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1. Wstep

Towarzystwa funduszy inwestycyjnych, ktére tworzone sa przez fundusze
inwestycyjne, naleza do jednych z najbardziej znaczacych posrednikow finan-
sowych. To one zarzadzaja srodkami pozyskanymi przez fundusze inwesty-
cyjne od podmiotéw dysponujacych nadwyzkami finansowymi. Uczestnikami
funduszy sa zazwyczaj osoby, ktére nie dysponuja profesjonalna wiedza i brak
im doswiadczenia w podejmowaniu dziatan inwestycyjnych, a czesto posiadaja
rowniez niedobodr srodkéw finansowych na samodzielne inwestycje.

Wiasciciele kapitalu (uczestnicy funduszu), powierzajac menedzerom za-
rzadzanie kapitatem, oczekuja od nich realizacji takiej polityki, ktora zapewni
im maksymalizacje¢ bogactwa. Tymczasem menedzerowie maja sktonnos$¢ do
podejmowania dziatan, ktére zapewnia realizacj¢ ich wlasnych celow. Oddzie-
lenie wtasnosci od zarzadzania powoduje pojawienie si¢ konfliktu interesow
miedzy wiascicielami kapitatu i zarzadzajacymi nim. Konflikt intereséw po-
dejmowany jest najczesciej na gruncie teorii agencji, ktéra stara si¢ znalez¢
sposob na stworzenie takiego systemu zachet i bodzcow, ktore pozwolityby
na zapewnienie zbiezno$ci celow obu tych grup'.

* Doktorantka w Katedrze Ekonomii Instytucjonalnej, Uniwersytet £.0dzki; e-mail: dagmara.
gad@gmail.com

P. Urbanek, Nadzor wiascicielski a systemy motywowania zarzgdow spotek, [w:] S. Rudolf
(red.), Nadzor wiascicielski w spotkach prawa handlowego, WN PWN, Warszawa 1999,
s. 134-135.
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Celem artykutu jest przedstawienie, na bazie studiow literaturowych,
zrodet teorii agencji zwiazanych z funkcjonowaniem towarzystw funduszy
inwestycyjnych. W czesci empirycznej artykutlu zostang przedstawione poten-
cjalne plaszczyzny konfliktu agencyjnego na przyktadzie AXA Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA.

2. Podstawowe zatozenia teorii agenciji

Jedna z teorii przedsigbiorstwa, ktéra stanowi podbudowe dla nadzoru
korporacyjnego, jest teoria agencji>. Na przetomie lat 60. i 70. XX wieku po-
wstawaly pierwsze publikacje dotyczace zagadnien zwigzanych z podziatem
ryzyka migdzy dwiema stronami, ktore charakteryzowaty si¢ odmiennym
podejsciem do ryzyka®. Teoria agencji zostata zaprezentowana po raz pierwszy
przez M.C. Jensena i W.H. Mecklinga w 1976 roku*. Autorzy ci zdefiniowali
zaleznos$¢, wystepujaca w teorii agencji jako kontrakt, na mocy ktorego jed-
na strona (pryncypat) deleguje obowiazki podejmowania decyzji na druga
strong (agenta)’. Mozna zidentyfikowaé zjawisko oddzielenia whasnosci od
zarzadzania, polegajace na finansowaniu dziatalnosci przedsigbiorstwa przez
pryncypala i zarzadzaniu nim przez agenta. Zatem, agent ,,funkcjonuje” w ra-
mach przedsigbiorstwa, a tymczasem pryncypat ,,funkcjonuje” poza nim, bedac
jedynie dawca kapitatu (zob. rys. 1).

W ramach teorii agencji wyrdznia si¢ dwa podstawowe problemy®:

1. Dazenia i cele pryncypata oraz agenta pozostaja w konflikcie, a ponadto
weryfikacja zachowan i dzialalno$ci agenta jest trudna lub kosztowna.
2. Odmienne podejscie do ryzyka przez pryncypata i agenta.

Problematyka nadzoru korporacyjnego w kontekscie teorii przedsigbiorstwa zostata za-
prezentowana przez P. Urbanka. Zob. P. Urbanek, Nadzor korporacyjny a wynagrodzenia
menedzerow, Wyd. UL, £6dz 2005, s. 19-46.

3 Por. K. Arrow, Essays in the Theory of Risk Bearing, Markham Publishing Co., Chicago
1971, cyt. za: K.M. Eisenhardt, Agency Theory: An Assessment and Review, Academy of
Management Review 1989/14/1, s. 58; R. Wilson, On the Theory of Syndicates, Econometrica
1968/36/1, cyt. za: K.M. Eisenhardt, Agency..., s. 58.

4 Zob. M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs
and Ownership Structure, Journal of Financial Economics 1976/3, s. 305-360.

> Ibidem, s. 308.

¢ K.M. Eisenhardt, Agency..., s. 58.
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RYSUNEK 1: Istota teorii agencji
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Zrédto: oprac. whasne.

W sytuacji, gdy obie strony kontraktu nastawione sa na maksymalizacj¢
swojej uzytecznosci’, nalezy zalozy¢, ze agent nie zawsze bgdzie dziatal
w najlepszym interesie pryncypata. Rozbieznosci interesow migdzy pryncy-
palem i agentem moga by¢ niwelowane poprzez stworzenie odpowiednich
zachgt dla agenta, m.in. poprzez wprowadzenie kontraktow opierajacych sig
na wynikach®. Za sprawa kontraktow bodzcowych preferencje zleceniodawcy
i wykonawcy moglyby by¢ bardziej zblizone. Takimi zachg¢tami (bodzcami)
dla menedzerow sa: mozliwos$¢ uzyskania opcji na zakup akcji po cenach
preferencyjnych czy tez udostepnianie czgsci akceji spotki (np. pochodzacych
znowych emisji)’. Takie dziatanie ma na celu ograniczenie nieprawidtlowych
dziatan ze strony agenta, jednak zwiazane jest z monitoringiem i ponoszeniem
kosztow agencji. Do kosztow agencji zalicza sig: koszty konstrukcji kontraktu,
koszty monitorowania i kontrolowania menedzerow przez wiascicieli, koszty

7 Uzyteczno$¢ w niniejszym artykule rozumiana jest jako suma zadowolenia (satysfakcji)

z konsumpcji lub posiadania okreslonej kombinacji dobr. Zob. R. Milewski, E. Kwiatkowski
(red.), Podstawy ekonomii, WN PWN, Warszawa 2005, s. 545.

8 M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory..., s. 308.

o J. Jezak, Lad korporacyjny. Doswiadczenia swiatowe oraz kierunki rozwoju, Wyd. C.H.
Beck, Warszawa 2010, s. 146.
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ubezpieczen agenta oraz strat¢ rezydualna (réznica wartosci, ktéra ponosi
pryncypal, wynikajaca z rozbieznosci interesoéw agenta i pryncypata)'?.

Problem podzialu ryzyka na linii pryncypat — agent wydaje si¢ réwnie
wazny. Oba podmioty preferuja podejmowanie réznych dziatan w ramach
zarzadzania przedsigbiorstwem, ze wzgledu na odmienne podejscie do ryzyka.
Pryncypal, bedacy dawca kapitatu, charakteryzuje si¢ stosunkowo duza skton-
noscia do ryzyka. Wynika to z faktu, iz akcjonariusz moze zdywersyfikowaé
swoj portfel akcji. Tymczasem menedzer, ktory zarzadza kapitalem przed-
sigbiorstwa, charakteryzuje si¢ duza awersja do ryzyka, chcac w ten sposob
minimalizowa¢ zagrozenie bankructwa (zob. tab. 1),

TABELA 1: Pryncypat a agent — analiza porownawcza

Kryteria poréwnawcze PRYNCYPAL AGENT

Strony w teorii agencji Wrtasciciel (akcjonariusz) Menedzer

Rola w przedsigbiorstwie Dawca kapitatu Zarzadzajacy kapitalem
Horyzont czasowy inwestycji | Dlugookresowy Krotkookresowy

Podejscie do ryzyka Sktonnos¢ do ryzyka Awersja do ryzyka

Dostep do informacji Mniejszy (niepelne informacje) | Wigkszy (petne informacje)

Zrédto: oprac. whasne.

Teoria agencji podejmuje problem konfliktu intereséw na linii pryncypat
— agent, czyli wlasciciel — menedzer, rowniez pod wzgledem podejscia do
inwestycji. Menedzerowie preferuja inwestycje o krotkim horyzoncie cza-
sowym, co wynika m.in. z ograniczonego okresu zatrudnienia menedzerow.
Rentowno$¢ spotki w krotkim okresie jest dla nich istotna, aby moc rozliczy¢
si¢ z efektow zarzadzania majatkiem powierzonego im przedsigbiorstwa'?.
Czasami zarzadzajacy kapitalem inwestuja w nieefektywne projekty, celem
zaspokojenia wiasnych ambicji zawodowych. Czegsto nie kieruja si¢ maksy-

1 M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory..., s. 308; M. Aluchna, Koszty agencji jako deter-
minanta efektywnosci nadzoru korporacyjnego, [w:] S. Rudolf (red.), Strategiczne obszary
nadzoru korporacyjnego zewnetrznego i wewnetrznego, Wyd. UL, £.6dZ 2002, s. 79-80.
S.R. Gray, A.A. Cannella Jr., The role of the Risk in Executive Compensation, Journal of
Management 1997/23/4, cyt. za: J. Gad, Rachunkowos¢ w procesie nadzoru w spotkach
publicznych, Wyd. UL, £.6dz 2011, s. 21.

K. Zalega, Systemy corporate governance a efektywnos¢ zarzqdzania spotkq kapitatowq,
Wyd. SGH, Warszawa 2003, s. 103—104.
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malizacja warto$ci rynkowej kapitatu akcyjnego. Ponadto, daza do uzyskania
nadmiernych korzysci pozaptacowych (np. wysokie wydatki reprezenta-
cyjne, luksusowe samochody, ekskluzywne biura, wysokie koszty podrozy
shuzbowych). Niekiedy dochodzi nawet do proby przywlaszczenia majatku
spolki przez zarzadzajacych, chociazby przez sprzedaz czgsci majatku spotki
po zanizonych cenach przedsigbiorstwom, ktérych wlascicielami sa krewni
i znajomi menedzero6w'?, Tymczasem akcjonariusze preferuja dtugookresowe
i bardziej zyskowne przedsiewziecia'¥, gdyz wartos¢ akcji, bedacych w ich
posiadaniu, okres$lana jest migedzy innymi przez oczekiwang przyszia rentow-
nos¢ przedsigbiorstwa.

Istotnym problemem z punktu widzenia teorii agencji, powiazanym
z ryzykiem, jest dostep akcjonariuszy do informacji'>. Posiadanie niepetnych
informacji, tzw. asymetria informacji'®, moze m.in. powodowac podejmowanie
sprzecznych decyzji odnos$nie dzialalnosci przedsigbiorstwa.

Przez zjawisko asymetrii informacji rozumie si¢ sytuacje¢, w ktorej jedna
strona posiada lepsze i bardziej szczegdétowe informacje na temat przedsig-
biorstwa niz druga strona'’. Posiadanie btednych lub niepetnych informacji
moze prowadzi¢ do podjgcia nieracjonalnych decyzji. Problem asymetrii
informacji ,,w odniesieniu do przedsigbiorstw polega na tym, iz na skutek
rozdzielenia wlasnosci od zarzadzania wtasciciele nie maja bezposredniego
dostepu do informacji o spotce. Tym samym nie maja bezposredniego wpty-
wu na funkcjonowanie korporacji”'®. Agent wie wigcej na temat dziatalno$ci
przedsigbiorstwa, gdyz sam nim zarzadza i zna szczego6ty chociazby pode;j-
mowanych przez niego decyzji. Jego zwierzchnik posiada ograniczony dostep
do informacji, dysponujac jedynie czg¢sciowymi danymi.

B J. Jezak, £ad..., s. 145-146.

4 D. Dobija, Developments of Corporate Governance in Poland: Implications for Accounting,
[w:] I. GorowskKi (red.), General Accounting Theory. Evolution and Design for Efficiency,
Academic and Professional Press, WSiP SA Group, Warsaw 2008, s. 124.

B.M. Oviat, Agency and Transaction Cost Perspective on the Manager — Shareholder Rela-
tionship: Incentives for Congruent Interests, Academy of Management Review 1998/13/2,
S. 214-215, cyt. za: P. Urbanek, Nadzor korporacyjny..., s. 49.

Szerzej na temat asymetrii informacji w: A. Blajer-Golebiewska, Asymetria informacji
w relacjach inwestorskich. Perspektywa nadzoru korporacyjnego, Wyd. UG, Gdansk 2012.
Por. A. Skowronski, Wplyw asymetrii informacji na decyzje finansowe przedsigbiorstw,
Ruch Prawn., Ekonom. i Socjol. 2005/LXVII/3, s. 151.

'8 J. Gad, Rachunkowosé..., s. 22.
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3. Konflikt agencji w towarzystwach funduszy inwestycyjnych

Inwestorami instytucjonalnymi sa instytucje, ktorym zostaly powierzone
srodki indywidualnych podmiotow, celem ich efektywnego zarzadzania'. Do tej
grupy inwestorow?’ zaliczy¢ mozna towarzystwa funduszy inwestycyjnych (TFT).

Towarzystwo funduszy inwestycyjnych jest spotka akcyjna, powotana
wylacznie w celu tworzenia funduszy inwestycyjnych, zarzadzania nimi i re-
prezentowania ich wobec 0sob trzecich. Aktem regulujacym dziatalno$¢ TFI
jest Ustawa o funduszach inwestycyjnych?'. Jak wskazuje si¢ w literaturze
przedmiotu, dziatalno$¢ podmiotu zarzadzajacego (TFI) nierozerwalnie zta-
czona jest z dziatalnoscia funduszu inwestycyjnego. Owa taczno$¢ przejawia
sie rownoczesnie w trzech plaszczyznach?:

» strukturalnej — towarzystwo jest obligatoryjnym organem funduszu;

» funkcjonalnej — prowadzenie przez fundusz dziatalnosci statutowej zostato
scisle powiazane z dziatalnos$cia prowadzona przez towarzystwo, polega-
jaca gtdwnie na tworzeniu funduszy inwestycyjnych i zarzadzaniu nimi;

e organizacyjnej — fundusz nie posiada pelnej samodzielno$ci w sensie
organizacyjnym, m.in. nie zatrudnia pracownikow, siedziba i adresem
funduszu inwestycyjnego jest siedziba i adres towarzystwa.

Nalezy jednak doda¢, iz fundusz posiada niezalezno$¢ niezbgdna do
zapewnienia nalezytej ochrony interesow uczestnikow funduszu. Oba pod-
mioty sa niezaleznymi osobami prawnymi®. Fundusz inwestycyjny nie jest
odpowiedzialny za zobowiazania zaciagnigte przez towarzystwo we wlasnym
imieniu i zobowiazania towarzystwa nie moga by¢ pokryte z majatku funduszu.
Ponadto, upadto$¢ towarzystwa nie stwarza bezposredniego zagrozenia dla
bezpieczenstwa aktywow funduszu i ciaglosci jego dziatalnosci*. Towarzy-

1 D. Malinowska, Inwestorzy instytucjonalni na polskim rynku kapitalowym na przykladzie

spotek indeksu WIG20, [w:] P. Urbanek (red.), Nadzor korporacyjny..., s. 564.

20 Szerzej na temat znaczenia i klasyfikacji inwestorow instytucjonalnych: D. Malinowska,
J. Gad, Institutional Investors in the largest polish capital companies — theory and practice,
Ad Alta: Journal of Interdisciplinary Research 2012/2/2, s. 20-23.

2 Ustawa z dn. 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. z 2004 r., Nr 146, poz.

1546), art. 4, ust. 1; art. 38, ust. 1.

R. Mroczkowski, Nadzor nad funduszami inwestycyjnymi, Wyd. Wolters Kluwer, Warszawa

2011, s. 159-160.

2 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r..., art. 4, ust. 4.

2 R. Mroczkowski, Nadzor..., s. 160.
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stwo, w ramach obowiazkéw zwiazanych z zarzadzaniem funduszem, podej-
muje wszelkie decyzje inwestycyjne, ktoérych ryzyko ekonomiczne ponosza

uczestnicy funduszu?®.

W relacjach pomigdzy towarzystwem funduszu inwestycyjnego, zarza-
dzajacym funduszem inwestycyjnym, a uczestnikami funduszu moze wysta-
pi¢ problem agencji. Co wigcej, relacja agencyjna wystepujaca miedzy tymi
podmiotami moze mie¢ charakter wertykalny, jak i horyzontalny (zob. rys. 2).

RYSUNEK 2: Zrédla konfliktu agencyjnego w TFI

KONFLIKT WERTYKALNY RZECZYWISTY

Towarzystwo funduszy

----- Zarzadzajacy funduszem

Doradca | Firma zarzadzajaca

KONFLIKT
HORYZONTALNY

Zré6dto: oprac. whasne.

Wertykalny konflikt agencji wystepuje migdzy pryncypatem i agentem,
czyli migdzy interesami menedzeréw i udzialowcoéw. Tymczasem, konflikt

2 [bidem.
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agencji horyzontalny wystepuje na linii pryncypat — pryncypat, czyli miedzy

interesami réznych grup udziatowcow?.

Wydaje si¢, ze mozna zidentyfikowac trzy zrodta (ptaszczyzny) konfliktu
agencyjnego zwiazane z funkcjonowaniem towarzystwa funduszu inwesty-
cyjnego (w tym dwa o charakterze wertykalnym i jedno o charakterze hory-
zontalnym):

1. Konflikt wertykalny rzeczywisty mi¢dzy TFI a zarzadzajacym fundusza-
mi (doradca inwestycyjnym lub firma zarzadzajaca aktywami, tzw. asset
management).

2. Konflikt wertykalny nieoznaczony pomigdzy uczestnikami funduszu a za-
rzadzajacym funduszem (doradca inwestycyjnym lub firma zarzadzajaca
aktywami, tzw. asset management).

3. Konflikt horyzontalny mi¢dzy uczestnikami funduszu.

Jednym ze zrodet konfliktu agencyjnego, ktory mozna zaobserwowac w ra-
mach funkcjonowania TFI, jest konflikt wertykalny rzeczywisty na plaszczyznie
towarzystwo funduszy inwestycyjnych (pryncypatl) — zarzadzajacy funduszami
(agent). Funkcja zarzadzajacego funduszami moze by¢ wykonywana przez
doradcoéw inwestycyjnych, ktorzy sa zatrudnieni przez towarzystwo?’ lub
tez przez firme zewnetrzng zarzadzajaca aktywami, tzw. asset management.
Menedzerowie (doradcy inwestycyijni lub asset management), odpowiedzialni
za dobor portfela inwestycyjnego funduszu, posiadaja wiedzg i doswiadczenie
w podejmowaniu dziatan inwestycyjnych. Swoje decyzje podejmuja w opar-
ciu o profesjonalne analizy rynkowe i finansowe, dotyczace poszczegdlnych
przedsigbiorstw, papieréw wartosciowych. Ich wybory powinny by¢ zgodne
z 0golnymi zatozeniami opisanymi w prospekcie danego funduszu®.

Istotng roznica miedzy TFI i zarzadzajacym kapitatem (doradca inwesty-
cyjny lub asset management) jest horyzont czasowy inwestycji. Zarzadzajacy
funduszami inwestycyjnymi (agent) sktania si¢ raczej ku krotkoterminowej

26 Szerzej na temat wertykalnego i horyzontalnego konfliktu agencji w: K. Campbell, Corporate
Governance after the Financial Crisis: Institutional Investors and the Stewardship Function,
Wspotczesne problemy nadzoru korporacyjnego 2011/2/1, s. 35-36; M.J. Roe, The Institution
of Corporate Governance, Harward Law School, Discussion Paper 2004/488/08, s. 2 i n.;
K. Oplustil, /nstrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spotce akcyjnej,
Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 16-34.

27 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. ..., art. 45, ust. 4.

2 M. Bojanczyk, Fundusze inwestycyjne jako uczestnicy rynku kapitatowego, SGH w War-
szawie, Warszawa 2005, s. 26-27.
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polityce inwestycyjnej. Menedzer zarzadzajacy funduszem i podejmujacy de-
cyzje inwestycyjne jest zatrudniony w TFI na dany okres, a jego system wyna-
gradzania zalezny jest od osiagni¢tych wynikéw rocznych. Motyw finansowy,
zwiazany z checia maksymalizacji wynagrodzenia prowizyjnego, bazujacego
na osiagni¢tych wynikach inwestycyjnych, w dzialaniach zarzadzajacego
funduszem moze nasili¢ jego awersj¢ do strat i ograniczaé przedziat czasowy
przyjmowanych zatozen polityki inwestycyjnej do horyzontu odpowiadajacego
okresowi naliczania premii za wyniki®. Z tej przyczyny jego krotkowzroczna
perspektywa wydaje si¢ uzasadniona. Tymczasem TFI (pryncypatl) preferuje
dhugookresowa perspektywe inwestycji 1 bardziej zyskowne przedsigwzig-
cia, ktore oczywiscie wiaza si¢ z wicksza sktonnoscia do ryzyka. Z punktu
widzenia horyzontu czasowego inwestycji i podejscia do ryzyka, miedzy TFI
i zarzadzajacym kapitatem identyfikuje si¢ konflikt agencji.

Ponadto, migdzy tymi dwoma podmiotami pojawia si¢ zjawisko asymetrii
informacji, ktéore moze mie¢ dwojaki charakter: ,,ukrytych informacji” lub
,ukrytych dziatan”®. Posiadanie niepetnych informacji przez pryncypata
uniemozliwia mu kontrolowanie podejmowanych przez agenta decyzji inwe-
stycyjnych®'. Agent, posiadajac petne informacje, moze je wykorzysta¢ w celu
maksymalizacji swojej uzytecznosci (swojego bogactwa)3?. Na przyktad:
zarzadzajacy portfelem inwestycyjnym funduszu moze posiada¢ informacje
na temat spadku warto$ci pewnego aktywa w niedalekiej przysztosci. Bedzie
on jednak dalej inwestowat w to aktywo ze wzgledu na dodatkowe korzysci
uzyskane z tej inwestycji*’, gdyz zazwyczaj wynagrodzenie zarzadzajacego
funduszem jest powiazane z wynikami osigganymi przez ten fundusz. Ponadto,

2 A. CieSlak, Behawioralna ekonomia finansowa. Modyfikacja paradygmatéw funkcjonujq-

cych w nowoczesnej teorii finansow, Materiaty 1 Studia NBP 2003/165, s. 100-101, cyt. za:
K. Stanczak-Strumilto, Uwarunkowania rozwoju funduszy inwestycyjnych w Polsce, Difin,
Warszawa 2013, s. 132.

A. Kleine, Entscheidungstheoretische Aspekte der Principal — Agent Theorie, Heidelberg
1995, s. 31, cyt. za: T. Bednarczyk, D. Eichler, Theory of Mutual Funds: The Effects of
Principal Agency Conflicts on Mutual Fund Size, Working Paper, October 2002, s. 7, http://
papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=905113; stan na dzien 1.02.2014 r.

31 R. Richter, E.G. Furubotn, Neue Institutionendkonomik: eine Einfiihrung und kritische
Wiirdigung, Tiibingen 1999, s. 196, cyt. za: T. Bednarczyk, D. Eichler, Theory...,s. 7.

V. Breid, Aussagefihigkeit agencytheoretischer Ansdtze im Hinblick auf die Verhaltens-
steuerung von Entscheidungstrigern, Zeitschrift fiir betriebswirtschaftliche Forschung
1995/47/9, s. 824, cyt. za: T. Bednarczyk, D. Eichler, Theory..., s. 7.

33 T. Bednarczyk, D. Eichler, Theory...,s. 7.

30

32



98 Dagmara GAD

istnieje zagrozenie podejmowania ,,ukrytych dziatan” przez agenta, nakierowa-
nych na uzyskiwanie wtasnych korzysci. Pryncypat nie moze w zaden sposob
kontrolowa¢ tego rodzaju dziatan i w pelni przeciwdziata¢ oportunistycznym
zachowaniom agenta’.

Kolejnym zrédiem konfliktu agencyjnego, zwiagzanym z funkcjonowaniem
towarzystwa funduszu inwestycyjnego, jest konflikt wertykalny nieoznaczony
pomigdzy uczestnikami funduszu (pryncypat) a zarzadzajacym funduszem
(agent)®. Zarzadzajacy funduszem podejmuje decyzje inwestycyjne odno$nie
srodkow, ktore zostaty pozyskane od wielu inwestoréw. Tymczasem uczestnicy
funduszu oczekuja od agenta efektywnego zarzadzania ich kapitalem. Migdzy
tymi dwoma podmiotami mozna jednak dostrzec rozbieznos¢ celow i podejscia
do ryzyka3®. Uczestnicy funduszu czesto minimalizuja ryzyko poprzez budowe
zdywersyfikowanych portfeli inwestycyjnych 1 w zwiazku z tym sa bardziej
otwarci na inwestycje charakteryzujace si¢ wyzszym poziomem ryzyka, umoz-
liwiajace osiagniecie ponadprzecig¢tnego zysku. Z kolei zarzadzajacy moga
wykazywac wigksza awersj¢ do ryzyka w trakcie zarzadzania Srodkami uczest-
nikéw funduszu i moga opowiadac si¢ za inwestycjami mniej ryzykownymi.

Ponadto dostrzega si¢ wystgpowanie silnej asymetrii informacji miedzy
uczestnikami funduszu a ich zarzadzajacymi. Menedzerowie maja przewage
w dostepie do informacji na temat dzialalnosci inwestycyjnej funduszu, tym-
czasem drobni inwestorzy maja ograniczona zdolno$¢ do weryfikacji i oceny
dziatan agenta. Uczestnicy funduszu maja jedynie dostep do ogdlnych infor-
macjina temat przyjetej polityki inwestycyjnej. Co wigcej, brakuje im rowniez
odpowiedniej wiedzy i doswiadczenia.

Istotnym zagadnieniem, zwigzanym z funkcjonowaniem towarzystwa
funduszu inwestycyjnego, wydaje si¢ rowniez horyzontalny konflikt agencji
miegdzy uczestnikami funduszu. Uczestnicy funduszu nie stanowia jednolitej
grupy, a ich cele i dazenia moga si¢ r6zni¢, a nawet pozostawa¢ w konflik-
cie. Konflikt na linii pryncypal — pryncypat dostrzegalny jest chociazby pod
wzgledem dostepu do informacji. Drobni inwestorzy maja mniejszy dostep do

3 ML.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory..., s. 308-310.

35 Zob. O.G. Mahoney, Manager—Investor Conflicts In Mutual Funds, Journal of Economic
Perspectives Spring 2004/18/2, s. 161-182; F.Z. Dalmacio, V. Nossa, The Agency Theory
Applied to the Investment Funds, Brazilian Business Review 2004/1/1, s. 31-44.

36 Zob. J.A. Chevalier, G.D. Ellison, Risk taking by mutual funds as a response to incentives,
Journal of Political Economy 1997/105/6, s. 1167-1200.
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informacji na temat dziatalnosci funduszu niz inwestorzy, ktérzy dysponuja
wickszym kapital inwestycyjnym.

5. Potencjalne obszary konfliktu agencyjnego w TFI -
przyktad AXA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

AXA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA¥ jest jednym z 56 TFI*#
dziatajacych na polskim rynku (prowadzenie tej dzialalno$ci wymaga zgody
Komisji Nadzoru Finansowego). AXA TFI zarzadza dwoma funduszami: AXA
Fundusz Inwestycyjny Otwarty oraz AXA Fundusz Inwestycyjny Zamknigty
Globalnych Obligacji. W ramach tego pierwszego wydzielonych jest 9 subfun-
duszy (tzw. fundusze parasolowe): AXA Subfundusz Akcji, AXA Subfundusz
Akcji ,,Big Players”, AXA Subfundusz Antyinflacyjny, AXA Subfundusz
Cyklu Koniunkturalnego, AXA Subfundusz Equity Active Asset Alocation,
AXA Subfundusz Lokacyjny, AXA Subfundusz Obligacji, AXA Subfundusz
Stabilnego Wzrostu.

Co wigcej, AXA TFI nie korzysta z ustug firmy zarzadzajacej aktywami.
Zatrudnia pigciu doradcow inwestycyjnych®, ktorzy dysponuja profesjonalna
wiedza i dos§wiadczeniem na rynku finansowym, i to oni podejmuja decyzje
inwestycyjne dotyczace poszczegdlnych funduszy/subfunduszy inwestycyj-
nych towarzystwa.

W przypadku AXA TFI i podmiotéw powiazanych z dziatalnoscia tego
towarzystwa mozna zidentyfikowac potencjalne obszary konfliktu agencyjnego
(zob. rys. 3).

Konflikt na linii AXA TFI (pryncypat) — doradca inwestycyjny (agent)
moze mie¢ charakter wertykalnego rzeczywistego konfliktu agencyjnego.
Migdzy tymi dwoma podmiotami mozna zaobserwowac znaczacg dysproporcje
w dostepie do informacji. Ze wzgledu na wystgpowanie zjawiska asymetrii
informacji, AXA TFI nie jest w stanie oceni¢, czy decyzje podejmowane przez

AXA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA, http://www.tfi.axa.pl/; stan na dzien
1.02.2014 r.

Komisja Nadzoru Finansowego, http://www.knf.gov.pl/dla_rynku/PODMIOTY _rynku/
Podmioty rynku_ kapitalowego/Wykaz TFI i FI HTML.html; stan na dzien 1.02.2014 r.
3 Maciej Bombola, Pawet Mizerski, Piotr Bujko, Michat Rabieja i Sebastian Linski. Zob.
http://www.tfi.axa.pl/oferta-indywidualna/nasz-zespol/; stan na dzien 1.02.2014 r.
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doradcéw inwestycyjnych sa optymalne z punktu widzenia uczestnikow fun-
duszy. Menedzer moze podejmowac decyzje, ktore sa korzystniejsze dla niego
niz uczestnika funduszu, chociazby takie, ktore umozliwiaja maksymalizacjg
otrzymywanego wynagrodzenia prowizyjnego.

RYSUNEK 3: Plaszczyzny konfliktu agencyjnego w AXA TFI SA

— Sebastian Linski
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Wertykalny nieoznaczony konflikt agencji mozna zidentyfikowac pomigdzy
uczestnikiem danego funduszu (pryncypat) a doradca inwestycyjnym tego
funduszu (agent). W ramach funduszy zarzadzanych przez AXA TFI mozna
wyodrebni¢ kilka tego rodzaju konfliktow. Uczestnik funduszu, wybierajac
rodzaj funduszu, w ktory chce zainwestowac swoje wolne srodki, posiada
ogolne informacje na temat strategii tego funduszu (m.in. informacje na temat
poziomu podejmowanego ryzyka czy tez przewidywanej stopy zwrotu). Dorad-
cy inwestycyjni, zarzadzajac funduszami, musza uwzgledniaé cele i strategie
opisane w prospekcje poszczegolnych funduszy/subfunduszy inwestycyjnych.
Zarzadzajacy funduszem, podejmujac inwestycje np. dla AXA Subfunduszu
Akcji, musza inwestowaé przede wszystkim w akcje najwigkszych spotek
o solidnych fundamentach i bardzo dobrych perspektywach wzrostu, zaréwno
na GPW, jak i na innych rynkach. Akcje spotek stanowity 92,46% portfela
inwestycyjnego tego subfunduszu na dzien 31 stycznia 2014 r.*°. Jak wiadomo,
fundusze akcji obciazone sa najwigkszym poziomem ryzyka inwestycyjnego
i zaleza od wahan cen akcji na rynkach gietdowych. Inwestycje w akcje po-
szczegdlnych spotek sa jednak mniej lub bardziej ryzykowne. Dobér spédtek do
portfela inwestycyjnego, a zarazem wielko$¢ ponoszonego ryzyka inwestycji,
zalezy od doradcy inwestycyjnego. Konflikt intereséw moze pojawic si¢ po-
miedzy zarzadzajacym funduszem a uczestnikiem tego funduszu. Zarzadzajacy
moze podejmowac takie decyzje, ktore nie zawsze sa najkorzystniejsze dla
uczestnika funduszu. Ponadto, uczestnik AXA Subfunduszu Akcji nie moze
kontrolowaé poczynan agenta (zarzadzajacego funduszami) ze wzgledu na
wystepujaca asymetri¢ informacji.

Dodatkowo, moze wystapi¢ réwniez horyzontalny konflikt agencji miedzy
uczestnikami tego samego funduszu/subfunduszu. Niestety, fundusz inwesty-
cyjny nie ujawnia informacji na temat swoich inwestoréw (czy sa nimi osoby
prywatne, czy tez inwestorzy instytucjonalni), z tej tez przyczyny blizsze
opisanie tego konfliktu jest niemozliwe.

4 http://www.tfi.axa.pl/gfx/axatfi/userfiles/axa/karty funduszu/karta subfunduszu_axa_akcji.
pdf; stan na dzien 16.02.2014 .
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6. Zakonczenie

W niniejszym opracowaniu zostato przedstawione zagadnienie dotyczace
teorii agencji i przyczyny konfliktu agencyjnego, zwiazane z dziatalnoscia
towarzystw funduszy inwestycyjnych.

TFItworzy i zarzadza funduszami inwestycyjnymi, bedacymi posrednikami
finansowymi wielu podmiotow. Gromadzenie srodkow od wielu inwestoréw
ma na celu realizacj¢ idei wspolnego inwestowania. Dodatkowo, TFI podejmu-
jac decyzje inwestycyjne korzysta ze wsparcia doswiadczonych menedzerow
(doradcow inwestycyjnych lub firm zarzadzajacych aktywami). Wydawaé
by si¢ mogto, ze decyzje podejmowane przez zarzadzajacych sa optymalne.
Okazuje si¢ jednak, ze miedzy TFI, uczestnikami funduszu a zarzadzajacymi
funduszem moze wystapi¢ problem agencji.

Przedstawiony przyktad AXA Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych
SA ma za zadanie przeniesienie teoretycznych rozwazan na grunt praktyczny
i zidentyfikowanie potencjalnych obszaréw konfliktu w towarzystwie funduszy
inwestycyjnych.

Opisane zagadnienie wymaga kolejnych i bardziej szczegotowych analiz.
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Dagmara GAD

THE SOURCES OF AGENCY CONFLICT IN THE INVESTMENT FUND COMPANIES

(Summary)

Investment Fund Company sets up and manages investment funds that collect funds from
many investors. Decisions taken by Investment Fund Company are supported by the experienced
managers (investment advisors or Asset Management Company). It seems that those decisions
are optimal. It turns out, however, that between Investment Fund Company, participants in the
Investment Fund and the managers (investment advisors or Asset Management Company) can
be identified the agency problem. The purpose of this article is to present, on the basis of litera-
ture studies, the sources of agency theory in Investment Fund Company. In the empirical part
of the paper is presented the potential sources of the Agency Theory on the example of AXA
Investment Fund Company.

Keywords: agency theory, agency conflict, investment fund company
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