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Preferencje, alokacja ryzyka i bezpieczenstwo realizacji
deterministycznego kontraktu o charakterze adhezyjnym
na przykiadzie otwartego funduszu inwestycyjnego

Preferences, risk allocation and security of realizing a deterministic contract
of adhesive character as exemplified by the open investment fund

Podmioty operujace w warunkach gospodarki rynkowej stale zawieraja
transakcje i kontrakty, w wyniku ktorych spodziewaja si¢ poprawy wiasnej
sytuacji ekonomicznej. Ich funkcja uzytecznosci, preferencje i alokacja podej-
mowanego ryzyka oraz ekonomiczne warunki bezpieczenstwa realizacji zawiera-
nych kontraktow w naturalny sposob okreslaja przedmiot zainteresowania teorii
ekonomii.

Sposrdd wielu form zawierania kontraktow ekonomicznych na uwagg
zastuguje tzw. kontrakt adhezyjny. Kontraktem adhezyjnym jest taki kontrakt,
ktory mozna jedynie zawrzec lub odrzucié, nie majac jednocze$nie mozliwosci
negocjowania jego warunkow. Przykladem kontraktu adhezyjnego w rzeczywi-
stosci ekonomicznej moze by¢ kontrakt, jaki zawieraja migdzy soba uczestnik
otwartego funduszu inwestycyjnego oraz zarzadzajacy tym funduszem. ,,Tres¢”
tego kontraktu jest ustalana jednostronnie przez zarzadzajacego funduszem.!
Zarzadzajacy wyst¢puje w funkcji inwestora instytucjonalnego i postrzega
potencjalnych uczestnikOw zarzadzanego przez siebie funduszu jako inwestorow
indywidualnych, ktorzy chea realizowac wlasne korzysci za jego poSrednictwem.

1 Kontrakt ten nie jest zawierany w postaci odrgbnej umowy nazwanej. Przyjmuje sig, ze
postanowienia tego kontraktu wynikaja z wiasciwych przedmiotowo przepiséw prawnych. W wa-
runkach polskich do dzatalnosci otwartych funduszy inwestycyjnych zastosowanie maja przepisy
Ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. 1997, nr 129, poz. 933). Uslawa
ta w niniejszym opracowaniu b¢dzie cytowana jako ustawa o funduszach inwestycyjnych.
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Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych (tj. zarzadzajacy) narzuca kontrakt
zaaprobowany uprzednio przez Komisj¢ Papierow Wartosciowych i Gield
uczestnikowi funduszu wystgpujacemu indywidualnie, nie dajac mu jednocze$nie
mozliwosci negocjowania postanowien umowy. Negocjacje takie sa po prostu
niemozliwe, poniewaz wszystkie prawa i obowiazki stron zawarte sa w statucie
danego funduszu. Statut za$, uprzednio zaakceptowany przez Komisje Papierow
Wartosciowych i Gield, stanowi integralng cze$¢ zawieranego kontraktu.
Oznacza to, iz w chwili przystapienia do funduszu uczestnik nie ma wplywu na
ksztalt obowiazujacej umowy. Nie ma rowniez wplywu na sposéb wykorzystania
wplaconych przez niego srodkow pienieznych, poniewaz te musza by¢ wykorzys-
tywane zgodnie z postanowieniami statutu i ustawy o funduszach inwestycyj-
nych.? Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych znajduje si¢ wiec w pozycji
przewagi wzgledem wszystkich, w tym takze tych potencjalnych, uczestnikow
zarzadzanego przez siebie funduszu. Nalezy zastrzec, iz uczestnik otwartego
funduszu inwestycyjnego ma jednak mozliwos¢ zerwania kontraktu, poniewaz
z kolei zarzadzajacy ma obowiazek na zadanie uczestnika odkupi¢ i umorzyé
uprzednio zbyte na jego rzecz jednostki uczestnictwa.3

Kontrakt miedzy uczestnikiem a zarzadzajacym funduszem ma rowniez
charakter kauzalny, poniewaz celem przysporzenia dokonanego na rzecz
jednego z kontrahentow jest uzyskanie korzysci przez drugiego. Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych bedzie realizowac cele inwestycyjne funduszu, ponie-
waz jego uczestnik zobowiazal si¢ do zaplaty wynagrodzenia za zarzadzanie.
Uczestnik ze swej strony zaplaci tytulem wynagrodzenia za zarzadzanie,
poniewaz towarzystwo podjelo si¢ lokowania $rodkow funduszu, zgodnie
z celem statutowym funduszu. Strony przystapia do tej umowy w dobrej wierze,
poniewaz realizacja umowy nie powinna prowadzi¢ do trwalej utraty korzysci
dla ktorejkolwiek ze stron.

CHARAKTERYSTYKA KONTRAKTU

Pomiedzy otwartym funduszem inwestycyjnym reprezentowanym przez
zarzadzajacego majatkiem funduszu i inwestorem indywidualnym zachodza
relacje, ktore wielu autoréw uznaje za paradygmat zachowan. Paradygmat ten
w literaturze przedmiotu znany jest jako teoria agencji. Cechg charakterystyczna
tych relacji jest istnienie kontraktu o charakterze ekonomicznym, w ktérym
implicite lub explicite jedna ze stron (zleceniodawca—pryncypal) powierza do
wykonania drugiej stronie (zleceniobiorcy—agentowi) okre§lone czynno$ci ma-

2 Postanowienia te dotycza celu dzialalnosci funduszu oraz jego polityki inwestycyjnej. Por.
art. 15 ustawy o funduszach inwestycyjnych.

3 Por. M. Michalski, Instytucjonalne uczestnictwo na rynku kapitalowym w aspekcie dzialalnosci
funduszy inwestycyjnych, ,,Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego™ 1995, nr 10, s. 9-10.
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jace przynieS¢ korzySci pierwszej z nich. Pryncypal deleguje wi¢c na agenta
podejmowanie decyzji inwestycyjnej.

Wszystkie dzialania, jakie podejmie agent, w sposob posredni lub bezposre-
dni beda mialy wplyw na przyszla sytuacj¢ majatkowa pryncypatla i jego wlasna.
W ramach takiego kontraktu powstaja koszty jego negocjacii, nadzoru i realiza-
cji. W przypadku zarzadzania powierzonymi srodkami pienigznymi przez agenta
bedacego inwestorem instytucjonalnym obciazenia te nalezy rozumie¢ jako
koszty transakcyjne, informacyjne oraz tzw. koszty hazardumoralnego. Wszyst-
kie wymienione nalezy uznac¢ za koszty agencji.* Koszty te ponosi inwestor
indywidualny.

Kontrakt, jaki zawieraja mi¢dzy soba zleceniodawca i zleceniobiorca,
posiada cechy istotne dla jego realizacji. Z punktu widzenia teorii agencji sa to:
konflikt interesow, asymetryczno$¢ informacji oraz tzw. hazard moralny.
Pomig¢dzy stronami kontraktu istnieje konflikt interesdow, poniewaz zlecenio-
biorca, podobnie jak zleceniodawca, dziala przede wszystkim we wiasnym
interesie. Cele tych dzialan nie zawsze sa tozsame. Inwestor indywidualny chce,
aby zarzadzajacy funduszem maksymalizowal jego dochdd zgodnie z okres-
lonymi jednostkowymi preferencjami. Poprzez wyrazne okreslenie w statucie
danego funduszu celu, w jakim zostal utworzony, konflikt ten wcale nie zostaje
catkowicie zniwelowany.

W pracach poswieconych analizie bodzcow oddzialujacych na inwestora
indywidualnego i instytucjonalnego zwrocono uwage, iz mozliwg przyczyna
takiego konfliktu jest sposob wynagrodzenia zarzadzajacego funduszem. Za-
zwyczaj zarzadzajacy otrzymuje stalg, SciSle okreSlona w statucie, czg$¢ Sre-
dniego stanu aktywow funduszu.® W jego interesie lezy wigc powigkszanie
masy majatkowej zarzadzanego funduszu.® Jezeli czyni to realizujac jed-
nocze$nie cele inwestoréow indywidualnych, mozliwe pole konfliktu zostaje
ograniczone. Zarzadzajacy otwartymi funduszami inwestycyjnymi konkuruja
jednak miedzy soba, aby pozyska¢ nowe S$rodki pienigzne od kolejnych,
lub dotychczasowych inwestorow indywidualnych. Istniejacy konflikt interesow
sklania wiec posrednio inwestorow indywidualnych do poszukiwania ,,uta-
lentowanych” zarzadzajacych, ktdérzy najlepiej spelnia ich oczekiwania. Na-
tomiast ,,utalentowani’’ zarzadzajacy, obserwujac wplywy srodkow pieni¢znych
doich funduszy, beda chcieli wykorzystac t¢, niedostgpna dla innych, informacje

4 Por. P. Milgrom, J. Roberts, Economics, Organization and Management, Prentice-Hall,
Englewood Cliffs 1992, 5. 185-187.

5 W warunkach polskich, dla akcyjnych lub mieszanych otwartych funduszy inwestycyjnych,
jest to najczgsciej 2% Sredniej wartosci aktywow funduszu. Zarzadzajacy nalicza réwniez dodatkowo
kolejne 2% tytulem pokrycia limitowanych kosztow dzialalnosci funduszu.

¢ Por. J. Chevalier, G. Ellison, Risk Taking by Mutual Funds as a Response to Incentives,
Working Paper No. 5234, NBER, Cambridge 1995, s. 2-4.
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o preferencjach inwestoroOw indywidualnych, a tym samym powi¢ksza¢ swoje
przychody.”

W badaniach zaleznosci migdzy stronami kontraktu agencyjnego przyjmuje
sig, Ze zleceniobiorca jest lepiej poinformowany niz zleceniodawcy, z polecenia
inarzecz ktorych podejmuje czynnosci i decyzje. Tak rozumiana asymetrycznosé
informacji mozna zilustrowa¢ nast¢pujaco.

a) Inwestor indywidualny (zleceniodawca) nie ma mozliwosci bezposredniej
obserwacji zleceniobiorcy. Nie moze wigc obserwowacé istniejacej niepewnosci
decyzyjnej dotyczacej skutkéw zleconego dzialania, poniewaZz zmieniajace sie
wraz z uplywem czasu warunki zewngtrzne (rynkow, na ktorych operuje agent)
nie pozwalaja na okreslenie pewnych, a jedynie oczekiwanych wynikéw pod-
jetych przez agenta decyzji.

b) Jednoczesnie zleceniodawca nie ma mozliwosci ciaglej obserwacji 1 oceny
zachowan zleceniobiorcy 1 podejmowanych przez niego decyzji. Dzieje si¢ tak,
poniewaz zleceniodawca nie dysponuje informacja dotyczaca zachowan zlece-
niobiorcy. Jedyna informacja, jaka zleceniodawca otrzymuje ex post, jest
informacja odnoszaca si¢ do skutkOw decyzji podjetych przez zleceniobiorcg.

W przypadku obydwu stron kontraktu mozna wigc méwi¢ o zawarciu koalicji
z partnerem, ktory w asymetryczny sposob dzieli si¢ informacja i ryzykiem.® Dla
inwestora indywidualnego istotnym czynnikiem pozostaje mozliwo$¢ osiag-
nigcia korzy$ci dzigki zasobowi informacji, jakimi dysponuje zarzadzajacy
funduszem inwestor instytucjonalny. Dla inwestora instytucjonalnego wazne
bedzie utrzymywanie wiasnej reputacji jako strony realizujacej kontrakt o chara-
kterze agencyjnym zgodnie z indywidualnymi oczekiwaniami rozproszonych
zleceniodawcow.® Poszukiwanie ,,utalentowanych” zarzadzajacych oraz utrzy-
mywanie reputacji zarzadzajacego charakteryzuja motywy postgpowania inwes-
torow indywidualnych 1 instytucjonainych. Charakter zawartego migdzy nimi
kontraktu nie pozwala na ocen¢ a priori dzialan agenta. Z jednej strony
zleceniobiorca (tu: inwestor instytucjonalny) dysponuje niedost¢pna dla zlece-
niodawcy (tu: inwestora indywidualnego) informacja dotyczaca swoich dzialan.
Z drugiej jednak strony zleceniodawca nie jest w stanie oceni¢ wysilku
i zaangazowania zleceniobiorcy w realizacj¢ kontraktu, cho¢ wie, ze jego wlasna
sytuacja zalezy wlasnie od wynikow realizacji zawartego kontraktu.

7 Por. E. Kristiansen, Explicit and implicit incentives in fund management, Arbeidsnotat No.
1999/11, Norges Bank, Oslo 1999.

8 Por. H. Itoh, Coalitions, incentives, and risk sharing, ,,Journal of Economic Theory” 1993, vol.
60, s. 412-417.

® Reputacja strony kontraktu stanowi przedmiot badan nad formami organizacji i {unkcjo-
nowania przedsigbiorstw, w tym takze posrednikow finansowych. Por. R. Heinkel, N. Stoughton,
The dynamics of portfolio management contracts, ,Review of Financial Studies” 1994, vol. 7,
s. 351-387.
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W literaturze przedmiotu przypadek zawarcia kontraktu z informacja
niedostgpna dla zleceniodawcy okresla si¢ terminem hazard moralny.!° Istotne
dla takiego kontraktu bedzie to, iz obydwie strony moga obserwowaé zmienna
w postaci wartosci srodkow pienigznych, jakie pryncypal ma prawo wycofaé
spod zarzadu agenta. Ich kontrakt, w tym glownie ustalenie wielkos$ci i zasad
wyznaczania wynagrodzenia dla zarzadzajacego, bedzie si¢ opieral na obserwacji
tej jednej zmiennej.!! Tak wiec nie ze sposobu, lecz przede wszystkim z analizy
realizacji zawartego kontraktu, powinno wynikac, jakie czynniki wplynely na
osiagnigty wynik. Sam kontrakt oraz mozliwos$¢ biezacej oceny jego realizacji
powinna zabezpiecza agenta przed wpltywem czynnikow pozostajacych poza
jego kontrola. Jednoczesnie w kontrakcie zawieranym z inwestorem indywidual-
nym powinny znajdowac si¢ zapisy stanowiace dla inwestora instytucjonalnego
bodzce do tego, aby rzetelnie wywiazywal si¢ z jego warunkow.!?

MODELOWANIE KONTRAKTU AGENCYINEGO Z UKRYTA INFORMACIA

W paradygmacie zachowan opisywanym przez teori¢ agenciji za klasyczna
przyjmuje si¢ okreslona sekwencje zdarzen 1 dziatan. Sekwencje t¢ przedstawia
rycina 1.

» Laf-[8 J-lc)-[p|-[E ]

A - pryncypal-zleceniodawca zawiera kontrakt z agentem—zleceniobiorca,

B - pryncypat rekomenduje odpowiednie dla zrealizowanie wlasnych celow postepowanie (dziatanic),
C - agent podejmuje dzialanie,

D - obserwowany jest wynik dziatan agenta,

E — agent otrzymuje wynagrodzenie.

Zrodio: opracowanie wlasne.

Ryc. 1. Klasyczna sekwencja zdarzen i dzialan w teorii agenciji
Classical sequence of happenings and actions in the theory of agency

10 Por. D. Kreps, 4 course in microeconomic theory, Princeton University Press, Princeton 1990,
s. 577-578; por. takze E. Prescott, 4 primer on moral-hazard models, ,,Federal Reserve Bank of
Richmond Economic Quarterly” 1999, vol. 85, No. 1, s. 48-49. W polskoj¢zycznym piSmiennictwie
pojawia si¢ niekiedy lermin ,,ryzyko i uczciwo§¢”. Termin ten uzywany jest przy modelowaniu
hazardu moralnego w odniesieniu do teorii gier. Por. M. Malawski, A. Wieczorek, H. Sosnowska,
Konkurencja i kooperacja. Teoria gier w ekonomii i naukach spolecznych, PWN. Warszawa 1997,
s. 117-118.

11 Pominigta tu zostanie oplata manipulacyjna lub administracyjna, jaka uczestnik wnosi
wplacajac §rodki pienigzne na rachunek funduszu. Oplaty administracyjne zwigzane z kazdorazowa
wplata §rodkow pienigznych mozna nazwa¢ oplata za uczestnictwo w rynku.

12 W praktyce kontrakt taki zawierany jest zduza liczba inwestoréw indywidualnych, przy czym
kazdy z nich zawiera identyczny kontrakt.
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Nalezy zwroci¢ uwagg, ze rekomendacj¢ dzialan agenta poprzedza zawarcie
kontraktu. Konieczno$¢ przedstawienia rekomendacji przez pryncypata wynika
bezposrednio z postanowien kontraktu. Nastepnie agent decyduje o podjeciu
dzialan zgodnie z mandatem uzyskanym od zleceniodawcy. Kolejnym zdarze-
niem w przedstawionej klasycznej sekwencji jest wsp6lna obserwacja wynikow
pracy agenta, po czym agent —zgodnie z postanowieniami kontraktu —otrzymuje
przystugujace mu wynagrodzenie.

Na potrzeby analizy relacji migdzy inwestorem indywidualnym i instytu-
cjonalnym nalezy dokona¢ pewnej modyfikacji przedstawionej sekwencji.'3
Inwestor indywidualny (pryncypal) powierzajac $rodki pieni¢zne inwestorowi
instytucjonalnemu (agentowi) w istocie zgadza si¢ na zaproponowany przez
agenta sposob postgpowania. Rekomendacja pryncypala jest wigc w tym
przypadku przystaniem na warunki jednostronnie oferowane przez agenta.
W mysl tych warunk6w agent upowazniony jest do pobierania przystugujacego
mu wynagrodzenia. Obydwie strony kontraktu moga obserwowac¢ tylko wyniki
pracy agenta uwzgledniajace pobrane uprzednio wynagrodzenie, ktore dla
uczestnikow funduszu oznacza koszt agencji.!'* W analizowanym przypadku
pewnemu ,,scaleniu” ulegaja sekwencje B 1 C oraz D i E. Tak wigc z punktu
widzenia inwestora indywidualnego sekwencja dziatan i zdarzen wynikajacych
z kontraktu agencyjnego bedzie wygladaé nieco inaczej. Te zmodyfikowana
sekwencj¢ przedstawia rycina 2.

| A |-| B+c+E || D |

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Rye. 2. Sekwencja zdarzen i dzialan w kontrakcie agencyjnym — przypadek otwartego funduszu
inwestycyjnego
Sequence of happenings and actions in an agency contract — a case of open investment fund

Szczegolnie istotne wydaja si¢ dwa aspekty przedstawionej modyfikacji. Po
pierwsze, nastepuje faktyczna inwersja sekwencji D i E, bowiem obserwacje
wynikow poprzedza uwzglednienie (i pobranie) wynagrodzenia przez zarzadza-
jacego. Po drugie, pryncypal nie moze obserwowal sekwencji B, C oraz E.
Przedstawiona zmodyfikowana sekwencje zdarzen i dzialan dla kontraktu
agencyjnego w przypadku zarzadzania aktywami otwartego funduszu inwes-
tycyjnego mozna poréwnaé do procesu produkcyjnego. Na poczatek (sekwen-
cja A) pryncypat zleca agentowi zarzadzanie wplaconymi na rachunek funduszu

13 Kreps zwraca uwage, iz kazdorazowo wykorzystanie aparatu pojgciowego teorii agenciji do
analizy konkretnego kontraktu wymaga indywidualnej ,.kalibracji” modelu. Dotyczy to rowniez
postugiwania si¢ terminami ,,hazard moralny”, ,,obserwacja”, ,,ukryta informacja”. Kreps argu-
menluje, iz terminy ,,ukryta informacja” i ,,hazard moralny” moga by¢ stosowane zamiennie. Por.
D. Kreps, op. cit., s. 578.

14 Strony obserwuja wigc warto$é aktywow netlo w przeliczeniu na jednostk¢ uczestnictwa.
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srodkami pieni¢znymi i zgadza si¢ na jego (to jest agenta) sposob postgpowania.
Na koniec pryncypal obserwuje wielko§¢ produkeji netto, ktora ma prawo
wycofac w calosci spod zarzadu agenta. Sekwencje B i E, a zwlaszcza sekwencja
C tworza tzw. ,,czarna skrzynke”. Za realizacje tych sekwencji odpowiedzialny
jest agent.!S Do produkcji na rzecz pryncypala agent wykorzystuje nast¢pujace
czynniki: M —prace, N —zasoby pienigzne otoczenia, to znaczy srodki pozyskane
od pryncypala, I — zasoby informacji oraz T - technologig.

Agent, bedacy Towarzystwem Funduszy Inwestycyjnych, nie wykorzystuje
do produkcji wlasnych zasobow kapitalowych z przeznaczeniem na zakup
aktywow zarzadzanego funduszu. Potrzebne zasoby pieni¢zne pozyskuje od
inwestorow indywidualnych. Funkcja produkcji dla masy majatkowej tworzacej
portfel aktywow otwartego funduszu inwestycyjnego ma postaé:

q=f(M,N,L,T) )

gdzie g oznacza wielko$¢ produkcji, przy czym mozliwe sa trzy przypadki relacji
pomiedzy gi N: 1) g<N, 2} g=N, 3) g<N.

Na podstawie oceny tych relacji inwestor indywidualny moze podjac decyzj¢
co do dalszego trwania kontraktu z inwestorem instytucjonalnym. Jak zauwazo-
no w toku dotychczasowej analizy, kontrakt uzalezniajacy wielko$¢ wyna-
grodzenia dla zarzadzajacego od osiagnigtego wyniku powinien by¢ wyposazony
w bodZce zachecajace agenta do podejmowania dziatan zapewniajacych nalezyta
realizacje uzyskanego mandatu. Poniewaz w przypadku zarzadzania otwartym
funduszem inwestycyjnym agent samodzielnie rekomenduje pryncypatowi spo-
sOb dzialania, na co ten si¢ zgadza, oczywiste jest, ze agent bedzie podejmowat
kroki zmierzajace do realizacji swoich celow. Oznacza to, ze jakakolwiek korzys¢
pryncypata (¢g> N) bedzie oznacza¢ zarazem korzyS¢ agenta. Nalezy wszakze
zwrdci¢ uwage, ze agent wciaz bedzie odnosit korzySci, nawet jezeli g <N.

ZALOZENIA MODELU ADHEZYINEGO KONTRAKTU AGENCYINEGO

Realizacja kontraktu agencyjnego zawartego przez inwestora indywidual-
nego i instytucjonalnego bedzie si¢ zawiera¢ w ramach czasowych. Stanowi to
istotna okoliczno$¢ relacji migdzy pryncypalem i agentem. Przy pomocy
pewnych zalozefh mozna w sposOb modelowy przedstawi¢ srodowisko, w jakim
poruszaja si¢ strony kontraktu. Zalozenia te bedg opisywac wszystkie istotne
elementy rzeczywistej sytuacji ekonomicznej.

15 Por. A. Berger, L. Mester, Inside the Black Box: What Explains Differences in the Efficiency of
Financial Institutions?, FEDS Working Paper No. 1997-10, Federal Reserve Board, Washington
1997.
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Zalozenie 1. Analizujemy kontrakt realizowany w pojedynczym interwale
czasowym wyznaczonym przez okreslona sekwencja zdarzen.!¢ Kontrakt doty-
czy dwéch podmiotéw podejmujacych decyzje: pryncypala i agenta.

Zaloienie 2. Pryncypal zleca agentowi dzialania.

Sytuacje stron kontraktu okreslaja trzy zmienne: dzialanie agenta, wielkos¢
produkcji oraz wynagrodzenie (agenta) zarzadzajacego. Zmienne te dotycza
pewnej rzeczywistosci ekonomicznej rozumianej w modelu jako srodowisko.

Zalozenie 3. Dzialanie agenta oznaczamy jako 4. Zmienna g mozna
postrzega¢ rowniez jako zaangazowanie agenta w realizacje kontraktu. Pryn-
cypal nie moze obserwowac a. Jednoczesnie ae 4, gdzie 4 oznacza zbidr
wszystkich mozliwych w okreslonym czasie dzialan agenta. Mozemy przyjac, ze
zbior A4 posiada skonczona liczbe elementow.

Zalozenie 4. WielkoS§¢ produkcjil”? oznaczamy jako ¢. Jednocze$nie g€ Q,
gdzie Q oznacza zbidr wszystkich mozliwych do zrealizowania przez agenta
w okreslonym czasie wielkosci produkciji. Dodatkowo mozemy przyjac, ze
zbior Q posiada skonczonag liczbg elementow.

Zalozenie 5. Wysoko$¢ wynagrodzenia przystugujacego zarzadzajacemu
oznaczamy jako c¢. Jednoczesnie ceC, gdzie C oznacza zbidr wszystkich
mozliwych w danym czasie wielkoSci wynagrodzenia. Mozemy przyjaé, ze
zbior C posiada skonczona liczbe elementow.

Zalozenie 6. Jako 0 okreslamy stan srodowiska. Jednoczesnie 0 € ©, gdzie ©
oznacza zbior wszystkich stochastycznych stanow §rodowiska. Przyjmujemy, iz
funkcja gestosci dla stanu 0 jest powszechnie obserwowalna.!®

Wielkos$¢ produkgji g jest determinowana przez wybér dziatania ze strony
agenta oraz losowa zmian¢ w zbiorze @, nast¢pujaca po tym, jak agent podjal
dzialanie. Pryncypal, przynajmniej ,,teoretycznie” moze obserwowac g. Nie jest

- jednak w stanie identyfikowaé zmiany w @ wywolanej przez agenta. Pryncypal
nie moze na tej podstawie wnioskowac co do tego, jak rzetelnie dziala agent.
W piSmiennictwie dotyczacym modelowania tego zjawiska szczegdlng uwage
zwraca si¢ na zalezno$¢ miedzy podjetym przez agenta dzialaniem a wielkoscia
produkcji.}® Zalezno$¢ ta w opisywanym modelu obrazuje technologi¢.

Zalozenie 7. Technologi¢ p (g | a) wyraza funkcja rozktadu prawdopodobiens-
twa p wielkosci produkcji na skutek danego dzialania ze strony agenta, gdzie
X p(q|a)=1dla kazdego a. Mozemy rowniez, dla uproszczenia przyjac, ze kazda
q

16 Chodz o zmodylikowana sekwencje zdarzen i dzialan przedstawiong na ryc. 2.

17 W rzeczywistoéci chodzi o wartosé aktywow funduszu przypadajaca na jednostke uczestnic-
twa, bez uwzglednienia wielkosci wynagrodzenia dla zarzadzajacego.

18 MozZemy przyja¢, iz w codziennej praktyce powszechna obserwowalno§¢ bgdziemy utoz-
samia¢ z mozliwoscia obserwacji, np. notowan walorow na rynkach finansowych.

19 Por. S. Ross, The economic theory of agency: The principal’s problem, ,,American Economic
Review” 1973, vol. 63, No. 2,s. 134-139; a takze B. Holmstrém, Moral hazard and observability, ,Bell
Journa! of Economics™ 1979, vol. 10, s. 74-91.
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pojedyncza wielko$¢ produkeji ¢ moze by¢ wynikiem kazdego z pojedynczych
dzialan, to jest p(qla)>0, Vae 4, qeQ.

Zalozenie 8. Wielko$¢ wynagrodzenia agenta dana jest funkcja ¢ (g). Na taki
sposob wynagrodzenia pryncypal wyraza zgode.

Zalozenie 9. Pryncypal jest neutralny wzgledem ryzyka. Jego funkcie
uzytecznosci mozemy przedstawi¢ jako w(g—c). Oznacza to, iz pryncypala
interesuje w istocie rzeczy tylko nadwyzka migdzy wielkoécia produkcji a wyna-
grodzeniem, jakie przysluguje agentowi.

Zalozenie 10. Agent charakteryzuje si¢ awersja wzgledem ryzyka i zwraca
uwage na wielk 0$¢ przystugujacego mu wynagrodzenia oraz podejmowane przez
siebie dzialania. Jego funkcja uzytecznosci ma postac u(c, a).

W klasycznym ujeciu teorii agencji rozwigzaniem problemu wlasciwego
kontraktu satysfakcjonujacego obie jego strony w sytuacji hazardu moralnego
jest rozwiazanie zwane kontraktem deterministycznym. W rozumieniu ekonomi-
cznym kontrakt taki skiada si¢ zdwoch elementow: a) dzialania, jakie powinien
podjac agent, a takze b) okre$lenia sposobu wynagrodzenia agenta.

Wynagrodzenie to, zgodnie z zalozeniem 7 i 8, jest funkcja wyniku dziatan
agenta. Okreslenie ,,deterministyczny” odnosi si¢ do zakladanej wlasnosci
kontraktu, w mysl ktérej w warunkach jego realizacji nie dopuszcza si¢
jakichkolwiek elementow losowych.

Definicja 1. Kontrakt deterministyczny stanowi rekomendowane dziatanie a
oraz funkcja wyptlat zalezna od wielkosci produkcji ¢(g).

Kontrakt taki mozna przedstawi¢ jako program posiadajacy okreslona
obiektywna funkcje celu przy spelnieniu pewnych warunkow, zbior akce-
ptowalnych kontraktow opisywany jest przez te warunki. W przypadku
otwartego funduszu inwestycyjnego szukany program dotyczy problemu agenta
starajacego si¢ przedstawiC pryncypalowi taki kontrakt, ktéry w najlepszy
mozliwy sposob chronilby interesy kazdej ze stron. Wlasciwym krokiem
jest wyznaczenie obiektywnej funkcji celu, a nastgpnie analiza warunkow,
jakie powinien spetniaé program. Uprzedzajac wyniki prowadzonej analizy
nalezy wskazac, iz program taki powinien uwzglednia¢ obiektywna funkcje
celu oraz dwa warunki o charakterze formalnym. Pierwszy z nich dotyczy
wspoOluczestnictwa w kontrakcie, natomiast drugi dotyczy istnienia odpo-
wiednich bodzcow do wlasciwej jego realizacji. Obiektywna funkcja celu
opisuje interes pryncypata i ma postac

%p(qla)-W[q%(a)]- )

Relacje zachodzace migdzy pryncypalem i agentem nie s3 ,,zawieszone
w prozni”. Poniewaz agent proponuje pryncypalowi zawarcie kontraktu,
dostrzegajac jednoczesnie mozliwosci innych dzialan, to podpisze kontrakt
z pryncypalem tylko wtedy, jezeli uzna ten kontrakt za co najmniej tak korzystny
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dla siebie jak (w jego ocenie) najlepsza z pozostalych mozliwosci.2® Przez
U oznaczymy warto§¢, jaka dla agenta stanowi najlepsza z pozostalych
mozliwosci.2! Latwo zauwazy¢, ze wielkos¢ U moze mie¢ wplyw na ksztalt
optymalnego kontraktu. Im jest U wigksze, tym mniejsza nadwyzke otrzyma
pryncypal. Sytuacja ta wyraza warunek wspotuczestnictwa w kontrakcie, co
mozna zapisaé jako (3)

%P(QIG)'H[C(Q),G]E U. 3)

W rzeczywistosci, warunek wspotuczestnictwa w realizacji kontraktu wyra-
zony w nier6wnosci (3) jest spelniony ex ante, poniewaz to wlasnie agent
(inwestor instytucjonalny) sktada pryncypatowi (inwestorowi indywidualnemu)
propozycj¢ przystapienia do kontraktu i wplacenia srodkow pienigznych do
funduszu. Po przystapieniu do funduszu srodki (i interesy) pryncypala mogiyby
zosta¢ zaniedbane przez agenta, jezeli ten oddalby sie realizacji innych kontrak-
tow, to znaczy wybralby inne dostgpne mu mozliwosci. Doprowadzitoby to
niechybnie do strat pryncypala. Wazne wigc dla inwestora indywidualnego jest,
aby w kontrakcie zawarty byl warunek stanowiacy dla agenta bodziec lub bodzce
do wlhasciwej realizacji kontraktu, to jest do spetnienia obiektywnej funkcji celu.

Co staloby sig, gdyby mimo wszystko zabraklo takiego bodzca lub bodzcow?
Zgodnie z przyjetymi wczesniej zalozeniami co do preferencji stron kontraktu
wiemy, ze pryncypal jest neutralny wzgledem ryzyka, to znaczy w(g—c)=q—c.
Preferencje agenta mozna natomiast wyodr¢bniC 1 zapisaC w postaci
u(c,a)=U(c)— V(a). Mozna rowniez przyjac, ze funkcja uzytecznosci U (c) jest
rosnaca [U'(c)>0]1i wklesta [U"(c) < 0]. WlasnoSci tej funkcji wskazuja, ze agent
nie lubi (i bedzie unikal) ryzyka w wielko$ci swojego wynagrodzenia. Na tej
podstawie mozna przyjac, ze V (a) jest nieujemne i rosnace wraz z u. Oznacza to,
iz agent woli podejmowac mniej dzialan niz wigcej.

Z powyzszego wynika wniosek, ktory mozna rozumiec w sposob nastgpujacy:
agent nie bedzie chciat podejmowat dodatkowych dziatan, poniewaz przy nawet
przy malej ilosci podejmowanych dzialan jego wynagrodzenie wynikajgce z tak
skonstruowanego kontraktu nie dozna uszczerbku.

Aby zilustrowa¢ poprawno$¢ przedstawionego wnioskowania, rozpatrzmy
funkcje wyplaty wynagrodzenia, gdzie wynagrodzenie jest stale i niezalezne od
wielkosci produkcji. Funkcja taka ma posta¢ ¢ (g)=¢. Dodatkowo zatézmy, ze
funkcja c(g), wraz z podjetym dowolnym dziataniem a, spetnia warunek (3).

20 Inne dzialania to zaangazowanie si¢ w realizacjg podobnych kontraktow z innymi zlecenio-
dawcami.

21 W literaturze zwraca si¢ uwage, iz mozliwosci zewnetrzne, sposrod ktorych agent moégiby
wybra¢ jego zdaniem co najmniej tak samo korzystny dla siebie kontrakt, najczgsciej nie s3
szczegolowo modelowane. Jednym z powodow jest to, Zze agent nie jest Swiadomy wszystkich
istniejacych mozliwosci, co najwyzej tych dostrzeganych.
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W tej sytuacji catkowite ryzyko kontraktu ponosi pryncypal. Interesujaca go
wielko$¢ nadwyzki g— ¢ zmienia si¢ wraz ze zmiana wielko$ci . Zmiany te nie
maja natomiast najmniejszego wplywu na wielko§¢ wynagrodzenia otrzymanego
przez agenta, bo jest to wielko$c¢ stala c.

Jezeli zostalby spelniony tylko warunek (3), to kontrakt taki mozna uznacé za
optymalny jedynie z punktu widzenia uzytecznos$ci agenta. Warunek pierwszego
stopnia dla funkcji wynagrodzenia agenta ma wtedy postac (4)

1

Vg, =2, 4
® U@ @

gdzie A oznacza mnoznik Lagrange’a dla warunku wspoluczestnictwa w kontr-
akcie.

Warunek (4) jest spelniony tylko w przypadku kontraktu przewidujacego
stale wynagrodzenie dla agenta, to znaczy niezalezne od zrealizowanej wielkosci
produkcji. Tak skonstruowany kontrakt nie chronilby intereséw obu stron.
Poniewaz pryncypal nie moze ,,przypilnowac” agenta, ten podejmie dzialania we
wlasnym interesie. Jego interes (uzyteczno$¢ ekonomiczng) okresla program
maksymalizacji (5)

max Zp(q|a)[U(e)- V(). &)

Poniewaz zarazem wynagrodzenie nie zalezy od wyniku, to jakiekolwiek
dzialania agenta nie bgda mialy wplywu na wielko$¢ jego wynagrodzenia.
W konsekwencji agent podejmie raczej dzialanie zapewniajace mu jak najmniej-
szy ,,uszczerbek” jego uzytecznosci, anizeli te rekomendowane w kontrakcie.
W ostatecznym rozrachunku agent nie zaproponuje pryncypalowi takiego
kontraktu. Zrezygnuje z niego mimo, iz dla samego agenta byl wrecz komfor-
towy — oznaczal stala wielkos¢ wynagrodzenia i brak odpowiedzialnosci za
skutki dzialania.

Jako strona kontraktu agent chce zachowa¢ swoja wiarygodno&¢ i reputacje
solidnego partnera. Wymaga to od niego zaproponowania kontraktu, w ktérym
widoczna bylaby ,.kompatybilnos¢” bodzcow obydwu stron. Aby mozna bylo
mowié o takiej ,.,kompatybilnosci” bodzcow w kontrakcie [g, ¢ (g)], musi znalez¢
si¢ tam warunek:

d rozwiazuje max X p(q|a)-u[c(q), a]. (6)
a q

Warunek ten wyraza, iz agent podejmie dzialanie we wlasnym (najlepiej
pojetym) interesie, zgodnie z funkcja wyplaty wynagrodzenia ¢ (g). Warunek (6)
mozna zapisa¢ nieco inaczej. Przyrownujac podjgcie rekomendowanego dziata-
nia do podejmowania wszystkich innych dziatan, otrzymamy (7)
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%P(QM)‘ll[C(lI),d]ZZap(ﬂa)‘u[C(l]),a), Vaed. (M

Podobnie jak (6), warunek (7) zapewnia, iz podjete dzialanie 4@ bedzie
optymalne z punktu widzenia agenta. Z przedstawionej powyzej analizy wynika,
ze optymalnym kontraktem deterministycznym be¢dzie program (8)

max X p(q|a) wlg—c(9)] ®)

a.c(g) q

przy ograniczeniach (3) i (7).

Analiza programu (8) w warunkach odpowiadajacym rzeczywistym przy-
sparza niejakich trudnosci. Pierwsza z nich wynika z wlasnosci zbioru A4. Jezeli
zbidr A stanowi kontinuum, to bedziemy mieli do czynienia z duza liczba
(kontinuum wtlasnie) warunkow wyrazajacych bodzce. Aby ,,uporaé si¢” z ta
niedogodno$cia, mozna podstawi¢ warunek pierwszego rzgdu z problemu agenta
wyrazonego w (6) do nierownosci (7). Jezeli preferencije agenta istotnie pozwalajy
si¢ wyodrebni€ i spelnione jest rownanie u(c,a)=U(c)— V (a), to warunek
pierwszego rzedu bedzie mozna przedstawi¢ jako rownanie (9)

Zpa(qla): Ule(g)l=V.(a)- ®

Zastapienie postaci warunku (7) na posta¢ wyrazona przez rOwnanie (9)
ulatwia analiz¢ programu deterministycznego. Kolejna trudnos¢ wynika z wyko-
rzystania warunku pierwszego rzgdu. Warunki pierwsze rzgdu pozwalaja na
wyznaczenie optimum funkciji wklestych.22 Nie mozna jednak z cala pewnoscia
stwierdzi¢, ze funkcja }ql p(gla)-ulc(q), ] jest istotnie wklgsta w punkcie swo-

jego optimum ¢ (g). W toku licznych prac badawczych udalo si¢ sformutowac
warunki, ktore ,,usprawiedliwialy” zabieg prowadzacy do zapisu (9).2® Przy
obowiazujacych zalozeniach 9 i 10 oraz spelnionym warunku (9) rozszerzono
zakres zatozenia 7 dotyczacego technologii w modelu.

Zalozenie 7a. Wspolczynnik wyrazajacy warunkowa gesto$¢ prawdopodo-
biefistwa jest monotoniczny.

Zalozenie 7b. Funkcja rozkladu prawdopodobienstw jest wypukla.

Warunkowa gesto$¢ prawdopodobienstwa jest matematyczna ilustracjg
pewnej logicznie umotywowanej sytuacji. Mowimy o osiggnigciu okreslonych

22 Por. A. Chiang, Fundamental Methods of Mathematical Economics, McGraw-Hill, New York
1984, s. 308-312.

23 Por. W. Rogerson, The first-order approach to principal-agent problems, ,Econometrica”
1985, vol. 53, s. 1357-1367, a takze 1. Jewilt, Justifying the first-order approach to principal agent
problems, , Econometrica” 1988, vol. 56, s. 1177-1190. Przypadek, kiedy nic mozna odréznic
sktadowych funkcji uzytecznoéci agenta, omowiony zostat w pracy Alviego. Por. E. Alvi, First-order
approach to principal-agent problems: A generalization, ,,Geneva Papers on Risk and Insurance
Theory” 1997, vol. 22, No. 7, 5. 59-65.
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wynikow dzialan agenta, ale tylko pod warunkiem, e ten istotnie podjal
przedtem okreslone dzialania — zgodne z uzyskanym mandatem. Monotonicz-
nos¢ wspolczynnika warunkowej gestosci prawdopodobienstwa, ktory przyj-
Pa(qla)
rgla
cji rosnie stochastycznie wraz z jego zaangazowaniem w realizacj¢ kontraktu.?*

Jednoczesnie zalozenie 7a wyklucza, aby ,,nadgorliwy” agent przez swoje
zaangazowanie przysporzy! jakiejkolwiek szkody. Wypukto$¢ funkcji rozkladu
prawdopodobienstw powoduje, ze przychody krancowe agenta maleja wraz
z podejmowanymi kolejnymi dzialaniami, to znaczy wraz z rosngcym zaan-
gazowaniem.2> Mozna to przedstawi¢ w sposob nast¢pujacy: jezeli P (gl a) jest
skumulowana funkcja rozkladu prawdopodobienstw, to wypuklos¢ funkcja dla
kazdego ¢ dana jest poprzez

muje postac , powoduje, Ze z punktu widzenia agenta wielk0$¢ produk-

Plglo-a+(1—a)-a']l<a-P(gla)+(1—a)  P(q|a’), (10)

gdzie: Va,a’ € A oraz Vae(0,1).

Zarowno zaltozenie 7a, jak i zalozenic 7b uznawane sa za restrykcyjne, przy
czym zalozenie 7a obrazuje uzaleznienie pozycji (dobrobytu) agenta od jego
zaangazowania w realizacj¢ kontraktu.2® Dla pelnego obrazu przedstawianego
rozumowania nalezy zauwazy¢, iz mozliwy jest rowniez przypadek (10a)

g=a+0, (10a)

gdzie 0 ma rozklad normalny.

Sytuacja taka przypomina podejmowanie przez agenta zupelnie zbednych
dzialan, ktore nie maja — rzecz jasna — wptywu na wielko$¢ produkeji q. Takie
dzialanie spelnia zalozenie 7a i nie spelnia zalozenia 7b.

Jezeli spelnione sa zalozenia: 7, 7a, 7b, 9 oraz 10 dotyczace preferencji
wzgledem ryzyka obydwu stron kontraktu oraz technologii, to warunek
pierwszego stopnia dla programu (8) bedzie wyrazony w postaci rownania (11)

p.(qla)

E—— . 11
U@ " r@la) (1

24 Ozmacza to, ze wynik (produkcja) wigkszego zaangazowania dominuje wynik mniejszego
zaangazowania w rozumieniu dominacji stochastycznej pierwszego stopnia. Por. R. Edelmann,
H. Milde, P. Weimerskirch, Agency-Beziehungen und Kontrakt-Design: Problem, Losung, Beispiel,
,.Kredit und Kapital” 1998, vol. 31, s. 16-18.

25 por. D. Kreps, op. cit., s. 597.

26 Por. H. Kraft, P. Reichling, Prinzipal-agent-beziehung: First-best, second-best und third-best,
.Kredit und Kapital” 2000, vol. 33, s. 166-167.
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Parametry A i n sa mnoznikami Lagrange’a odpowiednio dla warunku
wspotuczestnictwa 1 wlasciwych bodzcow do realizacji kontraktu.
W odréznieniu od (4), bedacego warunkiem pierwszego rzedu dla programu

z pelnym dostgpem do informacji, rownanie (11) zawiera wyrazenie 5 IM

_ rqla)
Jest ono wynikiem ,,dopisania” warunku istnienia bodzcow do wiasciwej

realizacji kontraktu. Dopiero teraz, po uwzgi¢gdnieniu (11), ze wzgledu na
wykorzystanie przez agenta zasobow informacji jego wynagrodzenie wynikaé
bedzie ze zrealizowanej wielkosci g.

ALOKACJA RYZYKA 1 BEZPIECZENSTWO WLASCIWEJ REALIZACJI KONTRAKTU

W dotychczasowej analizie kontraktu agencyjnego postawa stron byta
okreslona przez przyjete zatozenia. Zgodnie z zatozeniami 9 i 10 odpowiednio
inwestor indywidualny (zleceniodawca) przyjmowal postawe neutralna, za$
postawa inwestora instytucjonalnego (agenta) charakteryzowala si¢ awersja
wzgledem ryzyka. Mozna postawic jednak pytanie: czy postawa stron wplywana
bezpieczenstwo wlasciwej realizacji tego kontraktu w rozumieniu maksymaliza-
cji obiektywnej funkcji celu i tym samym na sposéob alokacji ryzyka? Pytanie to
dotyczy zwlaszcza osoby zleceniodawcy.?’

Przy uwzglednieniu tylko jednego z warunkow kontraktu, dotyczacego
wspoluczestnictwa agenta i zalozeniu o neutralnosci zleceniodawcy, warunek
pierwszego stopnia dla wynagrodzenia agenta mial postaé rownania (4).
Wykazano, iz agent w takiej sytuacji otrzymuje stale wynagrodzenie, natomiast
zleceniodawca ponosi pelne ryzyko. Jest to zgodne z jego ,,zadeklarowang”
neutralnoscia wzgledem ryzyka. Wykazano rowniez, iz agent — chocby ze
wzgledu na dbalos¢ o swoja reputacj¢ — zaproponuje pryncypatowi kontrakt
zawierajacy dodatkowy warunek wlasciwej realizacji, co wyraza si¢ w zapisie
réwnania (11). Wprowadzenie tego warunku spowodowalo podzial ryzyka
i zmiane sposobu wyznaczania i wielko$ci wynagrodzenia zarzadzajacego.
Zwickszenie wynagrodzenia zarzadzajacego ¢ zalezy od wielko$ci zrealizowanej
przez niego wielkoéci produkciji g.

Jak zmiana postawy pryncypala z neutralnosci na awersj¢ wzgledem ryzyka
wplywa na alokacje ryzyka kontraktu? Aby odpowiedzie na to pytanie, nalezy
wprowadzi¢ pewna modyfikacje do warunku (4). Modyfikacja ta bedzie wynikac

27 Pominigta tu zostanie analiza skutkéw zmiany preferencji wzglgdem ryzyka w przypadku
osoby agenta. W przypadku neutralnosci obydwu stron kontraktu nie istnieja jednoznaczne
rozwiazania problemu alokacji ryzyka kontraktu agencyjnego. Przy neutralnosci agenta i awersji
wzgledem ryzyka pryncypala catkowite ryzyko kontraktu ponosi agent. Por. D. Kreps, op. cit.,
s. 172-173.
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w prostej linii z faktu, iz teraz inwestor indywidualny z awersja do ryzyka bedzie
mial wklgsta funkcj¢ uzytecznosci V(.). Zmodyfikowany warunek (4), przez
analogig, bedzie mial teraz posta¢ rownania (12)

_V'g—c(q)]
=T (12)

Wyrazenie po prawej stronie rOwnania (12), podobnie jak w (4), jest rOwne
deterministycznej wartosci 4. Krancowa uzytecznos¢ pryncypala liczona jest dla
wartosci posiadanych przez niego jednostek uczestnictwa w funduszu [g—c (g)].
Poniewaz q jest wielkoScia zmienna i dodatkowo v”(.) # 0, to rowniez ¢ (¢) nie
pozostanie wielkoScia stala. Agent nie otrzyma wigc stalego wynagrodzenia. Od
tej chwili, podobnie jak pryncypal, ponosi on czgsciowe ryzyko realizacji
kontraktu. Otrzymany rezultat jest roOwniez zrozumialy intuicyjnie. Uczestnik
funduszu, ze wzgledu na swoja awersj¢ do ryzyka nie chce ponosié calego ryzyka.
Osiagnigty stopien alokacji ryzyka jest optymalny, poniewaz stopien substytucji
dla dwoch roznych wielkosci produkcji dla obydwu stron kontraktu bedzie
wielkoscia stala, co wyraza prawa strona rownania (12).

Okazuje si¢ wigc, ze demonstrowana przez pryncypala awersja do ryzyka,
przy niezmienionej postawie agenta, jest wystarczajaca przestanka, aby miata
miejsce alokacja ryzyka migdzy zainteresowane strony.?® Tym samym zostanie
sformulowany warunek kontraktu, w mys$l ktorego agent be¢dzie dokladatl
wickszych staran, aby zapewni¢ wlasciwa, to jest mozZliwie najlepsza, jego
realizacje.

Dodatkowo rozpatrzmy modyfikacj¢ warunku (11) wynikajaca z awersji do
ryzyka ze strony pryncypala. Zmodyfikowany warunek (11), ponownie przez
analogi¢, bedzie mial teraz posta¢ rOwnania (13).

Palgla) v'ig—c(q)]

A e - wile@]

(13)

Po prawej stronie rOwnania (13) mamy wyraz znany nam juz z rownania (12).
W tym przypadku rowniez rezultat zmiany postawy inwestora indywidualnego
z neutralnosci na awersje wzgledem ryzyka jest intuicyjnie zrozumiaty. W odroz-
nieniu od (12), teraz agent w jeszcze wigkszym stopniu ponosi ryzyko. Mamy do
czynienia z ,nalozeniem si¢”” dwoch efektow. Z jednej strony wprowadzone
przez warunek (11) bodzce spowodowaly podzial ryzyka. Natomiast z drugiej
strony zmiana postawy pryncypala naklada na agenta wigksze obowiazki
i zwigksza odpowiedzialnos$¢ za osiggnigte wyniki.

28 Nalezy przypomniec, iz niezmieniona postawa agenta oznacza jego awersj¢ wzgledem ryzyka.



170 JACEK BEDNARZ

W powyzszych rozwazaniach wykazano, iz wystarczajacym warunkiem do
tego, by nastapila alokacja ryzyka, co stanowi swoista rgkojmig¢ wlasciwej
realizacji kontraktu agencyjnego, jest wprowadzenie bodzca rzetelnosci dla
agenta (11) lub zmiana postawy pryncypala z neutralnosci na awersj¢ do ryzyka
(12). Nalozenie si¢ warunkow (11) i (12) dodatkowo wzmacnia bodzce rzeteinej
realizacji kontraktu dla agenta (13).

PODSUMOWANIE

Przedstawione rozumowanie potwierdza zasadno$¢ wykorzystania aparatu
pojeciowego teorii agencji do opisu i analizy relacji zachodzacych miedzy
inwestorem indywidualnym i instytucjonalnym. Zastosowanie teorii agencji do
analizy ryzyka tego typu kontraktow znajduje réwniez swoje potwierdzenie
w praktyce gospodarczej. Pozwala na identyfikacj¢ ewentualnych przyczyn, a nie
tylko symptomow niezadowalajacego (dla zleceniodawcy) sposobu realizacji
kontraktu.

SUMMARY

Among many forms of entering into an economic contract the so-called adhesive contract
deserves special attention. The contract can be only either entered into or rejected; there are no
possibilities to negotiate its terms. An example of adhesive contract in the economic reality may be the
one entered into between the participant of the open investment fund and the one who manages this
fund. The latter functions as an institutional investor and perceives the potential participants of the
fund he manages as individual investors who want to obtain their profits through his mediation.
Between the fiduciary fund represented by the person managing the fund assets and an individual
investor there are maintained relations which are regarded by many authors as a paradigm of the line
of conduct. In the literature related to the subject this paradigm is known as a theory of agency. The
subject of analysis of the present study is Lthe usefulness, preferences and allocation of the undertaken
risk as well as economic conditions of security of realizing the contract entered into for each of the
sides.



