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Polityka inwestycyjna
w kontekscie wewnetrznego rynku kapitalowego

Streszczenie. Artykul podejmuje tematyke rynku kapitatu wewnetrznego oraz jego konsekwen-
¢ji. Przedstawiono w nim zjawiska, ktore w istotny sposob wplywajg na scenariusz podejmowania
decyzji inwestycyjnych, a tym samym na model realizacji procesu inwestycyjnego. Pokazano takze
zwiqzek miedzy tymi zjawiskami a dwupoziomowym problemem agencji oraz stabosci procesu inwe-
stycyjnego prowadzonego za pomocq wewnetrznego rynku kapitatowego, ktory staje si¢ narzedziem
w rekach menedzerow do realizacji ich prywatnych celow, a nie elementem budujgcym pozycje
konkurencyjng przedsiebiorstwa.

Stowa kluczowe: wewnetrzny rynek kapitatowy, problem agencji, zachowanie menedzerow,
proces inwestycyjny

Wstep

Rynek kapitatu wewnetrznego, nadzor korporacyjny i problem agencji sg te-
matami, ktére w ostatniej dekadzie cieszyly si¢ duzym zainteresowaniem badaczy
zarzadzania, finanséw czy polityki korporacyjnej'. Literatura tego okresu dowo-
dzi, ze tematy te sg silnie od siebie zalezne?. Takie zjawiska, jak: socjalizm kor-

' A. Shleifer, R. Vishny, 4 survey of corporate governance, ,,The Journal of Finance” 1997,
nr 52, s. 737-783.

2 M. Becht, P. Bolton, A. Réell, Corporate governance and control, National Bureau of Eco-
nomic Research, Milton 2004.
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poracyjny, budowanie imperium, pokusa naduzycia czy dwustopniowy problem
agencji (wraz z wszelkimi mechanizmami nadzoru korporacyjnego) stanowig
przyktady teorii nieefektywnego rynku kapitatu wewngtrznego®.

W artykule podjeto tematyke wewnetrznego rynku kapitatowego w kontek-
scie kosztow agencji 1 polityki inwestycyjnej przedsigbiorstwa. Analizie poddano
wewnetrzne zjawiska pojawiajace si¢ w czasie realizacji inwestycji za pomoca
zasobow pochodzgcych z wewnetrznych przeptywow kapitatowych, a takze zja-
wiska, ktore wpisuja sie¢ w problem agencji, bedace wynikiem funkcjonowania
wewnetrznego rynku kapitalowego.

Ponadto przedstawiono modele realizacji polityki inwestycyjnej przyjmo-
wane przez menedzeréw zarzadzajacych oraz istotne czynniki majgce wptyw na
tworzenie scenariuszy decyzyjnych procesu inwestycyjnego.

Zatozone cele zrealizowano na podstawie studiow nad literaturg przedmiotu,
w tym gromadzenia, specyfikacji, analizy i charakterystyki danych.

1. Wewnetrzny rynek kapitalowy

Ostatnie badania koncentrujg si¢ na zagadnieniu wewngtrznego rynku kapita-
towego w kontekscie organizacji o strukturze holdingowe;j. Dzigki istnieniu takiej
struktury mozliwe sa przeplywy $rodkoéw pienieznych przez poszczegélne jed-
nostki, co pozwala na stworzenie wewnetrznego rynku kapitalowego organizacji.
Pojawia si¢ proces, ktory dostarcza ograniczonych zasobow finansowych na re-
alizacj¢ potrzeb wewnetrznych organizacji. Olivier E. Williamson opisat sposob
funkcjonowania rynku kapitalu wewnetrznego w nastepujacy sposob: ,,przeplywy
srodkow pienigznych (cash flow) w organizacji wielodywizyjnej nie wracajg auto-
matycznie do zrodet, ale stanowia cel wspotzawodnictwa’™.

Niektorzy badacze, np. Owen Lamont czy Joel Houston, Christopher James
i David Marcus’, zauwazyli, ze istnieje korelacja miedzy rynkiem kapitatu we-
wngetrznego (internal capital market) a przeptywem $rodkow pienigznych (cash
flow). Zaczeli si¢ wige zastanawia¢ nad procesem inwestycyjnym w organizacji
holdingowej oraz nad réznicami w sposobie realizacji procesu inwestycyjnego
w jednostce samodzielnej 1 jednostce przynaleznej do wielodywizyjnej korporacji
czy grupy kapitatowej. Przedmiotem zainteresowania badaczy byto dyskonto dy-

3 Z. Sautner, B. Villalonga, Corporate Governance and Internal Capital Markets, Harvard
Business School, Cambridge Mass. 2010.

4 O.E. Williamson, Market and Hierarchies: Analysis and Antitrust Implications, Collier Mac-
millan Publishers, New York 1975.

5 0. Lamont, Cash flows and investment: Evidence from internal capital markets, ,,Journal of
Finance” 1997, nr 52, s. 83-109; J. Houston, C. James, D. Marcus, Capital market frictions and the
role of internal capital markets in banking, ,,Journal of Financial Economics” 1997, vol. 46, nr 2,
s. 135-164.
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wersyfikacyjne (spadek wartosci) przedsigbiorstw wielodywizyjnych, porowny-
wanych z przedsigbiorstwami jednodywizyjnymi dziatajacymi w tej samej branzy
lub segmencie przemystu. W zwiazku z tym w latach 80. nastgpito odej$cie od
form zdywersyfikowanych, uzasadniane tym, ze jednostki (dywizje) beda funk-
cjonowaly bardziej efektywnie jako samodzielne jednostki®. Cho¢ zostato stwier-
dzone dyskonto dywersyfikacyjne, nie byly jasne przyczyny jego powstania.

W dyskusji na ten temat wylonity si¢ dwie grupy argumentéw, w odmienny
sposob ukazujacych wewnetrzny rynek kapitalowy jako przyczyne zaobserwowa-
nego zjawiska.

Zgodnie z pierwsza grupa rynek kapitalu wewnetrznego stanowi przyczy-
n¢ utraty wartosci przedsigbiorstwa, co potwierdzaja badania Larry’ego Langa
i René M. Stulza, Philipa Bergera i Eli Oflek, Roberta Commenta i Grega Jarella’.
David S. Scharfstein® uwaza, ze inwestycje dokonywane za pomoca wewngtrz-
nego rynku kapitalowego sa nieproporcjonalne do szans inwestycyjnych, co
swiadczy o negatywnej zaleznosci migdzy dywersyfikacja i rynkiem kapitatu we-
wnetrznego a budowaniem warto$ci firmy®. John R. Graham, Michael L. Lemmon
i Jack G. Wolf czy Raghuram Rajan, Henri Servaes i Luigi Zingales'® dowodza,
ze firmy wielodywizyjne inwestuja relatywnie wiecej w stabsze linie biznesu niz
firmy jednosegmentowe dziatajace w tym samym obszarze, przy jednoczesnym
ograniczeniu inwestycji w silne linie biznesu. Jest to przyklad nieefektywnego
subsydiowania, ktore polega na wspieraniu nieefektywnych jednostek i bezpo-
srednio wplywa na dyskonto wartosci przedsigbiorstwa.

Druga grupa argumentéw powstala na podstawie wynikow badan zainicjowa-
nych przez takich badaczy, jak: Armen A. Alchian i J. Fred Weston, i kontynuowa-
nych przez Roberta Gertnera, Davida S. Scharfsteina i Jeremy’ego C. Steina''.
J.C. Stein podkresla znaczenie wewngtrznego rynku kapitatowego jako czynnika

¢ J.C. Stein, Internal capital markets and the competition for corporate resources, ,,The Jour-
nal of Finance” 1997, nr 52, s. 111-133.

" L. Lang, R.M. Stulz, Tobin's Q, corporate diversification, and firm performance, ,,Journal of
Political Economy” 1994, nr 102, s. 1248-1280; Ph. Berger, E. Ofek, Diversification s effect on firm
value, ,,Journal of Financial Economics” 1995, nr 37, s. 39-65; R. Comment, G. Jarrell, Corporate
focus and stock returns, ,,Journal of Financial Economics” 1995, nr 37, s. 67-87.

8 D.S. Scharfestein, The dark side of internal capital markets II: Evidence from diversified
conglomerates, ,NBER Working paper” 1998, nr 6352.

° D. Hyland, Why firms diversify: An empirical examination, Working paper, University of Te-
xas, Arlington 1999.

10 J.R. Graham, M. L. Lemmon, J.J. Wolf, Does corporate diversificationdestroy value?, ,,Jour-
nal of Finance” 2002, nr 57, s. 695-720; R. Rajan, H. Servaes, L. Zingales, The cost of diversity:
The diversification discount and inefficient investment, ,,Journal of Finance” 2000, nr 55, s. 35-80.

""" A.A. Alchian, Corporate management and property rights, w: Economic Policy and the Re-
gulation of Corporate Securities, red. H. Manne, American Enterprise Institute, Washington DC
1969; J.F. Weston, Mergers and acquisitions in business planning, ,,Revista Internationale di Scien-
ze Economiche ¢ Commerciali” 1970, nr 17, s. 309-320; R. H. Gertner, E. A. Powers, D.S. Scharf-
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Tabela 1. Zestawienie publikacji ukazujacych oddziatywanie

wewnetrznego rynku kapitalowego

Autorzy

Charakterystyka

Pozytywne oddzialywanie

Laverence (1991)

rynek kapitalu wewnetrznego determinuje subwencjonowanie i relokacje
zasobow finansowych; powstaje dyskonto dywersyfikacyjne

Lang, Stulz (1994)

rynek kapitalu wewnetrznego stanowi skutek dywersyfikacji negatywnie
skorelowany z warto$cig firmy

Berger, Ofek (1995),
Lins, Servaes (1999)

dyskonto organizacji wielodywizyjnych wynika z dywersyfikacji i rynku
kapitalu wewngtrznego na tle firm jednosegmentowych

Comment, Jarel (1995)

istnieje zalezno$¢ migdzy rynkiem kapitatu wewngtrznego a spadkiem
wartosci firmy

Laeibenskinel, Opler
(1995)

dyskonto dywersyfikacyjne i rynek kapitalu wewnetrznego stanowi zro-
dto subsydiowania i relokacji zasobow finansowych

Servaes (1996), Scharf-
stein (1998)

istnieje zalezno$¢ miedzy dywersyfikacja i rynkiem kapitatu wewnetrz-
nego a spadkiem wartosci firmy

Hyland (1994), Gra-
ham, Lemmon, Wolf
(2002)

istnieje zalezno$¢ miedzy dywersyfikacja a spadkiem wartosci firmy

Negatywne oddziatywanie

Lamont (1997)

nieefektywnos¢ wewnetrznego rynku kapitalowego jest wynikiem bled-
nej alokacji srodkow, a nie dywersyfikacji

Houston, James,
Marcus (1997)

nieefektywnos¢ wewnetrznego rynku kapitalowego jest wynikiem bled-
nych decyzji menedzerskich

Chevalier (2001)

z poréwnania sposobu realizacji inwestycji przez przedsigbiorstwa przed
i po polaczeniu si¢ z grupa wynika, ze nie jest on negatywnie skorelowa-
ny z rynkiem kapitatu wewnetrznego

Khanna, Tice (2001)

pozytywne przyktady wewnetrznego rynku kapitalowego przedsie-
biorstw na rynkach azjatyckich

Whited (2001)

krytyka nieefektywnosci realizacji inwestycji za pomoca rynku kapitatu
wewngtrznego, btad pomiaru

Campa, Kedia (2002),
Mansi, Reeb (2002)

rynek kapitalu wewnetrznego moze efektywnie wptywaé na funkcjono-
wanie przedsi¢biorstwa i nie powoduje dyskonta

Villalonga (2004) pozytywny wptyw wewnetrznego rynku kapitatowego.
Kuppuswamy, Villa- pozytywny wptyw wewnetrznego rynku kapitatowego na efektywnosé
longa (2001) inwestycji 1 warto$¢ firmy

Zrédto: opracowanie wlasne.

pozytywnie wptywajacego na wzrost efektywnos$ci inwestycji'?. Analiza literatury
przedmiotu dowodzi, ze wewnetrzny rynek kapitalowy moze redukowac asyme-

stein, Learning about internal capital markets from corporate spin-offs, ,,Journal of Finance” 2002,
nr 57, s. 2479-2506.

12 J.C. Stein, Internal capital markets and the competition for corporate resources, ,,The Jour-
nal of Finance” 1997, nr 52.
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trig informacji migdzy inwestorem a menedzerem projektu (np. dyrektorem jed-
nostki, w ktorej realizowane jest zadanie inwestycyjne), a tym samym pozwala na
lepsza alokacje srodkow wewnatrz firmy. Rynek kapitatu wewnetrznego moze tez
by¢ przeciwwaga dla rynkow kapitalu zewnetrznego, co jest szczegbélnie wazne
w sytuacji ograniczenia ich dostepnosci'’. Wedtug Belen Villalongi, Toni Whi-
ted, Jose Campy i Simi Kedia oraz Sattar Mansi i Davida Reeba!* dywersyfikacja
1 wynikajacy z niej rynek kapitalu wewnetrznego moga przyczyniac si¢ do wzro-
stu wartosci firmy.

Judith Chevalier dokonuje porownania procesu inwestycyjnego w firmie jed-
nosegmentowej (nieposiadajacej rynku kapitalu wewnetrznego) przed i po pota-
czeniu si¢ z przedsiebiorstwem wielodywizyjnym i nie dostrzega roznic w sposo-
bie realizacji procesu inwestycji, dlatego uwaza, ze jesli ma miejsce jakakolwiek
nieefektywno$¢ w procesie realizacji inwestycji, to jest ona wynikiem innych zja-
wisk, a nie rynku kapitalu wewnetrznego®.

Dotychczasowe badania nie prezentuja spojnego i jednoznacznego stanowiska
na temat roli wewnetrznego rynku kapitatowego jako narzedzia, ktore mogloby
pozytywnie lub negatywnie wplywac na efektywnos¢ funkcjonowania przedsie-
biorstwa. Opinie powstajace na podstawie wynikow badan prowadzonych w roz-
nych obszarach gospodarki sg czgsto sprzeczne. Moze to wynikaé z poszukiwania
rozwigzan w zjawiskach wewnetrznych zachodzacych w organizacji.

2. Dwustopniowy problem agencji a zjawiska wewnetrzne

John R. Graham, Campbell R. Harvey i Manju Puri tacza dyskonto dywer-
syfikacyjne i rynek kapitalu wewnetrznego z btednymi decyzjami dotyczacymi
akwizycji nieefektywnych jednostek i wskazuje je jako przyczyne nieefektywno-
$ci wewnetrznego rynku kapitatowego'®. Mozna wige powiedzie¢, ze nieefektyw-
no$¢ inwestycyjna, na ktorg podatne sg organizacje o strukturze wielodywizyjnej,
moze wynikac z problemu agencji.

Na problem agencji sktadaja si¢ dwa scenariusze. Pierwszy wiaze si¢ z prze-
inwestowywaniem, gdy menedzerowie, ktorzy maja dostgp do duzych srodkéw

13 0.E. Williamson, op. cit.

14 B. Villalonga, Does diversification cause the ,,diversification discount”, ,,Financial Mana-
gement” 2004, nr 33, s. 5-28; T. Whited, Is it inefficient investment that causes the diversification
discount?, ,Journal of Finance” 2001, nr 56, 1667-1692; J. Campa, S. Kedia, Explaining the diver-
sification discount, ,,Journal of Finance” 2002, nr 57, s. 1731-1762; S. Mansi, D. Reeb, Corporate
diversification: What gets discounted?, ,,Journal of Finance” 2002, nr 5, s. 2167-83.

15 J. Chevalier, Why do firms undertake diversifying mergers? An examination of the investment
policies of merging firms (unpublished working paper). University of Chicago, Chicago 1999.

' J.R. Graham, C.R. Harvey, M. Puri, Capital allocation and delegation of decision-making
authority within firms, Working paper, Duke University, Durham 2010.
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finansowych z wewnetrznego rynku kapitalowego, nieefektywnie wykorzystuja
te zasoby, narazajac organizacj¢ na ryzyko btednych decyzji inwestycyjnych'’.
Drugi scenariusz dotyczy sytuacji, w ktorej menedzerowie na poziomie jednostki
odczuwaja ograniczenia wynikajace z niewystarczajacych przeptywow srodkow
pienieznych na realizacj¢ zatozen inwestycyjnych, wiec dokonuja alokacji kapita-
hu za pomocg srodkow pozyskanych z wewngtrznego zamiast zewnetrznego ryn-
ku kapitatowego. Jest to przyktad nieefektywnego subsydiowania danej jednostki,
ktore polega na alokowaniu zbyt duzej ilosci kapitalu w danej jednostce i tym
samym ograniczaniu dostepu do srodkéw innym jednostkom bgdacym czeScia
korporacji'®.

Hipotezy na temat subsydiowania jednostek za pomoca rynku kapitalu we-
wnetrznego sg szeroko dyskutowane w literaturze przedmiotu, a studia takich
badaczy, jak: Owen Lamont, Hyun-Han Shin i René M. Stulz", potwierdzaja,
ze jest to praktyka bardzo popularna. Korporacje w aktywny sposob korzystaja
z rynku kapitatu wewnetrznego i dokonuja relokacji $rodkéw pomigdzy jednost-
kami. Stwierdzenie, ze tego rodzaju przesunigcia kapitatu sg nieefektywne, nie ma
jednak poparcia w badaniach empirycznych i mozna je traktowaé wytacznie jako
przypuszczenie®.

Wedtug O.E.Williamsona rynek kapitalu wewngtrznego dotyczy dwupozio-
mowego problemu agencji’!. Konflikt pomi¢dzy udziatlowcami (wtascicielami
czy inwestorami rynkowymi; szczegdlnym przypadkiem jest akcjonariat roz-
proszony) a menedzerami zarzadzajacymi jednostka, majacymi mozliwos¢ alo-
kowania zasoboéw finansowych, moze wynika¢ z nierbwnowagi sit — posiadanie
przez menedzeroéw petnej informacji, systemow audytujacych, zdolnosci dyskret-
nej alokacji kapitatu, regulacji systemu bodzcow wobec menedzerow nizszego
szczebla czy subwencjonowania jednostek zaleznych powoduje, ze korporacja
(dyrektor zarzadzajacy) jako inwestor wewngtrzny ma wobec udziatowcow oraz
jednostki zaleznej znaczaca przewage. Przewaga ta moze skutkowaé dazeniem
menedzerow do realizacji swoich prywatnych celow, takich jak: budowanie im-
perium czy ksztaltowanie struktury organizacji dla umocnienia swojej wiadzy.
Wewngetrzny rynek kapitatlowy pozwala za$ na ograniczenie kontroli i umacnia
pozycje menedzera.

17 P. Berger, E. Ofek, Diversification’s effect on firm value, ,,JJournal of Financial Economics”
1995, nr 37, s. 39-65.

18 H. Shin, R. Stulz, Are internal capital markets efficient?, ,,Quarterly Journal of Economics”
1998, nr 113, s. 531-552.

19 0. Lamont, op. cit.; H. Shin, R. Stulz, op. cit.

20 D.S. Scharfstein, J. C. Stein, The dark side of internal capital markets: Divisional rent-seek-
ing and inefficient investment, ,,The Journal of Finance” 2000, nr 55, s. 2537-2564.

21 O.E. Williamson, op. cit.
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Na tej podstawie J.C. Stein zbudowat zupelie inng argumentacj¢, podwa-
zajac negatywny charakter problemu agencji w kontek$cie wewnetrznego rynku
kapitalowego. Uwzgledniajac tendencje menedzerow do czerpania prywatnych
korzys$ci z mozliwosci zarzadzania, prowadzacej do przeinwestowywania, stwier-
dzil, ze w zalezno$ci od poziomu inwestycji kazda relokacja srodkow pomiedzy
jednostkami powinna by¢ ukierunkowana na wzrost efektywnosci*?, a wigc budo-
wanie warto$ci firmy. W ten spos6b menedzerowie begda tworzy¢ ,,wartosciowe
imperium”?,

Przeciwwaga dla tego podejscia jest argumentacja przedstawiona przez An-
drei Shleifera i Roberta W. Vishny?*!. Opisujg oni podejScie menedzeréw do pro-
jektow inwestycyjnych (pet projects), ktore generujg ogromne korzys$ci prywatne.
Menedzerowie preferuja boowiem realizowanie inwestycji w obszarach przemy-
stu, w ktorych maja wigcej do§wiadczenia, co czyni ich niezastagpionymi. Wielu
badaczy odnosi subwencjonowanie za pomoca wewnetrznego rynku kapitatu do
,haturalnego socjalizmu”?. Oznacza to, ze tak dlugo, jak dyrektorzy zarzadzaja-
cy czerpig korzysci z istnienia stabych jednostek (nietatwo zastapi¢ menedzera
z powodu braku 0séb o podobnych kompetencjach), trudno bedzie wythumaczy¢
proces subwencjonowania w kontekscie problemu agencji. Nalezy wigc spojrzeé
na to zagadnienie z punktu widzenia menedzeréw nizszego szczebla.

David S. Scharfstein i1 Jeremy C. Stein analizuja zachowania menedzeréw
w kontekscie rynku kapitatu wewnetrznego. Opisuja przypadek, gdy menedze-
rowie nizszego szczebla oprocz zaangazowania w proces produkcyjny angazuja
si¢ w dziatania zwigzane z lobbingiem, opisywane w literaturze przedmiotu jako
,,pogon za rentg” (rent seeking), czyli pozyskaniem subwencji lub srodkow inwe-
stycyjnych z wewnetrznego rynku kapitatowego?. Podobnie jak Margaret Meyer,
Paul Milgrom i John Roberts, autorzy ci przewiduja znieksztatcenie zachowan
menedzerow (pogon za rentg) na poziomie stabych jednostek, co moze przeja-
wiac¢ si¢ w pozbywaniu si¢ lub zamykaniu ich. Dzialania te nie powoduja jednak
bezposrednio nieefektywnosci w alokacji inwestycji?’, ale przyczyniajg si¢ do niej
proby wplywania na decyzje menedzera w tej kwestii.

Model pogoni za rentg na poziomie jednostki moze w niektoérych sytuacjach
sugerowac podejscie socjalistyczne, zwlaszcza jesli chodzi o poziom wynagro-
dzenia menedzerow. Menedzerowie stabszych jednostek otrzymuja bowiem zbyt

22 J.C. Stein, op.cit.

3 J.G. Matsusaka, Corporate diversification, value maximization and organizational capabili-
ties, ,,Journal of Business” 2001, nr 74, s. 409-431.

2+ A. Shleifer, R. W. Vishny, 4 survey of corporate governance, ,,The Journal of Finance” 1997,
nr 52.

2 D.S. Scharfstein, J. C. Stein, op. cit., s. 2537-2564.

% Ibidem.

27 M. Meyer, P. Milgrom, J. Roberts, Organizational prospects, influence costs, and ownership
changes, ,,Journal of Economics and Management Strategy” 1992, nr 1, s. 9-35.
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Tabela 2. Zjawiska wewngtrzne oparte na logice wewngtrznego rynku kapitatlowego

Zjawisko Opis Autorzy

Socjalizm subwencjonowanie, polityka wynagro- | Lamont (1997); Shin, Stulz

dzen (1998); Scharfstein (1998)
Budowanie przeinwestowywanie, ulubione projekty | Jansen, Meckling (1976); Jensen
imperium (pet projects) (1986); Pfeffer (1992); Baum

(2002); Yuhai Xuan (2009)

Pogon za renta lobbing, pokusa naduzycia Scharfstein, Stein (2000)
(rent seeking)

Ulubione projekty | realizacji decyzji inwestycyjnych w ulu- | Shin, Stulz (1998)
(pet projects) bionych obszarach
Wskazywanie wybor podmiotu do realizacji inwestycji | Gartner, Scharfstein, Stein (1994)
zZwycigzey

(winner picking)

Zrédlo: opracowanie wiasne.

wysokie wynagrodzenia w stosunku do menedzerow silnych jednostek. Kwestia
ta taczy sie z problemem agencji, poniewaz dotyczy relacji miedzy udziatowcami,
dyrektorem zarzadzajacym i menedzerami jednostek. Naturalne jest, ze udziatow-
cy (inwestorzy zewnetrzni) zgadzaja sie¢ na wynagrodzenie menedzeréw zgodne
z zapisami kontraktéw, a nie na dodatkowe kwoty, wynikajace zwlaszcza z aloka-
cji kapitatowych.

Tymczasem gdy menedzer zarzadzajacy (agent) ma mozliwo$¢ zatrudniania
menedzerow nizszego szczebla i przyznawania im premii w innej formie niz ta
okreslona kontraktem i akceptowana przez udziatowcow, moze znieksztatcac pro-
ces inwestycyjny i alokowac¢ duze srodki finansowe pochodzace z wewnetrznego
rynku kapitalowego w jednostkach, w ktérych zatrudnit swoich menedzerow. Ten
wielopoziomowy problem agencji opisali Joan Tirole, Bengt Holmstruoem, Paul
Milgrom oraz Preston McAfee i John McMillan®.

Wielopoziomowy problem agencji w kontekscie subsydiowania jednostek
za pomoca $rodkéw pochodzacych z wewnetrznego rynku kapitalowego jest
szczegolnie widoczny w przypadku duzej rozbieznosci sit miedzy jednostkami
wchodzacymi w sktad korporacji oraz braku bodzcow i zachet, jakimi mogiby
dyspoonowa¢ menedzer zarzadzajacy wobec menedzerow nizszego szczebla.
Duze znaczenie w takiej sytuacji ma takze tad korporacyjny, ktory przy pomocy
zwierzchniej komisji do spraw wynagrodzen reguluje wynagrodzenia menedze-
row. Komisja ta okresla wynagrodzenie menedzera zarzadzajacego jako agenta,

2 ]. Tirole, The Theory of Corporate Finance, Princeton University Press, Princeton 2006;
B. Holmstruoem, P. Milgrom, Regulating trade among agents, ,,Journal of Institutionaland Theore-
tical Economics” 1996, nr 146, s. 85-105; P. McAfee, J. McMillan, Organizational diseconomies of
scale, ,,Journal of Economics and Management Strategy” 1985, nr 4, s. 399-426.
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co moze by¢ efektywne, ale w ograniczonym zakresie. Howard Rotemberg podaje
przyktady, w ktorych menedzerowie nagradzani sa prawem decyzji inwestycyj-
nych, co pozwala unika¢ podnoszenia wynagrodzen w ramach dtugoterminowego
zobowigzania czy prywatnych korzysci®’. Takze R. Rajan, H. Servaes i L. Zinga-
les opisuja alokacje inwestycji w stabszych jednostkach w celu lepszej kooperacji
z nimi*,

2. Scenariusze polityki inwestycyjnej

Analizujac literature przedmiotu na temat wewnetrznego rynku kapitatowego,
mozna zauwazy¢ znaczenie menedzera w polityce korporacji dotyczacej sposobu
zarzadzania oraz polityce inwestycyjnej. Polityka korporacji okresla zachowania
menedzeréow wyzszego szczebla w sytuacji zarzadzania wewngtrznym rynkiem
kapitalowym. Niektorzy autorzy, np. A.A. Alchein, J.F. Weston, R.H. Gart-
ner, D.S. Scharfstein 1 J.C. Stein, J. G. Matsusaka i1 Nanda; D.S. Scharfstein,
J.C. Stein®!, podkreslaja, ze wewnetrzny rynek kapitalowy zyskuje na znaczeniu,
g¢dy w organizacji istnieje wicksza kontrola, a informacje dostarczane sg jednostce
nadrzednej przez menedzerow nizszego szczebla. Zapewnia to lepsza alokacje
kapitatu i podejmowanie wtasciwych decyzji.

Z kolei P. Milgrom, D.J. Roberts, D.S. Scharfstein i J. C. Stein oraz R. Rajan,
H. Servaes i L. Zingales, a takze J. Wulf** wskazuja, ze motywy agencyjne mene-
dzerow zarzadzajacych i menedzerdéw jednostek moga stanowi¢ powod rozbiez-
nos$ci intereséw tych grup. Wedlug J.R. Grahama, C.R. Harveya i M. Puri opinia
menedzera zarzadzajacego na temat jednostki w najwyzszym stopniu wptywa na
decyzje dotyczace alokacji inwestycji opartej na wewnetrznym rynku kapitato-
wym??. Brakuje natomiast wiedzy na temat interakcji miedzy menedzerami zarza-
dzajacymi a menedzerami nizszego szczebla oraz ich wptywu na proces budzeto-
wania inwestycji.

¥ H. Rotemberg, Power in profit-maximizing organizations, ,,Journal of Economics and Mana-
gement Strategy” 1993, nr 2, s. 165-198.

30 R. Rajan, H. Servaes, L. Zingales, op. cit.

31 A.A. Alchein, op.cit.; J.F. Weston, op.cit.; J.C. Stein, op.cit.; J.G. Matsusaka, Corporate
diversification, value maximization and organizational capabilities, ,,Journal of Business” 2001,
nr 74; V. Nanda, Forthcoming. Internal capital markets and corporate refocusing, ,,Journal of Fi-
nancial Intermediation” 2002; D. S. Scharfstein, J. C. Stein, op. cit.

32 P. Milgrom, Employment contracts, influence activities, and efficient organization design,
,.Journal of Political Economy” 1988, nr 96, s. 42-60; P. Milgrom, D. J. Roberts, An economic appro-
ach to influence activitie in organizations, ,,American Journal of Sociology” 1988, nr 94, s. 154-179;
D.S. Scharfstein, J. C. Stein, op.cit.; R. Rajan, H. Servaes, L. Zingales, op.cit.; J. Wulf, Influence
and inefficiency in the internal capital market, ,Journal of Economic Behavior and Organization”
2009, nr 72, s. 305-321.

3 J.R. Graham, C.R. Harvey, M. Puri, op. cit.
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Tabela 3. Modele polityki inwestycyjnej oparte na logice wewngtrznego rynku kapitalowego

Modele decyzyjne

Opis

Autorzy

Autorytaryzm

menedzer zarzadzajacy dazy do osiag-
nigcia prywatnych korzysci

Rotemberg (1993); Denis, Denis,
Sarin (1997); Scharfstein, Stein
(2000); Rajan, Servaes, Zingales
(2000)

Budowanie relacji

menedzer zarzadzajacy uzywa alokacji
kapitatu do tworzenia i poglebiania rela-
cji z menedzerami jednostek

Rajan, Servaes, Zingales (2000);
Xuan (2009)

Asymetria menedzer zarzadzajacy nie ma wystarcza- | Harris, Kriesel, Raviv (1982, 1996,

informacji jacej wiedzy na temat potencjatu danej| 1998); Antle, Eppen (1985); Ber-
jednostki, totez inwestycje realizuje tam, | nardo, Cai, Lou (2001, 2004); Co-
gdzie otrzymuje bardziej precyzyjna in- | hen, Frazzini, Malloy (2008,2010)
formacje

Menedzerski pozycja menedzera w stosunku do mene- | Fama (1980)

dzera zarzadzajacego oraz tad korpora-
cyjny eliminuja wptyw relacji na aloka-
cj¢ decyzji

Zrédto: opracowanie whasne.

Analizujac literature przedmiotu, mozna zauwazy¢ zainteresowanie pewnymi
zachowaniami, ktore sktadaja si¢ na nastepujace scenariusze polityki realizowa-
nej przez menedzerow:

— model autorytarny — menedzeréw cechuje dazenie do osiggania prywatnych
korzysci przez alokacj¢ kapitatu z rynku wewngtrznego w danej jednostce. Pod-
stawe decyzji o wyborze jednostki stanowi relacja migdzy menedzerem zarza-
dzajacym a menedzerem jednostki, czego efektem moze by¢ alokacja wickszego
pakietu kapitatu i mniejsza efektywnos¢ inwestycji;

— model budowania relacji — decyzja menedzera zarzadzajacego dotyczaca
wyboru jednostki, w ktorej bedzie realizowany projekt, podyktowana jest che-
cig tworzenia i poglebiania relacji, by zyskac¢ wsparcie w przysztych dziataniach.
Decyzje podejmowane w ten sposob moga jednak przynie$¢ negatywny efekt dla
realizacji inwestycji;

— model asymetrii informacji — menedzer zarzadzajacy alokuje kapitat po to,
by maksymalizowa¢ warto$¢ firmy, lecz nie posiadajac petnej informacji na temat
potencjatu danej jednostki, decyduje si¢ na tg, ktora zapewnia mu jak najlepsza
informacj¢, na co wptyw ma relacja mi¢dzy menedzerem zarzadzajacym a mene-
dzerem danej jednostki;

— model menedzerski — silna pozycja inwestorow i tad korporacyjny elimi-
nujg powigzania menedzerskie, dzigki czemu alokacja kapitatu jest zgodna z re-
alizacjg efektywnosci inwestycyjnej, a decyzja oparta jest na realnym potencjale
inwestycyjnym.
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Przestawione scenariusze ukazuja skutki decyzji podejmowanych przez me-
nedzeréw dla wewnetrznego rynku kapitatowego. Ich autorzy poszukuja przyczyn
nie w fakcie istnienia wewngtrznego rynku kapitalowego, ale w procesach decy-
zyjnych menedzerow, ktorzy przedktadajg cele prywatne nad cele organizacji.

Podsumowanie

W pracach poruszajacych tematyke wewnetrznego rynku kapitatowego moz-
na zauwazy¢ brak jednoznacznego podejscia do znaczenia wewnetrznego rynku
kapitalowego. Autorzy najczesciej opisuja wewnetrzny rynek kapitalowy w kon-
tekécie dywersyfikacji i jej pozytywnego lub negatywnego wptywu na wartos$¢
przedsigbiorstwa. Swe analizy opieraja na danych statystycznych pewnych grup
przedsigbiorstw, ktore sg aktywne w danym sektorze przemyshu czy ustug finan-
sowych, i dokonujg porownania lub analizy statystycznej wewnetrznego rynku
kapitatowego. Podkreslajg takze trudno$¢ pomiaru i duze znaczenie btedu** oraz
ograniczong poroéwnywalno$¢ btedow empirycznych.

Badacze wskazuja na istotne powigzanie wewngtrznego rynku kapitatowego
z problemem agencji, ktorego konsekwencja sg zjawiska wewngtrzne pojawia-
jace sie¢ na dwoch poziomach konfliktu miedzy pryncypatem a agentem. Analiza
polityki menedzerskiej w kontekscie logiki efektywnego procesu inwestycyjne-
go z udziatem $rodkow wewnetrznego rynku kapitalowego moglaby wyjasni¢
nieefektywny charakter wewnetrznego rynku kapitalowego. Do poprawy efek-
tywnosci inwestycyjnej mogtaby si¢ przyczyni¢ wlasciwa relacja migedzy tadem
korporacyjnym a poprawnym funkcjonowaniem wewngtrznego rynku kapitato-
wego z uwzglednieniem kontroli wewnetrznych procesow decyzyjnych i polityki
korporacji. By¢ moze wprowadzenie prostych zmian w obszarze nadzoru wia-
Scicielskiego pozwolitoby ograniczy¢ ryzyko zwigzane z realizacja inwestycji za
pomoca wewngtrznego rynku kapitatowego.

Warto byloby tez rozszerzy¢ analiz¢ o kontekst polski. Obecnie mozna bo-
wiem obserwowaé na rynku kryzys przedsigbiorstw wielodywizyjnych notowa-
nych na WIG 20, np. Polimex Mostostal czy PBG. Szybki rozwoj tych spotek
w ostatnim dziesiecioleciu i agresywna polityka inwestycyjna, ktorg prowadzity
w obszarze przeje¢, moga wskazywac na zasadnos¢ stosowania opisanych czyn-
nikow i modeli zachowan.
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Investment policies in terms of internal capital market

Abstract. This article brings attention to the subject of Internal Capital Market (ICM) by show-
ing the effects and consequences which appears as result of it. The paper presents phenomena which
have a strong influence on the process of investment decision taking, as well as, crafting models
of the investment process. The author is trying to find the link between these occurrences of ICM
and two edge of agency problems. An attempt to show the weakness of the investment process is
presented, which is realized with the Internal Capital Market, which becomes the tool for managers
to attain their private goals, and is not used as an element of building competitive position for the
company.
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