanizmami wladzy w korporacjach a prawem wiasnosci.
Na podstawie przeprowadzonych badan amerykanskich korporacji wysnuli
whiosek, iz korzystne dla wascicieli jest oddzielenie wtasnosci od zarzadzania.
Teorie te rozwinegli M.C. Jensen i HW. Meckling (1976, s. 305-360). Dowiedli
na podstawie przeprowadzonych prac badawczych, iz przedsiebiorstwo funk-
cjonuje jako reprezentant swoich wiascicieli i jako takie jest zainteresowane
osigganiem dla nich jak najwiekszych zyskow. Przez przedsigbiorstwo definio-
wana jest tu struktura kapitalowa - korporacja, w przypadku ktérej mamy do
czynienia z funkcjonalnym oddzieleniem wlasnosci od zarzadzania. ,,Stosunek
agencji” oznacza tu relacje miedzy akcjonariuszami, czyli wlascicielami przed-
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siebiorstwa i kapitalu, a zatrudnionymi menadzerami - zwanymi tu ,agenta-
mi”. Relacje te zostaja sformalizowane poprzez kontrakty zawarte miedzy
stronami na zarzadzanie firmg. Nadrzednym celem wynajetych menadzeréw
jest jak najefektywniejsze zarzadzanie powierzonym kapitalem. Zgodnie z teo-
rig agencji, kazdy kontrakt wykonywany jest tak dtugo, jak dltugo obie strony
- »pryncypal” (czyli wlasciciel kapitatu, akcjonariusz) oraz ,,agent” (czyli za-
rzadzajacy menadzer) — czerpig z niego zysk satysfakcjonujacy obie strony.
Teoria agencji koncentruje si¢ wokét rynku kapitatlowego i funkcjonujacych na
nim spotkach kapitalowych. M.C. Jensen i HW. Meckling podkreslali, ze kazda
firma ma mieszang strukture kapitalowa. Skiadaja si¢ na nia kapital wiasny,
pozyskany od akcjonariuszy oraz kapital dtuzny, pozyskany od kredytodawcow.
Przez zaangazowanie kapitalu zewnetrznego — dluznego menadzerowie beda
sklonni tak ksztaltowaé strukture aktywnosci gospodarczej firmy, aby mini-
malizowacé ryzyko dla wierzycieli, ale jednoczesnie nie maksymalizowa¢ ko-
rzy$ci akcjonariuszy (wartosci firmy) Uzyskanie maksymalnej wartosci firmy
byloby mozliwe tylko w sytuacji braku ograniczen ze strony wierzycieli
(Bendickson, Muldoon i in. 2016).

Kapital dluzny jest jednak bardziej klopotliwy z punktu widzenia firmy.
Korzystanie z niego wiaze si¢ ze $cisle narzuconymi przez kredytodawcow
ograniczeniami zakresu dzialania. Z tego uwarunkowania wynikajg réwniez
ograniczenia finansowania bardziej ryzykownych przedsigwzig¢c¢ i projektow
przy pomocy kapitalu zewnetrznego. M.C. Jensen i HW. Meckling w swoich
badaniach dowodzili, iz cele wlascicieli i menadzerdéw czesto sg sprzeczne, co
podnosili tworzac teorie agencji. Uwazali, ze oddzielenie wlasnosci od zarza-
dzania w mniejszym lub wiekszym stopniu prowadzi nieuchronnie do konflik-
tu interesow.

Teoria agencji wiaze si¢ $cisle z efektywnoscig informacyjng rynkéow.
Wedlug wspolczesnej teorii agencji, ,,Relacje pryncypat — agent powinny od-
zwierciedla¢ sprawng organizacje¢ przeptywu informacji i podzial ryzyka”. Ten
podziat dotyczy alokacji ryzyka pomiedzy agenta i pryncypala (wladciciela)
(Eisenhardt 1989, s. 57-74). Teoria agencji zazwyczaj koncentruje si¢ wokot
relacji pryncypal — agent, czyli mechanizmoéw zarzadzania (podejscie pozy-
tywne). W swej istocie teoria agencji pochodzi z ekonomicznego spojrzenia na
podzial ryzyka miedzy dwiema stronami, zleceniodawcy i agentem, jednak
kazda z tych stron ma rézne podejscie do rozwiazania tego samego problemu
(Eisenhardt 1989).

Rdzeniem problemu agencji jest skfonnos$¢ agenta do dziatania w interesie
wlasnym, a nie w najlepszym interesie zleceniodawcy (pryncypata) (Burnham
1941). Z punktu widzenia zleceniodawcy ta rozbieznos¢ stanowi problem, po-
niewaz powoduje powstanie kosztow agencji (Fama 1980, s. 288-307). Kiedy
relacja pryncypal — agent jest nawigzywana, koszty agencji sa jasne dla zlece-
niodawcy. Jednak gdy agent dziala sprzecznie z warunkami umowy, pryncypat
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zauwaza, ze powstajg znacznie wyzsze koszty agencji i wieksze ryzyko. Tu
pojawia si¢ pierwszy problem agencji, mianowicie zmiany w strukturze podzia-
tu ryzyka. Drugi problem teorii agencji wynika z pierwszego. Teoria agencji
wykazuje, iz kiedy agenci maja udzialy w firmie, sg bardziej sktonni do podjecia
pozadanych dzialan przez zleceniodawcéw, gdyz traktuja firmy jak wlasne
(Fama, Jensen 1983, s. 301-325).

Mozna tu méwi¢ o dwdch podstawowych rodzajach kosztéw agenciji:

- koszty ochrony interesu akcjonariuszy przed interesem menadzeréw. Po-
wodujg one wzrost kosztow pozyskania kapitalu przez przedsiebiorstwo;

- koszty ochrony interesu posiadaczy obligacji przed naduzyciami ze strony
akcjonariuszy. Te koszty z kolei obcigzaja akcjonariuszy poprzez wyzsze
koszty finansowania sie diugiem.

W teorii agencji istotng role petni asymetria informacyjna, rozumiana jako
nieréwny dostep do informacji. Za prekursora szkoty i nurtu zajmujacego si¢
teorig asymetrii informacyjnej uznawany jest Eugene Fama, laureat nagrody
im. Alfreda Nobla z 2013 roku. W 1970 roku sformulowal on hipoteze rynku
efektywnego. Wyrdznit trzy hipotezy rynkowe:

- slabg hipotez¢ rynku efektywnego, ktora zaklada, ze aktualna wycena papie-
réw warto$ciowych zawiera w sobie wszystkie informacje historyczne oraz
dane dotyczgce cen. Wynika z tego, iz przyszlych cen nie mozna przewidziec
na podstawie danych historycznych. Konsekwencja jest tez ograniczona
uzytecznos¢ analizy technicznej;

- polsilng hipoteze rynku efektywnego, w ramach ktdrej aktualne ceny pa-
pierow warto$ciowych odzwierciedlaja wszystkie dostepne dane, w tym
dane publiczne, raporty finansowe i ekonomiczne, ale tez dane historyczne.
Jesli rynek uznac za efektywnie poélsilny, to zastosowanie zaréwno analizy
technicznej, jak i fundamentalnej nie przyniesie ponadprzecietnych zyskow;

- silng hipoteze rynku efektywnego — na rynku efektywnie silnym cena akcji
odzwierciedla wszystkie informacje dotyczace sytuacji notowanych spétek,
w tym réwniez informacje poufne. Wtedy zadna z analiz, fundamentalna,
techniczna, w tym réwniez insider trading, nie przyniesie ponadprzecigt-
nych zyskow.

Kryterium rozrdznienia rynkéw jest rézny zakres dostepu do informacji
przez uczestnikow tychze rynkow (asymetria informacyjna). Rozny jest tez
dostep do informacji agentéw (menadzeréw) i pryncypalow (whascicieli), co
z kolei w naturalny sposéb prowadzi do powstania kosztow agencji (Fama 1970,
s. 383-417).

Kethleen Eisenhardt w kontek$cie asymetrii informacyjnej udowadniata,
ze gdy ocena dzialania agenta oparta jest na wynikach, agent jest bardziej
sklonny dziala¢ w interesie zleceniodawcy. Jednak jesli istnieje dostrzegalna
nieréwnos¢ udzialow, agent prawdopodobnie zaangazuje si¢ w dziatanie w in-
teresie wlasnym (Eisenhardt 1989, s. 57-74). Kiedy z kolei agent angazuje sie
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w dzialanie w interesie wlasnym, pojawia si¢ ryzyko podejmowania dzialan
zwigkszajacych asymetrie informacyjna, szczegoélnie w przypadku, gdy pryn-
cypal nie jest w stanie wlasciwie monitorowac¢ zachowania agenta. Mierzalno$¢
wynikow w ten sposob staje sie pozorna, co z kolei prowadzi do innego proble-
mu - monitorowania zachowania agenta (Anderson 1985, s. 234-254). Biorac
pod uwage dualny problem agencji, mechanizmy zarzadzania s3 potrzebne, aby
pomoc ograniczy¢ ryzyko i monitorowac zachowania agentow. Tak pojawia sie
pozytywna perspektywa w teorii agencji.

Perspektywy teorii agencji

W badaniach zagadnien teorii agencji pojawily sie jej dwie perspektywy:
- relacje pryncypal-agent,

- pozytywna teoria agencji.

W relacji pryncypatl-agent identyfikuje si¢ dwa problemy agencji: podziat
ryzyka i monitorowanie agentéw. Te dwa problemy sa powigzane w ten sposob,
ze rozbiezno$¢ w zakresie podzialu ryzyka powoduje asymetrie informacyjna,
ktéra ogranicza zdolnos¢ zleceniodawcy do monitorowania zachowania agenta.
Zmiana podziatu ryzyka, hipotetyczna lub rzeczywista, sprawia, ze trudno jest
stworzy¢ idealny kontrakt miedzy zleceniodawcg a agentem. Ryzyko to zwykle
jest wigksze po stronie wlasciciela kapitatu, ktéry w najbardziej ekstremalnej
sytuacji moze utraci¢ caly zainwestowany kapital, jesli dojdzie do upadku firmy.
Ryzyko agenta (menadzera) jest znacznie ograniczone. W konsekwencji nie-
wlasciwego zarzadzania moze on utraci¢ stanowisko, nie ryzykuje jednak
prywatnym majatkiem.

Na podstawie teorii agencji zostala zdefiniowana teoria asymetrii informa-
cyjnej. Asymetria informacyjna wiaze si¢ z wysokimi kosztami pozyskania
przez wlasciciela kapitatu (pryncypala) informacji na temat tego, co rzeczywi-
$cie robi jego menadzer (agent) i czy jego dzialania sg tozsame z interesami
pryncypata. Naturalne jest, Ze w przypadku rozdzielenia wlasnosci od zarza-
dzania menadzerowie posiadajg lepszy dostep do informacji o przedsiebiorstwie
niz wlasciciele. Fakt ten moze tworzy¢ przewage menadzera w relacji
z wlascicielami. Koszt pozyskania informacji przez wlascicieli staje si¢ wysoki,
w skrajnych przypadkach pozyskanie rzetelnych informacji moze by¢ niemoz-
liwe. W tej sytuacji moze pojawiac si¢ ryzyko podjecia dziatan przez menadze-
réw, ktore bylyby trudne do zaakceptowania przez wlascicieli, a wszystko to na
skutek zaklocen w przeptywie informacji (asymetrii informacyjnej).

Kolejnym problemem menadzeréw moze by¢ ich nieche¢ do ryzyka (aver-
sion to risk). Zdobywszy raz bezpieczng pozycje, staraja sie ja jak najdiuzej
zachowac. Stad sktonnos¢ do niepodejmowania ,,zbednego” ryzyka, objawiajaca
sie np. niechecia do podejmowania nowych projektow, w szczegdlnosci tych
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wiazacych sie z wiekszym ryzykiem ewentualnego niepowodzenia. Czg¢$¢ me-

nadzeréw w takiej sytuacji stara si¢ utrzymac dotychczasows, bezpieczng

pozycje.
Zdefiniowano dwa podstawowe problemy zwigzane z asymetrig
informacyjna:

- selekcja negatywna — menadzer (agent) moze dojs¢ do wniosku, iz posiada
potrzebne umiejetnosci i zdolnosci, dlatego jest zatrudniany, przetozony
natomiast nie jest w stanie tego calkowicie zweryfikowac (adverse selection);

- naduzycie zaufania, w przypadku ktérego agent nie wykonuje lub wykonuje
nienalezycie kontrakt, do ktérego zostal wynajety (moral hazard).

W praktyce kontrakty pryncypat-agent moga mie¢ bardzo réznorodng
konstrukcje. Najbardziej dominujace wydaja si¢ jednak dwa rodzaje
kontraktow:

- kontrakty opisujace okreslone zachowania agenta,
- kontrakty oparte na wynikach (powszechnie stosowane przez miedzynaro-
dowe korporacje).

W przypadku tych drugich nie bez znaczenia jest pojawienie si¢ ryzyka
naduzy¢ - moral hazard. Wiaze sie to z faktem, iz menadzer jest wynagradzany
przez wlasciciela za wynik, drugorzedny staje sie tu sposdb osiggniecia wyniku.
Menadzer moze w tym celu wywiera¢ wplyw na ksztaltowanie wynikéw ksie-
gowych oraz wykorzystywa¢ dziatania marketingowe i public relations w celu
ksztaltowania pozadanego przez niego wizerunku firmy.

Drugim spojrzeniem na teori¢ agencji jest pozytywna teoria agencji, ktora
koncentruje si¢ na mechanizmach nadzoru, na tych krytycznych mechani-
zmach zarzadzania, ktdre ograniczaja egoizm zachowania agenta. Kathleen M.
Eisenhardt zaliczyla do tej grupy takie mechanizmy nadzoru, jak: dodatkowe
szczeble kierownicze, wewnetrzne procedury ksiegowe, systemy budzetowe.
Fama i Jensen podkreslali role rady nadzorczej jako elementu kontroli mena-
dzerdw przez akcjonariuszy (Fama, Jensen 1983, s. 301-325). Dalton uwaza, ze
takie mechanizmy kontrolne zapewniaja wigksze dopasowanie celéw do po-
trzeb zleceniodawcow i agentéw (Dalton, Hitt i i. 2007, s. 1-64).

Eisenhardt zwraca uwage na to, ze wlasciciel moze zdecydowac¢, iz wyniki
pracy agenta stanowig podstawe jego wynagrodzenia. Wyzej wymienione me-
chanizmy stuza kontroli i mierzeniu tych wynikéw. Problemem wlasciciela
(pryncypata) jest jednak znalezienie rownowagi miedzy kosztami wdrozenia
tych mechanizméw kontrolnych a ryzykiem ponoszenia kosztow agencji
(Eisenhardt 1989, s. 57-74). Powstaje problem, czy te mechanizmy kontrolne s3
skuteczne i w jakim kierunku nalezaloby je rozwija¢, aby takimi byly.

Teorig komplementarna do teorii agencji jest spoleczna teoria agenciji. Jej
tworcy (Wiesman i in. 2012) twierdza, ze czynniki spoteczne nie s brane pod
uwage w kontraktach formalizujacych relacje miedzy stronami agent-pryncy-
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pal. Oznacza to, ze formy nadzoru korporacyjnego sa w swoisty sposéb ogra-
niczone. Wskazujg tez na koniecznos$¢ znacznego réznicowania form nadzoru
korporacyjnego w zaleznosci od kontekstu srodowiskowego. Inne modele nad-
zoru, zdaniem autoréw, wymagane s3 przez $rodowisko biznesowe USA,
Europy czy krajow azjatyckich, jak Japonia, Chiny, Indie. Autorzy tej koncepcji
zasadniczo s3 zgodni z twierdzeniem bedacym podstawg teorii agenciji, iz cele
menadzeréw (agentow) i wlascicieli (pryncypaldéw) sa rozbiezne. Rozbiezno$¢
te moga ogranicza¢ efektywne mechanizmy kontroli. Mechanizmy kontroli
z kolei powinny by¢ zréznicowane srodowiskowo.

Krytyka teorii agencji oraz teoria stuzebnosci

Krytycy teorii agencji podnosza, iz wystepuje w niej tendencja do genera-
lizowania zachowan ludzkich, tak aby mozna bylo uja¢ je w postaci modeli
matematycznych.

Do krytykéw teorii agencji mozna zaliczy¢ Michaela Lubatkina profesora
University of Connecticut, ktdry odnoszac si¢ do teorii Jensena i Mecklinga
(1976) nie zgadza si¢ z ich modelem. W swoim opracowaniu z 2005 r. twierdzi,
ze ,Teoria agencji jest teoria, ktorg kochaja tyko ortodoksyjni mikroekonomi-
$ci”. Uwaza, Ze opiera si¢ ona na uproszczonych, generalizujacych zalozeniach
dotyczacych natury ludzkiej, organizacji oraz jej wynikow. Lubatkin uwaza, ze
model teorii agencji jest daleki od rzeczywistosci (Lubatkin 2005). Ponadto,
wyrazil swa frustracje, Ze naukowcy zajmujacy si¢ organizacja przywiazuja tyle
uwagi do modelu, ktéry wedlug niego jest sterylny, zupelnie niedostosowany
do zlozonosci wspolczesnych organizacji. Z kolei zdaniem Thomasa Langego,
to krytyka Lubatkina opiera si¢ na blednym zalozeniu, koncentrujac si¢ jedynie
na modelu Jensena i Mecklinga, podczas gdy wielu naukowcéw zastosowalo
znacznie szerszg perspektywe w swoich analizach teorii agencji, np. Johnson
(1950)) czy Wiessman (2012).

Na gruncie podobnej krytyki stworzona zostala teoria przeciwstawna do
teorii agencji, okreslana mianem teorii stuzebnosci (stewardship theory). Jej
autorzy (Davis i Donaldson) twierdza, ze dyrektorzy i menadzerowie maja cele
i interesy tozsame z interesami akcjonariuszy (Davis i in. 1997, s. 20-47).
Dzialania menadzeréw koncentrujg si¢ wokot dobra calej organizacji, co w dal-
szej kolejno$ci przyczynia si¢ tez do ich wlasnej samorealizacji. U podstaw tej
teorii lezy zalozenie, Ze cztowiek jest istota spoteczng i jako taki dziata na rzecz
i dla dobra grupy - organizacji, do ktérej przynalezy (Daily 2003, s. 371-382).

Wedtug teorii stuzebnosci, wprowadzane przez akcjonariuszy mechanizmy
kontrolne menadzeréw sprzyjaja ich demotywacji, poddaja w watpliwos¢ za-
ufanie do nich oraz oslabiaja ich che¢ dzialania na rzecz organizacji. Nalezy
jednak pamieta¢, iz brak mechanizméw kontrolnych wzgledem menadzerow
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podwyzsza poziom niepewnosci i ryzyka wilascicieli kapitatu. Teoria stuzebno-
$ci mogtaby mie¢ zastosowanie w warunkach pelnego zaufania wlascicieli-
-inwestoréw do menadzeréw, w sytuacji pelnej uczciwosci obu stron. Zblizona
sytuacja moze zaistnie¢ nawet w duzych firmach, o silnej koncentracji whaci-
cielskiej, przy jednoczesnym bezposrednim i intensywnym kontakcie na linii
wiasciciel-menadzer (Hernandez 2012, s. 172-193). Davis (1997), Hernandez
(2012) podnosza, iz obecno$¢ menadzera bedacego jednoczesnie wlascicielem
w firmie wplywa na obnizenie poziomu kontroli nad CFO (dyrektorem finan-
sowym) oraz wspiera kulture zaufania. Z pewnoscig posiadanie udziatéw w fir-
mie zmienia percepcj¢ menadzera, ktdry zaczyna postrzegaé firme jak wspot-
wlasciciel, tym mocniej, im wigkszy pakiet udzialéw posiada. Ponadto, zawie-
ranie dlugoterminowych kontraktéw menadzerskich, i orientacja na dtugoter-
minowe cele sprawiaja, ze menadzer zaczyna dziala¢ bardziej w kierunku za-
stosowania teorii stuzebnosci niz agencji. Podobne uwarunkowania wystepuja
réwniez w wielu firmach rodzinnych, zatrudniajacych zewnetrznych menadze-
réw do zarzadzania. W takiej sytuacji jakikolwiek nadzér korporacyjny z jego
skomplikowanymi mechanizmami okazalby si¢ zbedny. Teoria stuzebnosci
wykazuje jednak tendencje do idealizowania menadzera jako jednostki spo-
tecznej i altruistycznej, ignorujac racjonalng i negatywna strone ludzkiej oso-
bowosci. Kryzys finansowy z 2008 roku oraz kolejne afery finansowe jak
Olimpus (ukrywanie strat), Japonia 2013; Toshiba (zawyzanie wynikéw finan-
sowych), Japonia 2015; Tesco (zawyzanie zyskdw), Wielka Brytania 2014; Get
Back (dziatanie na szkode wtasciciela — moral hazard), Polska 2018 itp. udo-
wodnily, jak bardzo teoria stuzebnosci jest oderwana od rzeczywistosci.

W przypadku firm rodzinnych i o wysokiej koncentracji kapitalu mozna
rzeczywiscie mowic o zastosowaniu teorii stuzebnosci i ograniczonym dziala-
niu teorii agencji. W takich firmach nie ma warunkéw do powstania problemu
agencji, poniewaz wlasciciel jest jednoczesnie menadzerem lub $cisle nadzoruje
menadzera, uzgadniajac z nim wszelkie kluczowe dla firmy decyzje. Ponadto,
co powinni uwzglednia¢ w swoich badaniach krytycy teorii agencji i zwolen-
nicy teorii stuzebnosci, to nie na gruncie obserwacji tego typu firm teoria
agencji wyrosla. Powstala ona na bazie obserwacji zachowan i anomaliéw
rynkéw kapitatowych, firm notowanych na gietldach charakteryzujacych sie
jednoczesnie duzym rozdrobnieniem wtascicielskim kapitatu. Gdyby w przy-
padku takich firm zastosowanie miala teoria stuzebnosci, wszystkie mechani-
zmy kontrolne, na ktérych tworzenie i rozwdj organizacje przeznaczaja ogrom-
ne fundusze i wkladaja w nie wiele energii organizacyjnej bytyby w praktyce
zbedne. Nie bylyby potrzebne rowniez takie rozwigzania systemowe, jak: usta-
wa Sarbans-Oxley, zastgpowanie Dyrektywy 8 UE nowa 43 Dyrektywa
z 17.05.2006, wcigz zmieniajace sie standardy raportowania finansowego, stale
ewaluujace miedzynarodowe standardy audytu (International Auditing
Standards — IAS) czy wreszcie rozbudowany nadzor instytucjonalny rynkow
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finansowych. W praktyce organizacji o rozdrobnionej strukturze wilascicielskiej
i spotek publicznych sytuacja petnego zaufania obu stron wystepuje niezwykle
rzadko, a brak lub niedostatecznie rozwiniete mechanizmy kontrolne powoduja
ekspozycje wilascicieli kapitalu na nadmierne ryzyko.

Tabela 1. Poréwnanie teorii agencji z teoria stuzebnosci

Wyszczegdlnienie

Teoria agencji

Teoria stuzebnosci

Typ osobowosci

cztowiek ekonomiczny

cztowiek samorealizujacy sie

Identyfikacja

Wtadza

male zaangazowanie

instytucjonalna (legalna,
represyjna, wynagrodzenia)

Dziatanie we wlasnym interesie kolektywne
. nizszego rzedu — potrzeb; otrzeby wyzszego rzedu
Mechanizmy g0 rzedu - potrzeby p Y WYZSEEEO T
. ekonomiczne (biologiczne, (rozwoju, osiagnied¢,

psychologiczne: . i o
bezpieczenstwa) samorealizacji)

Bodzce zewnetrzne wewnetrzne

Spoteczne poréwnanie inni menadzerowie mocodawca

duze zaangazowanie

osobista (ekspercka)

Mechanizmy sytuacyjne:
Filozofia zarzadzania
Reakgja na ryzyko
Perspektywa czasu

Cele

Roznice kulturowe

orientacja na kontrole
mechanizmy kontrolne
kroétki okres

kontrola kosztow
indywidualizm

znaczny dystans wladzy

orientacja na zaangazowanie
zaufanie

dtugi okres

funkcjonowanie
kolektywizm

maly dystans wladzy

Zrédlo: Kultys (2015, za: Davis i in. 1997, s. 37).

Jest rzecza oczywista, ze nie mozna stworzy¢ jednej uniwersalnej teorii
opisujacej wszystkie mechanizmy zarzadzania i anomalie na linii wlasciciel-
-menadzer. Krytycy teorii agencji probuja przenies¢ jej mechanizmy na grunt,
na ktérym nie ma lub ma bardzo ograniczone zastosowanie (firmy rodzinne,
firmy z silng koncentracjg wlascicielska, z dlugoterminowymi i stabilnymi
relacjami menadzer-wlasciciel).

Teoria stuzebnosci (stewardship theory) stworzona przez Donaldson i Davis
(1991, 1993) bardziej pasuje do $wiata ww. firm niz do wspodtczesnych uwarun-
kowan dzialania korporacji i firm notowanych na gietdzie o duzym rozdrob-
nieniu kapitalowym. W ich przypadku co chwile dowiadujemy sie o kryzysie
»korporacyjnym” lub gospodarczym spowodowanym naduzyciem zaufania
przez menadzeréw (agentow). Bardzo szeroki jest tez krag interesariuszy, ktd-
rych dotyka negatywny wplyw ,,agencyjnych” dziatan menadzeréw. Szczegdlnie
wyraznie wida¢ to bylo podczas kryzysu finansowego 2008 roku, zapoczatko-
wanego przez upadek banku Lehman Brothers.
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Naduzycia korporacyjne, a teoria agencji: Lehman Brothers,
Enron i inni

Przed Lehman Brothers wystapily takze inne spektakularne przypadki,
ktére wstrzasnely swiatem finanséw. Sa one dowodem na ciggla aktualnosé
teorii agencji.

Enron i WorldCom

Zaréwno Enron, jak i WorldCom byly oszustwami finansowymi na wielka
skale, mimo ich calkiem odmiennej specyfiki.

Enron, amerykanski koncern z siedzibg w Huston w stanie Texas, byl
w roku 2000 najwiekszg firma $wiata zajmujaca sie obrotem energig o przycho-
dach 101 mld dolaréw, zatrudniajagcym 22 000 pracownikéw. Spotka notowana
na gietdzie nowojorskiej NYSE byta rekomendowana przez doradcéw inwesty-
cyjnych jako bezpieczna inwestycja (tzw. blue chip). W 2001 roku ztozyta wnio-
sek o upadtos¢. Enron nie tylko obracal energia, ale rowniez tworzyl skompli-
kowane instrumenty finansowe i kontrakty pochodne, w ktdre inwestowali
akcjonariusze, pracownicy (programy emerytalne) i wierzyciele.

Enron uzyt wyszukanych metod w swoim dziataniu, opierajac si¢ na skom-
plikowanych instrumentach finansowych i derywatach. W swoim najlepszym
momencie w 2000 roku, Enron byt siédma pod wzgledem kapitalizacji firma
w USA o wartos$ci 70 mld dolaréw z szacowanymi przychodami w 2001 roku
na poziomie 180 mld dolaréw. Posiadat oddzialy w 30 krajach. Prezes Enron
Kenneth L. Lay mial 1,3 mln dolaréw podstawowego wynagrodzenia, a jego
roczny bonus wynosit 7 mln dolaréw. Ponadto, posiadal 123 mln dolaréw
w opcjach na akcje. Jedna akcja Enronu byla w 2000 roku warta 90 dolaréw,
a rok pdzniej zaledwie 0,26 dolaréw. Enron oglosit bankructwo w grudniu 2001
roku. Bylo to w tamtym czasie najwicksze bankructwo w USA (Ram Mohan,
Roe iin. 2012).

Mechanizm dzialania Enronu w obszarze ksiegowosci polegal na utworze-
niu okoto 2000 podmiotéw zewnetrznych i spotek, do ktorych transferowano
zobowigzania, ,,czyszczac” z nich w ten sposéb bilans Enronu. Nie wykazywano
ich tez w sprawozdaniach skonsolidowanych, gdyz wtedy nie bylo to wymagane
przez US GAAP (amerykanskie standardy ksiegowosci). Obowiazujace wtedy
amerykanskie standardy ksiegowe zawieraly przepisy o jednostkach specjal-
nego przeznaczenia (special purpose entity) — spotkach zewnetrznych. Tworzaca
je korporacja nie byla zobowigzana konsolidowa¢ w swoich ksiegach ich wy-
nikéw jesli znalazta niezaleznego partnera, ktéry obejmie co najmniej 3%
udziatéw. W ten sposob transferowano dtug i toksyczne aktywa do firm part-
nerskich wykazujac jak najwyzsze zyski, pozwalajace z kolei na wyplacanie
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gigantycznych premii menadzerskich Kreowano réwniez fikcyjne przychody.
Enron na wielka skale manipulowal cenami energii. Wszystko to przy pelnej
akceptacji Zarzadu i Rady Dyrektoréw. Dodatkowo Zarzad podejmowat dzia-
tania utrudniajace organom panstwowym wyjasnienie sytuacji. Oczywiste jest,
ze w tej sytuacji dane publikowane w sprawozdaniach finansowych dla inwe-
storéw nie odzwierciedlaly prawidlowego obrazu finanséw firmy. Wszystko to
maskowane i wspierane byto pozytywnym przekazem public relations na temat
firmy (Bierman 2014).

Warto przypomnie¢, iz Enron byl stale audytowany przez jedng z najwigk-
szych na $wiecie firm ksiggowych — Arthura Andersena. Mimo iz firma cieszyta
si¢ doskonala opinig, jej audytorzy przez kolejne lata nie zauwazali i nie zgla-
szali nieprawidtowosci. W 2000 roku Arthur Andersen otrzymat 25 mln do-
laréw wynagrodzenia za zbadanie ksiag oraz dodatkowo 27 mln dolaréw za
inne ustugi doradcze. Ponadto, po wybuchu skandalu pracownicy Arthura
Andersena zniszczyli cze$¢ dokumentacji audytowej (Glaterfeb 2002) .

Amerykanski Sad Najwyzszy w maju 2005 roku uznal, Ze firma audytorska
Arthur Andersen nie przyczynita sie do upadku Enronu. Upadlos¢ ta koszto-
watla akcjonariuszy 80 mld dolaréw (“The Economist” 2005).

»~Enron mial wszystko, czego trzeba, aby wywota¢ skandal: gigantyczne
wynagrodzenia zarzadu, pakiety menadzerskie, kwartalng wycene sktadnikow
majatku aby umozliwi¢ wyplate sowitych wynagrodzen - czgsto wsparta ma-
nipulacjami finansowymi, Rade¢ Dyrektoréw, CFO wzbogacajacego si¢ przez
transakcje ze spétkami powigzanymi i cichymi wspdélnikami; ,,zaprzyjaznio-
nego” i dobrze oplacanego audytora Arthura Andersena, firme prawnicza
Vinson and Elkins LLP i analitykéw finansowych, ktérzy zawsze rekomendo-
wali Enron jako ,,zdecydowanie kupuj”, niezaleznie od rzeczywistoséci ekono-
micznej oraz systemu politycznego, ktéry mozna byto wykorzysta¢ dla dobra
Enronu. Wydaje sie to by¢ kompletnym brakiem etyki wszystkich zaangazo-
wanych stron” (Giroux 2008, s. 1205-1238).

Enronowi zarzucono unikanie podatkéw w USA. W tym celu stworzyl
sie¢ 881 zagranicznych spolek, w tym na Kajmanach. Uzyskal prawo do
zwrotu 382 mln dolaréw podatku. Nie jest to zresztg praktyka obca réwniez
wspolczesnie dziatajagcym korporacjom (Johnston 2002). Prezes Enronu Ken-
neth L. Lay zostal uznany za winnego 10 zarzutéw, ale zmarl na atak serca przed
ogloszeniem wyroku. Kolejny prezes i dyrektor operacyjny Jeftrey Skilling
otrzymal wyrok 24 lat wiezienia. Dyrektor finansowy Andrew Fastow poszed?l
na uklad i zostal skazany na 10 lat wi¢zienia. W calej aferze tysiace inwestoréow
stracilo swoje pieniagdze, a zaufanie do rynkéw finansowych i nadzoru zostato
mocno zachwiane. Linia obrony Ley’a i Skillinga byta ukierunkowana na to, ze
nie byli ekspertami w zakresie ksiggowosci. Do ksiegowosci zatrudniali osoby
z profesjonalnym przygotowaniem i nie mieli $wiadomosci konsekwencji oper-
acji, ktorych dokonywat ich dyrektor finansowy. Takg linie obrony skutecznie
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wyeliminowala pézniejsza ustawa Sarbanes-Oxley (SOX 2002), zobowiazujaca
wszystkich czlonkéw zarzadu do podpisania sprawozdania finansowego
i wziecia odpowiedzialnosci za jego tres¢ i prezentowane dane.

Bankructwo WorldCom nastgpito rok pézniej, w 2002 roku WorldCom -
firma telekomunikacyjna uzyta z kolei znacznie prostszych schematéw, jak
aktywowanie kosztéw operacyjnych na kwoty liczone w miliardach dolaréw.
W 1999 roku kapitalizacja rynkowa WorldCom opiewala na kwote okolo 115
mld dolaréw (Giroux 2008). Rok wcze$niej WorldCom przejat firme MCI za
cene 42 mld dolaréw. Przestepstwo ksiegowe popetnione przez WorldCom
w 2002 roku wstepnie oszacowano na 4 mld dolaréw aktywowanych kosztow
operacyjnych. Dalsze postepowanie wyjasniajace pozwolito ujawni¢ kolejne 11
mld dolaréw kosztéow ujetych jako aktywa. W lipcu 2002 roku WorldCom
oglosil bankructwo. Firma w momencie zlozenia wniosku o upadtos¢ obcig-
zona byla dtugiem w wysokosci 41 mld dolaréw oraz dodatkowo 24 mld w ob-
ligacjach. W 2005 roku prezes Bernard Ebbers, ktory nie posiadal wyksztatce-
nia biznesowego zostal skazany na 25 lat wiezienia. Byla to wowczas najwyzsza
kara wigzienia zasadzona w USA za przestepstwa korporacyjne. W 2006 roku
Bernard Ebbers zaczat odbywac kare moze by¢ zwolniony najwczesniej w 2028
roku.

Po skandalach Enron i World Com wprowadzono nowe regulacje majace
na celu lepszg ochrone inwestoréw. Jedna z takich regulacji byta ustawa zwana
Sarbanes-Oxley Act, znana réwniez jako ,,Public Company Accounting Reform
and Investor Protection Act” — byla to nowa ustawa regulujaca praktyki finan-
sowe oraz fad korporacyjny.

USA wprowadzilo u siebie wiele regulacji majacych zapobiegaé korpora-
cyjnym naduzyciom. Od 1977 roku obowigzywala ustawa ,,O zapobieganiu
zagranicznym praktykom korupcyjnym” Foreign Corrupt Practices Act -
(FCPA). Ustawa ta zostala przyjeta w reakcji na skandal korupcyjny firmy
Lockheed, ktorej zarzad korumpowatl firmy japonskie w celu przejecia udzia-
téw. Do 2000 roku prawo to pozostawalo martwe. Nie prowadzono zadnych
postepowan prokuratorskich przeciw zarzadom firm. W 2004 roku pojawily
si¢ trzy postepowania prokuratorskie, w 2009 roku - 34 postepowania, a w 2012
roku bylo juz ponad 150 postepowan prokuratorskich w ramach FCPA. W ra-
mach FCPA wzrosly rowniez wymierzane kary. Przykladem moze by¢ kara
finansowa w wysokosci 18 milionéw dolaréw, wymierzona w Statoil za korupcje
na terenie Iranu (Ewing 2007, s. 78-79).

Od grudnia 2008 roku skazywano rosnaca liczbe zarzadzajacych korpora-
cjami na wyroki dlugoletniego wigzienia i zaplate kar finansowych liczong
w milionach dolaréw. Ustawa jednak dotyczy tylko praktyk korupcyjnych
i tylko poza granicami USA

W 2002 roku wprowadzano ustawe Sarbanes-Oxley Act. Nazwa pochodzi
od nazwisk autoréw ustawy, senatoréw Paula Sarbanesa, Michaela G. Oxleya.



214 Malgorzata Smolen-Bojanczyk

Ustawa ta, nie bez poczatkowych probleméw, zostata przyjeta w roku 2002
w odpowiedzi na skandal Enron i WorlCom. Poczatkowo lobbysci probowali
obali¢ ja jako zbyt klopotliwg i kosztowna dla korporacji. Ich celem bylo nie-
dopuszczenie do glosowania. Poczatkowo ich starania byly dos¢ skuteczne, ale
wybuch skandalu WorldCom znacznie przyspieszyt bieg spraw. Kongres USA
przyjal ustawe Sarbanes-Oxley Act stosunkiem glosow 423/3 w Izbie Nizszej
(House) i 99/0 w Senacie. Nigdy dotad nie bylo takiej zgodnosci glosowania
wsérdd Senatoréw (www2).

Na mocy ustawy SOX wprowadzono takze nowy organ regulacyjny pod
nazwa Rada Nadzoru nad Rachunkowoscig Spétek Publicznych (Public
Company Accounting Oversight Board, PCAOB). Zadaniem tej instytucji jest
ustanawianie standardéw ksiegowych i audytorskich, oraz sprawowanie nad-
zoru nad firmami audytorskimi w celu unikniecia sytuacji, w ktorych audytorzy
nie informujg o nieprawidtowosciach ksieggowych w badanych firmach (The
Sarbanes-Oxley Act of 2002).

Znamienna w kontekscie teorii agencji wydaje si¢ by¢ tez reakcja korporacji
na wprowadzenie ustawy Sarbanes-Oxley (SOX). Ustawa SOX wymaga od
prezesa (CEO) and dyrektora finansowego (CFO) o$wiadczenia, ze procedury
kontroli wewnetrznej w firmie dzialaja prawidtowo, ze kontrole te maja na celu
doprowadzenie do prezentacji prawidlowej sytuacji finansowej firmy oraz ze
prezentowane wyniki finansowe odzwierciedlajg stan rzeczywisty.
Konsekwencja wynikajacg z niedopelnienia powyzszych obowigzkow jest kara
do 25 lat wigzienia i do 5 mln dolaréw kary finansowej. Korporacje argumen-
towaly, ze wypelnienie zobowigzan artykutu 404 dotyczacego nadzoru korpo-
racyjnego i kontroli wewnetrznej wigze si¢ ze zbyt wysokimi kosztami organi-
zacyjnymi (np. zwigzanymi z budowg systemu audytu wewnetrznego). Ocenia
sie ze artykul 404 i zwigzane z nim koszty spowodowaly znaczny spadek kon-
kurencyjnosci gietd amerykanskich. Najwigkszym beneficjentem ustawy SOX
okazata si¢ by¢ Gielda Londyniska (London Stock Exchange). W okresie styczen
- wrzesien 2006 roku jedenascie firm z USA zdecydowalo si¢ zadebiutowac na
LSE. Wiele firm europejskich i azjatyckich, ktore pierwotnie mialy zamiar
wejscia na gietdy USA, zdecydowalo o wejsciu na gieldy europejskie. Po wejsciu
w zycie SOX zanotowano znaczny spadek liczby nowych spétek notowanych
na gieldach USA. Luigi Zingales, prof. Uniwersytetu w Chicago zauwazyl, ze
w 2005 roku 24 z 25 najwiekszych debiutéw gieldowych miato miejsce poza
USA (Zingales 2006).

Wydawaloby sie, ze po przypadkach spektakularnych upadtosci, takich jak
Enron czy WorldCom, oraz wprowadzeniu regulacji SOX nic podobnego, na
poréwnywalna skale nie powinno si¢ juz wydarzy¢. Wydarzylo si¢ jednak juz
w dwa lata po wprowadzeniu Sarbanes-Oxley Act. W roku 2004 zostato prze-
prowadzone dochodzenie w sprawie nieuczciwych praktyk ksiggowych
w Fannie Mae. Office of Federal Housing Enterprise Oversight opublikowat 20



Delikty korporacyjne w $wietle teorii agencji — na podstawie do$wiadczen amerykanskich 215

sierpnia 2004 raport, w ktérym stwierdzil bardzo powazne niescistosci w ksie-
gowosci spotki. Firma regularnie ukrywatla straty, raportujac zyski.
Prowadzenie kreatywnej ksiegowosci pozwolilo menadzerom pobiera¢ przez
wiele lat bardzo wysokie premie.

Wymaganiem nalozonym na spolki gieldowe przez regulacje SEC
(Securities and Exchange Commission) i standardy NYSE (gieldy nowojorskiej)
jest przedstawienie do konca roku bilansu i rachunku zyskow i strat. W 2004
roku Fannie Mae tego nie zrobila. W roku 2006 firma wydata ponad miliard
dolaréw, aby zakonczy¢ procedure wewnetrznego audytu i doprowadzi¢ ksie-
gowos¢ i sprawozdawczo$¢ do stanu zgodnego z wymaganiami prawa (Raport
OFHEO... 2006). W listopadzie 2006 roku amerykanskie instytucje odpowie-
dzialne za nadzér nad rynkiem wniosty 101 zarzutéw przeciwko Franklinowi
Rainesowi (dyrektorowi generalnemu Fannie Mae), Leanne G. Spencer
i Timothy’emu Howardowi - czlonkom zarzadu. Franklin Raines w latach 1998
do 2003 otrzymatl 52 mln dolaréw premii z tytulu fikcyjnych wynikéw (Peters
2006) Wymienionym menadzerom postawiono zarzuty manipulowania dany-
mi ksiegowymi i sprawozdaniami w celu otrzymania jak najwyzszych premii.
Domagano si¢ od nich zwrotu ponad 100 milionéw dolaréw bezprawnie przy-
wlaszczonych w latach 1998-2004 premii oraz wyplaty okolo 400 milionéw
dolaréw w dodatkowych odszkodowaniach (SEC and OFHEO... 2006).

W marcu 2008 roku wyszty na jaw klopoty banku inwestycyjnego Bear
Stearns, przejawiajace si¢ znacznym ryzykiem utraty ptynnosci. W 2005 roku
zbankrutowaly dwa duze, powigzane z Bearn Stears fundusze hedgingowe.
Nastgpifa prawie catkowita utrata ich wartoéci z powodu zaangazowania na
rynku kredytéw hipotecznych subprime. Warto$¢ akcji Bear Stearns w ciggu
roku spadta ze 150 dolaréw do 10 dolaréw (J.P. Morgan to buy Bear Stearns...
2008). FED i bank JP Morgan zdecydowaly, ze nie mozna pozwoli¢ na upadek
tak duzego banku. Po cenie 10 dolaréw za akcje zgodzil si¢ go przejac JP
Morgan (pierwszg propozycja JP Morgan bylo 2 dolaréw za akcje). Nie byla to
zreszty transakcja gotdwkowa, ale konwersja na akcje. Bear Stearns zostal
przejety przez JP Morgan Chase za 1,2 mld dolaréw. Okoto 20 mld $ ekspozycji
na kredyty hipoteczne zostalo pokryte przez FED.

Kolejny wielki skandal w USA zwigzany jest z Merrill Lynch, jednym z naj-
wigkszych bankéw inwestycyjnych USA. W listopadzie 2007 roku Merrill
Lynch poinformowal, ze musi odpisa¢ 8,4 mld dolaréw strat zwigzanych z na-
rodowym kryzysem mieszkaniowym/hipotecznym oraz zwalnia ze stanowiska
prezesa E. Stanley O’Neala. Na stanowisko prezesa powolano Johna Thaina.
W lipcu 2008 roku Thain poinformowal, iz w czwartym kwartale roku finan-
sowego firma poniosla strate wysokosci 4,9 mld dolaréw z powodu nietrafio-
nych inwestycji zwigzanych z kryzysem na rynku hipotecznym. Prokurator
stanu Nowy York, Andrew Cuomo, w sierpniu 2008 roku zagrozil, ze pozwie
Merrill Lynch za nadmierne inwestowanie w ryzykowne, oparte na hipotekach
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instrumenty. W trzy dni p6zniej Merrill Lynch zamrozil akcje pozyczkowa
i ujawnil, ze przetransferowal prawie 30 mld dolaréw strat do swojej spotki
zaleznej w Wielkiej Brytanii (,,The Banking Times”, 2008).

Dnia 5 wrzesnia 2008 roku Goldman Sachs zdegradowal akcje Merrill
Lynch do poziomu ,,conviction sell” (,,zalecenie sprzedaj”). Wydal tez ostrze-
zenie odnosnie do przyszlych, potencjalnych strat firmy. Bloomberg poinfor-
mowal we wrze$niu 2008 roku, ze Merrill Lynch stracit 51,8 mld dolaréw na
skutek kryzysu finansowego na instrumentach finansowych skonstruowanych
na podstawie hipoteki (Collateralized Debt Obligations - CDO). Dnia 14 wrze-
$nia 2008 roku Bank of America poinformowal, ze prowadzi rozmowy w spra-
wie zakupu Merill Lynch w zamian za 38,25 mld dolaréw w akcjach. Tego sa-
mego dnia ,,The Wall Street Journal” poinformowat Ze transakcja zostata do-
konana (Miller 2008).

Mimo wdrozenia nowych, restrykcyjnych wymogoéw regulacyjnych i poja-
wiajacych sig co kilka lat skandali prawdziwy szok dla rynkow finansowych
mial jednak dopiero nadej$¢. Dnia 15 wrzesnia 2008 roku rzad amerykanski
uznal, ze nie bedzie si¢ angazowa¢ w ratowanie czwartego najwickszego banku
inwestycyjnego Lehman Brothers (po Goldman Sachs, Morgan Stanley i Merill
Lynch), nie byl tez w stanie znalez¢ partnera inwestycyjnego dla banku.
Lehman Brothers do momentu upadku moégt si¢ pochwali¢ 158 letnig historia.
Mozna tu $miato moéwic¢ o upadku legendy. W momencie bankructwa aktywa
Lehman Brothers wyceniono na 600 mld dolaréw. Bank mial tez okoto 20%
toksycznych kredytéw typu subprime. Agencja ratingowa Standard & Poor’s
w 2005 roku podniosta bankowi Lehman Brothers dtugoterminowy rating
kredytowy z poziomu A do A+, doceniajac efektywny system zarzadzania ry-
zykiem (Bruno 2008). Kolejne lata byty réwniez bardzo dobre dla banku, zysk
netto w 2006 roku osiggnal 4 mld dolaréw, w 2007 roku - 4,192 mld dolaréw,
a aktywa odpowiednio 503,5 mld dolaréw i 691 mld dolaréw. Byl réwniez
najwigkszym bankiem inwestycyjnym na gieldzie londynskiej pod wzgledem
wielkosci obrotu. Rok 2008 nie byt juz taki dobry. W drugim kwartale fiskal-
nym 2008 roku wykazal 2,8 mld dolaréw straty i zdecydowal sie podnies¢
kapital o 6 mld dolaréw przez emisje nowych akcji. Dnia 10 wrzesnia Lehman
poinformowat o stracie 3,9 mld dolaréw i fakcie, Ze zamierza sprzeda¢ wigk-
s20$¢ swojego inwestycyjnego oddziatu (www3).

Dnia 12 wrze$nia 2008 roku prezes Rezerwy Federalnej Banku Nowy
York, Timothy F. Geithner; zwotal spotkanie zarzagdéw bankéw inwestycyj-
nych w celu ratowania upadajacego Lehman Brothers nawet przez natych-
miastowy likwidacje aktywoéw. Proba zakonczyta sie fiaskiem i dnia 14 wrze-
$nia 2008 roku w niedziele ztozono wniosek o likwidacje tego banku, aby
zdazy¢ przed poniedzialkowym otwarciem rynkéw finansowych (Williams
2010).
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Reakcja rynkow byla natychmiastowa — spadek indeksu Dow Jones, ktory
zamknat sie na poziomie 500 punktow (-4,4%). Byl to najwiekszy odnotowany
spadek indekséw w ciggu jednego dnia od atakéw na World Trade Center.
Upadek Lehman Brothers byt najwiekszym bankructwem w historii. Byt tez
poczatkiem kryzysu finansowego o ogoélno$wiatowym zasiegu (Grynbaum
2008). Sam fakt spektakularnego upadku Lehman Brothers wywolat brak za-
ufania do instytucji finansowych i oferowanych przez nich form inwestowania
w szczegolnosci pochodnych instrumentéw finansowych.

Przyczyna upadku Lehman Brothers bylo posiadanie w portfelu toksycz-
nych kredytéw typu subprime oraz rozdmuchana wycena instrumentéw finan-
sowych zwigzanych z tymi kredytami oraz nadmierne lewarowanie (okoto
trzydziestokrotne w stosunku do kapitalu wtasnego). Problemem jednak bylo
to, Zze w podobnej sytuacji byly inne banki i fundusze inwestycyjne, z ktérymi
wspolpracowali inwestorzy z calego $wiata. Lehman Brothers spetnit funkcje
pierwszej kostki upadajacego domina (niektorzy twierdza, ze drugiej — pierwsza
byt Bearn Sterns, ale nie upadl, tylko zostal przejety). Rozpoczal najwiekszy
kryzys gospodarczy od II wojny $wiatowej. W jego efekcie miliony oséb na
calym $wiecie stracilo Zyciowe oszczednosci, domy i prace.

Kolejny przypadek, ktéry doskonale wpisuje si¢ w zalozenia teorii agencji
to fundusz hedgingowy Bernarda Madofta. Fundusz upad? kilka miesigcy po
Lehman Brothers w grudniu 2008 roku Madoft zostat aresztowany za naduzy-
cia finansowe. Klientami jego funduszu byly miedzy innymi wielkie banki (np.
Fortis, Royal Bank of Scotland, HSBC, UniCredit, Societe Generale, BNP
Paribas), ale tez Uniwersytet Columbia i zamozni prywatni inwestorzy.
Graniczng kwotg przystapienia do funduszu byto 10 mln dolaréw, a Madoff
jako wspottworca NASDAQ gwarantowal bezpieczenstwo swoim autorytetem
(Henriques 2009). Pieniedzy klientéw w ogole nie inwestowal, wyplaty pokry-
wat z biezacych wplat od nowych klientéw. W latach 1992-2008 amerykanska
Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd (SEC) kontrolowata o$miokrotnie
fundusz Madofta nie znajdujac nieprawidlowosci. W grudniu 2008 roku po-
stawiono Madoffowi zarzut naduzy¢ finansowych na kwote 50 miliardéw do-
laréw. Szacuje sie, ze lacznie jego klienci poniesli straty na kwote 65 mld dola-
réw. Fundusz Madoftfa opieral si¢ na klasycznym schemacie Ponziego (SEC
Charges Bernard L. Madoft... 2008).

W $wietle teorii agencji mozna powiedzie¢, iz mieliSmy tu do czynienia
ze strony menadzeréw z naduzyciem zaufania (moral hazard) i nadmierna
sktonnoscia do ryzyka (excessive risk). Pozostaje pytanie, co z ich
odpowiedzialnoscia.

Kilka lat po kryzysie w 2013 roku losom menadzeréw bankéw, od ktérych
zaczal sie kryzys przyjrzala si¢ amerykanska organizacja non-profit The Center
for Public Integrity (Fitzgerald Kodjak 2008).
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Prezes Lehman Brothers, Richard Fuld wprawdzie stracit miliony dolaréw
w akcjach menadzerskich, ale Zyje na calkiem dobrym poziomie. Posiada wiele
nieruchomosci w tym wartg 8 mln dolaréw posiadto$¢ w Greenwich niedaleko
Nowego Jorku oraz wartg 10,6 mln dolaréw na Florydzie. 529 mln dolaréw to
wysoko$¢ jego wynagrodzenia w latach 2000-2007. Wydawaloby sie, ze skandal
z Lehman Brothers zepsul mu opinie jako menadzera, tymczasem zalozyt firme
doradczg Matrix Advisors, ktora odniosta sukces biznesowy. Od upadku
Lehman Brothers nie udziela si¢ publicznie.

Jimmy Cayne, prezes Bearn Stearns, ponidst straty, jesli chodzi o wartos¢
posiadanych akgcji, jednak prezesujac bankowi zarobitl 376 mln dolaréw.
Ulokowat cz¢$¢ dochodéw w nieruchomoéciach, posiada warte 25 mln dolaréw
apartamenty w Nowym Yorku, posiadto$¢ na Florydzie wyceniang na 8 mln
dolaréw i posiadto$¢ na wyspie Jersey. Wycofal sie z zycia publicznego. Zadnej
odpowiedzialnosci za klopoty zarzadzanego banku nie ponidst.

Charles Prince, szef City Group, ktéry w ciggu siedmiu lat zarobit 90 mln
dolaréw na bankowej posadzie, gdy City Group poniosla strate na funduszach
hipotecznych, szacowang na 11 mld dolaréw, podat si¢ do dymisji. Przeprosit
réwniez udzialowcéw. Otrzymat dodatkowo tzw. ,golden parachute”, ekstra
odprawe w kwocie 30 mln dolardw.

Stanley O’Neal, prezes Merrill Lynch, za ktérego rzadéw bank ponidst
straty szacowane na 8 mld dolaréw dostal odprawe w kwocie 160 mln dolaréw.
Rowniez zainwestowal w nieruchomosci, ktérych wartos¢ szacowana jest obec-
nie na kilkanascie milionéw dolaréw. Jest cztowiekiem aktywnym biznesowo,
pelni funkcje czlonka zarzadu firmy Alcoa, najwigkszego na $wiecie producenta
aluminium.

Kenneth Lewis, dyrektor generalny Bank of America, kupit znajdujacy si¢
w klopotach Merrill Lynch i Countrywide Financial. Zakupy okazaly si¢ nie-
udane i rzad USA musial chroni¢ Bank of America przed upadkiem. Zarobit
okoto 220 mln dolaréw, wliczajac w to odprawe rzedu 83 mln dolaréw, 86 mln
dolaréw ze sprzedazy akgji i reszte w formie wynagrodzenia. Nie ponidst Zadnej
odpowiedzialnosci za swoje dzialania.

Jedynym z ,,0jcéw kryzysu”, ktéry ponidst odpowiedzialnos¢, byt Bernard
Madoft. Dnia 29 czerwca 2009 roku zostat skazany przez sedziego Denny’ego
China na kare 150 lat pozbawienia wolnosci za naduzycia finansowe w kwocie
50 mld dolaréw. Byl to maksymalny wymiar kary. Wkrétce po tym Madoff
popetnit samobojstwo.

Na podstawie powyzszych historii i faktu, Ze prawie zaden z menadzeréw
z Wall Street nie zostal postawiony w stan oskarzenia i nie ponidst powaznych
konsekwencji (poza utratg pracy) mozna wnioskowa¢ o braku odpowiedzial-
no$ci menadzeréw dokonujacych oszustw finansowych.
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Jak twierdzi Johnston (2002), jedno na trzy amerykanskie gospodarstwa
domowe zostalo dotkniete przez przestepstwa bialych kotnierzykéw (white
collar-crimes). Do tych przestepstw zaliczymy oszukancze praktyki zwigzane
z instrumentami finansowymi, oszustwami ubezpieczeniowymi, oszustwami
medycznymi, kartami kredytowymi, praniem brudnych pieniedzy czy prze-
stepstwami ,elektronicznymi”/komputerowymi. Zgodnie z danymi publiko-
wanymi przez National Fraud Center Stats, koszt przestepstw o podtozu eko-
nomicznym w USA wynosit w 1970 roku - 5 miliardéw dolaréw, w 1980 roku
- 20 mld dolaréw, w 1990 roku - 100 mld dolaréw. Skala zjawiska wigc rosnie
o wiele szybciej niz rozwdj rynkéw finansowych. Wiele panstw wydaje si¢ by¢
nie§wiadome cigzaru gatunkowego tego typu przestepstw, a ich skala znaczaco
wzrasta nie tylko w USA, ale réowniez na rynkach europejskich czy
azjatyckich.

Wykresy 1 i 2 z raportu FBI ilustruja otwarte postepowania w sprawie
oszustw finansowych.

Wykres 1. Otwarte sprawy oszustw korporacyjnych w USA w latach 2002-2011
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Zrédlo: FBI Financial Crimes Report to the Public Fiscal Years 2010-2011 Financial Crimes (2011).

W roku 2011 przypadki badane przez FBI zaowocowaty 242 aktami oskar-
zenia i 241 przypadkami postawienia zarzutéw o przestepstwa korporacyjne.
Liczne sprawy oczekuja na ugode lub wszczecie procesu. W 2011 roku FBI
zabezpieczyla 2,4 miliarda dolaréw na poczet zobowigzan i odszkodowan oraz
zainkasowala 16,1 miliona dolaréw w postaci grzywny od przestepcéw korpo-
racyjnych. Danych dla okresu po 2011 roku FBI nie opublikowato.
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Wykres 2. Otwarte sprawy oszustw gieldowych w USA w latach 2005-2011
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Zrédlo; jak w wykresie 1.

Dane te s3 dowodem na rosnaca czestotliwos¢ wystepowania konfliktu
agencji i asymetrii informacyjnej z nim zwigzanej. Nalezy wzia¢ pod uwage
réwniez fakt, iz stuzby USA lepiej sobie radzg z postgpowaniem w takich
przypadkach, stad rosnagca wykrywalno$¢. Gdyby byly to odosobnione przy-
padki, nie trzeba bytoby tworzy¢ specjalnych jednostek do walki z nimi. Co
gorsza, skala zjawiska oszustw finansowych nie jest i nie bedzie w pelni znana,
gdyz nie wszystkie przypadki udaje si¢ wykry¢.

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza wykazala, ze po upadku Enron nie wyciagnieto
nalezytych wnioskéw w dziedzinie nadzoru korporacyjnego. Nowe regulacje,
ktére narzucaly odpowiedzialno$¢ menadzerdw, takie jak ustawa SOX, nie
przyniosty oczekiwanego efektu. Mozna powiedzie¢, ze przepisy byly dobre,
ale si¢ nie przyjety. Organy regulacyjne i kontrolne nie potrafily postawi¢ me-
nadzeréw w stan oskarzenia. Ich sprawy sadowe jesli w ogéle do nich docho-
dzilo, koniczyly si¢ uniewinnieniem. Klopoty bankéw i kryzys finansowy zo-
staly wywolane przez menadzeréw $wiadomych swej bezkarnosci. W swietle
teorii agencji mieliSmy tu do czynienia z powszechnym excessive risk — nad-
miernym ryzykiem i moral hazard naduzyciem moralnym. Swiadomo$¢, ze
kierowali instytucjami finansowymi ,,too big to fail” (,,zbyt duzymi by upasc¢”)
znacznie podwyzszala ich sktonnos¢ do ryzyka. Za ich dzialania zaptacili
amerykanscy i europejscy podatnicy oraz zwykli ludzie, ktérzy lokowali swoje
zyciowe oszczednosci w instytucjach finansowych. Instytucje te okazaly si¢ by¢
tak godne zaufania, jak godni zaufania byli ich menadzerowie. Biorac pod
uwage taki rozwdj sytuacji, nalezy sie spodziewac narastajacego problemu
agencji na zinstytucjonalizowanych rynkach finansowych, na ktérych agenci
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maja swoich agentéw (kaskadowy problem agencji). Menadzerowie natomiast
wyciagneli stuszne wnioski z rozwoju sytuacji w czasie i po kryzysie finanso-
wym 2008 roku, ze jakkolwiek nie naduzyliby swojej pozycji moga czu¢ sie
bezpiecznie. Patrzac na przyktad ,,0jcéw kryzysu” - szeféw wielkich bankow
inwestycyjnych, majg $wiadomo$¢, Ze moga co najwyzej straci¢ czes¢ majatku
o wartosci otrzymanego dodatkowo pakietu akcji menadzerskich, a pozostata
cze$¢ wynagrodzenia liczonego w milionach dolaréw oraz czesto niemaly
»zloty spadochron” pozostanie do ich dyspozycji. Trudno stwierdzi¢, ze
menadzerowie beda masowo postepowaé nieetycznie, gdyz cze¢s¢ z nich
utozsamia si¢ z firmami, na czele ktdrych stoja. Jednak biorgc pod uwage brak
sankgji z tytutu oszukanczych zachowan, pokusa nieuczciwych zachowan jest
silna, a nagroda zbyt sowita.
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Corporate Torts in the Light of Agency Theory

Summary

The contemporary global economy is unstable, as evidenced by cyclical
crises. Almost every month we find out about the next financial scandal
caused by large corporations. One of the key factors affecting volatility and
crises is the change of the ownership structure of many enterprises and the
accompanying separation of ownership and management. These processes
led, among others, to various conflicts between shareholders and owners,
described by agency theories. The purpose of this article is to show correlations
between corporate/financial scandals and the agency theory. In the article, the
author analysed the essence of the agency theory, its problems and evolution.
To maintain objectivity this text includes the opinions of supporters as well as
critics of the agency theory. In the article, there was discussed the problem of
corporate frauds in the United States in the light of the agency theory, starting
from Enron in 2001, through the financial crisis of 2008 and its further
consequences. The analysis presented in the article shows that despite the great
financial crisis no proper conclusions were drawn in the area of corporate
governance. New regulations that imposed managers’ responsibility did not
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bring the predicted effect. Regulatory and control bodies were not able to
make the managers responsible for the crisis indicted. Taking into account the
development of the situation and lack of managers’ responsibility, we should
expect a growing agency problem in financial markets.

Key words: agency theory, theory of easement, corporate frauds, financial
scandals.
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