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Abstract: Problem nadzoru korporacyjnego podejmowany jest przez rdézne
dyscypliny naukowe, a sposéb podejscia determinowany jest przez rozumienie
natury firmy, jej celéw oraz prawa korporacyjnego. Istotnymi czynnikami
pobudzajacymi dyskusje nad problemem nadzoru korporacyjnego staty si¢ rowniez
glosne skandale czy kryzysy ekonomiczne. Ostatni kryzys ujawnil réwniez w
znacznej mierze kryzys zarzadzania, polegajacy na tym, ze menedzerowie
zmuszani do dziatah jako przedstawiciele akcjonariuszy (zgodnie z dominujaca
teorig agencji) zaniedbywali interesy innych interesariuszy oraz dlugookresowy
rozwéj firm. Generalnie nadzér korporacyjny koncentruje si¢ na narzedziach
ograniczajacych koszty agencji w relacjach migdzy menedzerami i
akcjonariuszami, co wigze si¢ z ograniczaniem autonomii menedzeréw rozumiane;j
w teorii zarzadzania jako kluczowy czynnik rozwoju firmy i w procesie tworzenia
wartosci. Dominujaca teoria agencji, gdzie zaklada si¢ egoizm i dazenie do
realizacji wlasnych interesoéw, jest podstawa modelu dominacji akcjonariuszy.
Teoria produkcji zespotowej lezy u podstaw modelu dominacji dyrektoréw. Teoria
stuzebno$ci menedzeréw (stewardship theory), w ktérej zaktada si¢ zbiezno$¢
interes6w menedzer6w i wlascicieli, moze mie¢, w zaleznosci od sytuacji,
charakter komplementarny badz konkurencyjny wobec teorii agencji. Efektywne
wypelnianie roli zarzadzania przez menedzeréw wymaga uregulowania ich statusu
na gruncie prawa.

Wprowadzenie

Problem nadzoru korporacyjnego podejmowany jest przez rézne
dyscypliny naukowe, takie jak: ekonomia, finanse, nauki o organizacji i
zarzadzaniu, socjologia, psychologia, etyka. Podejscia do tego zagadnienia
powiazane s3 z tym, jak rozumiana jest natura firmy i jakie sa jej cele
(Jordi, 2010, s. 195; Zollo i Freeman, 2010, s. 191, Rajan, Zingales, 2001,



s. 209). W rozumieniu nadzoru korporacyjnego istotny jest rowniez sposéb
rozumienia prawa korporacyjnego (Segrestin i Hatchuel, 2011; Lan i
Heracleous, 2010). Debata nad modelami nadzoru korporacyjnego ma
dtuga historie (Sundarum i Inkpen, 2004,). W ostatnich latach istotnymi
czynnikami  pobudzajacymi  dyskusje¢ nad problemem nadzoru
korporacyjnego staly si¢ réwniez glosne skandale czy kryzysy
ekonomiczne. Wedtug niektérych autoréw, ostatni kryzys ma nie tylko
cechy kryzysu ekonomicznego czy finansowego, ale jest réwniez w
znacznej mierze kryzysem zarzadzania (Zollo i Freeman, 2010, s. 191,
Segrestin 1 Hatchuel, 2011, s. 485). W zakresie nadzoru korporacyjnego,
gdzie dominuje teoria agencji (przedstawicielstwa), menedzerowie
traktowani sg jako przedstawiciele (agents) akcjonariuszy (principals).
Generalnie nadzér korporacyjny koncentruje si¢ na narzedziach
ograniczajacych koszty agencji w relacjach miedzy menedzerami i
akcjonariuszami, co wigze si¢ z ograniczaniem niezalezno$ci menedzeréw.
Jednak w teorii zarzadzania duze znaczenie przypisuje si¢ autonomii
menedzeréw, autonomi¢ rozumie si¢ jako kluczowy czynnik rozwoju firmy
i w procesie tworzenia warto$ci. Rozwéj 1 tworzenie wartos$ci dla
wszystkich interesariuszy firmy moga zapewni¢ menedzerowie cechujacy
si¢ autorytetem, innowacyjnymi i przywodczymi zdolno$ciami, a to
wymaga znacznego zakresu niezaleznosci w realizacji biznesowych
projektow menedzerow (Segrestin i Hatchuel, 2011, s. 485, 489, 491).
Zgodnie z opinia powyzszych autor6w ostatni kryzys ujawnil, ze
menedzerowie zmuszani do dziatan jako przedstawiciele akcjonariuszy
zaniedbywali interesy innych interesariuszy oraz dlugookresowy rozwoj
firm. W wyniku skandali korporacyjnych, a szczegdlnie w czasie ostatniego
kryzysu upowszechnita si¢ opinia, ze wtadza menedzeréw jest nadmierna,
w wyniku czego reformy w zakresie nadzoru korporacyjnego nakierowane
byly na wzmacnianie mechanizméw kontroli menedzeréw. Taki kierunek
reform nie wydaje si¢ by¢ zawsze wlasciwy, jezeli wezmie si¢ pod uwage
wnioski wynikajace z innego niz tylko wartos¢ dla akcjonariuszy
rozumienia celéw firmy oraz, gdy za podstawe rozumienia prawa
korporacyjnego przyjmie si¢ inny model firmy niz kontraktowa teorie¢
agencji (np. teori¢ produkcji zespolowej). Réwniez inne wnioski, co do
zmian w nadzorze korporacyjnym, wyptywaja z przyjecia tego, ze funkcje
jakie powinni spelnia¢ menedzerowi nie sa dostatecznie chronione na
gruncie prawa Kkorporacyjnego i wymagane s3 zmiany w prawie dla
ochrony niezaleznosci menedzer6w, koniecznej dla wlasciwego
wypetniania funkcji zarzadzania.

CzeSci druga i trzecia artykulu prezentuja podstawowe elementy i
ograniczenia zastosowania teorii agencji w zakresie nadzoru
korporacyjnego. Czwarta czg$¢ poswiecona jest teorii stuzebnosci



menedzeréw (stewardship theory), ktéra w zalezno$ci od uwarunkowan
moze by¢ konkurencyjna badz komplementarna wzgledem teorii agencji.
Cze$¢ piata prezentuje réznice pomigdzy teorig agencji a teorig stuzebnosci
menedzeréw. W czeSci szdstej zaprezentowana zostala spofeczna teoria
agencji, ktéra jest rozwinigciem tradycyjnej teorii agencji 1 jest
odpowiedzig na mato realistyczne zalozenia teorii tradycyjnej. W cze$ci
siédmej zaprezentowano zrewidowang teori¢ agencji z perspektywy prawa,
gdzie w miejsce modelu dominacji akcjonariuszy zaproponowano model
dominacji dyrektoréw. Cze§¢ Osma prezentuje problem prawnego
uregulowania statusu menedzeréw, pozwalajacego im na efektywne
wypetnianie roli zarzadzania, co moze pocigga¢ za sobg koniecznos¢
stworzenia prawa biznesu i stworzenia regut nadzoru nad firmg. Uwagi
koncowe zawarte sg w ostatniej czesci.

Artykul ma charakter opisowy, prezentuje rézne podejscia do
zagadnienia nadzoru korporacyjnego w zalezno$ci od sposobu rozumienia
natury firmy, celéw firmy, rozwigzan prawnych oraz w zaleznosci od
zatozen dotyczacych sposobdéw zachowania osob dziatajacych w
strukturach nadzoru korporacyjnego.

Teoria agencji

Teoria agencji jest dominujaca teoretyczng podstawa w badaniach w
zakresie nadzoru korporacyjnego. Jej popularno$¢ jest wynikiem dwéch
czynnikéw (Daily i inni, 2003, s. 372). Pierwszy, to jej prostota polegajaca
na tym, ze duze korporacje redukowane sa do dwdch grup uczestnikow —
menedzeréw i akcjonariuszy, ktérych rozbiezne cele sg jasno okre$lone.
Drugi dotyczy rozpowszechnionego zalozenia o egoistycznej naturze
ludzkiej, w wyniku czego poszczegdlne racjonalne osoby daza do realizacji
wlasnych intereséw. W wigkszosci badan mechanizmy nadzoru
korporacyjnego rozumiane sg jako narze¢dzia ograniczajace interesy wlasne
menedzeré6w 1 powodujace, ze menedzerowie beda realizowaé cele
akcjonariuszy. Wewngtrzne mechanizmy kontroli menedzeréw to: rada
dyrektoréw (nadzorcza) o odpowiedniej strukturze, odpowiednia struktura
wynagrodzen ukierunkowujgca menedzeréw na interesy akcjonariuszy, czy
koncentracja wtasno$ci dajagca mozliwo$¢ aktywnego monitoringu. Rynek
kapitalowy i rynek pracy dla menedzeréw stuzag jako mechanizmy
zewngtrzne.

Gdyby funkcje uzytecznosci mocodawcéw (wlascicieli) 1 ich
przedstawicieli (menedzeréw) byty zbiezne, nie bytoby problemu agencji i
zwigzanych z nimi kosztéw. Koszty takie pojawiaja si¢ w sytuacji
rozbieznosci funkcji celu menedzeré6w 1 wtascicieli, gdyz racjonalni
menedzerowie moga maksymalizowa¢ wiasng uzyteczno$¢ kosztem



wtascicieli. Dla ochrony intereséw akcjonariuszy i ograniczenia kosztow
agencji oraz zapewnienia jak najwigkszej zbieznos$ci celéw akcjonariuszy i
menedzeréw, na gruncie teorii agencji zalecane sg takie mechanizmy
nadzoru jak: schematy wynagrodzen menedzeréw i odpowiednie struktury
nadzoru (Davis i inni, 1997, s. 23). Odpowiednie pakiety wynagrodzen
majg istotne znaczenie w dopasowywaniu celo6w menedzeréw do intereséw
akcjonariuszy w sytuacji, gdy menedzerowie maja istotng przewage
informacyjna w stosunku do akcjonariuszy i bezposrednia kontrola dziatan
menedzeréw jest niemozliwa. W ramach drugiego mechanizmu nadzoru
istotng funkcj¢ spelnia rada dyrektoréw (nadzorcza), ktéra w teorii
reprezentuje interesy akcjonariuszy, komunikuje je menedzerom i sprawuje
nad nimi kontrole w celu obnizania kosztéw agencji. Chociaz stopien
rozbieznos$ci interesOw akcjonariuszy i menedzer6w moze by¢ rézny w
zaleznosci od sytuacji, to jednak w teorii agencji dla kazdej sytuacji
zaklada si¢ mozliwo§¢ oportunistycznych zachowan, jezeli nie begda
stosowane mechanizmy kontroli. Poniewaz kontrola nie moze by¢
doskonata, pewne przejawy oportunizmu pozostang. Gdyby kontrola byta
catkowita, menedzerowie pozbawieni byliby catkowicie samodzielnos$ci i w
praktyce firmy bylyby zarzadzane przez wladcicieli. Zastosowanie
mechanizméw kontroli w relacjach agencji nie oznacza, ze wynikiem
wszystkich decyzji bedzie wzrost korzysci wtascicieli. Oznacza jedynie to,
7ze menedzerowie beda doklada¢ staran aby wyniki byly korzystne dla
wiascicieli. Oprécz niewlaSciwej motywacji (oportunizmu) istniejg inne
czynniki obnizajace wyniki podejmowanych dzialan przez menedzeréw.
Moga to by¢ przyktadowo nieodpowiednie umiejetnosci, brak wiedzy, czy
nieodpowiednia informacja (Davis i inni, 1997, s. 23-24). Jednak teoretycy
teorii agencji skupiaja uwage przede wszystkim na problemie bodzcow.

Ograniczenia teorii agencji

Krytyka teorii agencji i1 jej zastosowan  w zakresie nadzoru
korporacyjnego dotyczy takich zagadnien jak: brak realizmu w zatozeniach
odnoszacych si¢ do motywacji i dzialan menedzeréw, nieefektywnos¢
zalecen wyprowadzanych z tej teorii, czy watpliwa interpretacja prawna
nadzoru korporacyjnego dokonywana na podstawie teorii agencji (Segrestin
1 Hatchuel, 2011, s. 487-488).

Granice w zastosowaniu teorii agencji wyznaczane s3 przede
wszystkim przez zalozenie przyjete w modelowaniu réznych relacji
agencji. Zbyt upraszczajagce zatozenia co do charakteru zachowan
(oportunizm, homo oeconomicus, dazenie do realizacji wytacznie wlasnych
interesow) w relacjach mi¢dzy podmiotami nie wyczerpuja ztozonosci
dziatan ludzkich. Znacznie upraszczajace zatozenia wygodne sg w



modelowaniu matematycznym, ale sa mato realistyczne w opisie zachowan
ludzkich. Ma tu miejsce wymienno$¢: przystawalnos¢ modelu do
rzeczywistosci, czy formalna precyzja 1 elegancja w modelowaniu.
Opieranie si¢ wylacznie na zalozeniach teorii agencji moze generowac
pobiezne opisy relacji w zakresie nadzoru korporacyjnego oraz prowadzic¢
do nieodpowiednich rozwigzan w praktyce. Oznacza to, ze zatozenia
przyjete w teorii agencji ograniczaja jej ogélnos¢ (Davis i inni, 1997, s. 24)
i pozwalaja na jej stosowanie tylko w sytuacjach, gdy interesy
akcjonariuszy i menedzer6w sg rozbiezne, a rozbiezno$¢ ta moze byc
ograniczona przez odpowiednie systemy monitoringu i wlasciwe pakiety
wynagrodzen. Teoria ta ma zbyt jednostronny charakter (Mesjasz, 2007, s.
39), eksponujac niektdre tylko czynniki ekonomiczne, a pomija miedzy
innymi czynniki polityczne, wewnetrzne problemy nadzoru czy tez rolg
innych interesariuszy. Wielu autor6w proponuje inne podejscia
pozwalajace wyjasni¢ zachowania menedzeréw, inne niz te opisywane na
podstawie zalozen w teorii agencji. Davis, Schoorman i Donaldson, (1997,
s. 24-42) proponuja teori¢ stuzebnoSci menedzeréw (stewardship theory).
Blair i Stout (1999 a, 1999 b), opierajac si¢ na odmiennych od teorii agencji
zatozeniach, wykorzystuja teori¢ produkcji zespotowej w analizie
prawnych aspektéw nadzoru korporacyjnego.

Krytycy teorii agencji zauwazaja réwniez, ze oprocz tego, ze
mechanizmy kontroli proponowane na gruncie teorii agencji sa nie tylko
kosztowne, ale i nieefektywne ekonomicznie, gdyz mechanizmy chronigce
interesy akcjonariuszy mogga przeszkadza¢ w realizacji strategicznych
decyzji, ogranicza¢ kolektywne dziatania 1 znieksztatca¢ plany
inwestycyjne, nie uwzglednia¢ intereséw innych interesariuszy, co moze
skutkowa¢ zmniejszeniem ich zaangazowanie w tworzenie warto$ci
ekonomicznych (Segrestin i Hatchuel, 2011, s. 487).

Niektérzy autorzy wyrazaja szereg watpliwosci prawnych odnoszacych
si¢ do sposobu przedstawiania relacji miedzy akcjonariuszami i
menedzerami na gruncie teorii agencji. Jedna z nich dotyczy tego, ze
akcjonariusze nie sg jedyna grupa ponoszaca ryzyko. Inni interesariusze
zaangazowani w tworzenie wartosci wnoszg swoje zasoby kluczowe dla
firm i ponosza ryzyko wynikajace z dziatania firmy. W tym kontekscie
wymieni¢ tu mozna: propozycje teorii interesariuszy (Donaldsoni i Preston,
1995; Freeman i Evan, 1990), teori¢ agencji interesariuszy (stakeholder-
agency theory, Hil 1 Jones, 1992), trwajaca od lat debate pomigdzy
zwolennikami akcentujagcymi dominacj¢ akcjonariuszy, a zwolennikami
uwzgledniania roli innych interesariuszy (Daily i inni, 2003; Mamun i inni,
2013, Freemani inni, 2004, Sundaram i Inkpen, 2004a, 2004b), czy
propozycje rozstrzygniecia sporu na gruncie teorii praw wilasnosci (Blair,
2005; Asher i inni, 2005; Grandori, 2005).



Kolejna watpliwo$¢ zwigzana jest z tym, kto jest wlascicielem firmy. Z
prawnego punktu widzenia akcjonariusze nie sg wiascicielami firmy, ale
swoich udziatéw, i na tej podstawie nie powinni by¢ traktowani jako jedyni
pretendenci do nadwyzki (residual claimants). Wylaczne prawa
akcjonariuszy = modyfikuja ryzyko podejmowane przez rdznych
interesariuszy, gdyz menedzerowie kontrolowani przez akcjonariuszy
faworyzowa¢ beda strategie prowadzace do wzglednie bezpiecznych
finansowych zwrotéw, nawet gdy poswiecany bedzie innowacyjny rozwoj,
czy inne istotne z punktu widzenia firmy cele. Ryzyko moze by¢ wigc
transferowane od akcjonariuszy do innych grup, np. pracownikow.
Ponadto menedzerowie nie sa pelnomocnikami akcjonariuszy, swoj mandat
do dziatania nie otrzymuja od akcjonariuszy, ale od rady dyrektoréw, ktéra
jest autonomicznym powiernikiem korporacji. Na temat interpretacji prawa
na korzy$¢ prymatu dyrektoréw, w przeciwienstwie do prymatu
akcjonariuszy, mowa bedzie w czesci dotyczacej rewizji teorii agencji z
punktu widzenia prawa.

Teoria stuzebno$ci menedzerow (stewardship theory)

Pewnym zainteresowaniem cieszy si¢ rowniez teoria stuzebnosci
menedzeréw  (stewardship  theory), ktéra moze mie¢ charakter
komplementarny badz konkurencyjny wobec teorii agencji (Daily i inni,
2003, s. 372; Davis i inni, 1997, s. 26). Wykorzystuje ona argumenty z
psychologii 1 socjologii, stanowigce ograniczenie w zastosowaniu teorii
agencji. Poleganie wytacznie na zatozeniach przyjetych w teorii agencji
nie pozwala na odpowiednie potraktowanie ztozonos$ci organizacyjnej. W
przeciwienstwie do zalozef teorii agencji (oportunistyczne dazenie do
realizacji interesOw wlasnych przez dyrektoréw i menedzeréw) w podejsciu
tym dyrektorzy i menedzerowie prezentowani sa jako osoby majace takie
same interesy jak akcjonariusze. Nie oznacza to, ze sg oni altruistami. U
podstaw takiego postrzegania menedzeréw lezy rozumowanie, ze w wielu
sytuacjach menedzerowie sg przekonani o tym, iz realizujac interesy
akcjonariuszy osiggaja réwniez wilasne cele. Menedzerowie i dyrektorzy
buduja i chronig swoja reputacje, gdy kierowane przez nie firmy osiagaja
maksymalne wyniki finansowe, obejmujace réwniez wartosci dla
akcjonariuszy. Wyniki finansowe firmy, wartos¢ dla akcjonariuszy oraz
cele menedzeréw i dyrektoréw nie powinny by¢ rozbiezne.

Poczatkowo autorzy tego podejscia przeciwstawiali go teorii agencji,
uznajac te¢ ostatnia za btedng. W poézniejszych pracach uznano
komplementarno$¢ obydwdch ujeé, i to ze zastosowanie teorii agencji lub
teorii stuzebno$ci zaleze¢ powinno od uwarunkowan (Davis, Schoorman,
Donaldson, 1997). W teorii stuzebnosci opisywane sg takie relacje



menedzer-mocodawcy, w ktérych menedzer motywowany jest do dziatania
w najlepszym interesie mocodawcéw. Menedzer to osoba, dla ktorej
zachowanie proorganizacyjne 1 kolektywistyczne ma wicksza uzytecznos¢
niz dzialania egoistyczne. Majac wybor pomiedzy interesem wiasnym a
proorganizacyjnym  zachowaniem, dzialanie  menedzera  bedzie
nakierowane na interes organizacji. Nawet gdy interesy menedzera i
mocodawcy bedg rozbiezne, menedzer bedzie przyktadat wicksza wartosé
do kooperacji niz do zachowan indywidualistycznych (defection). Zgodnie
wiec z teorig stuzebnosci zachowanie menedzeréw jest kolektywistyczne,
gdyz daza oni do realizacji celéw firmy, co bedzie korzystne dla
mocodawcéw. Zaktadana jest tu silna relacja pomigdzy sukcesem firmy a
satysfakcja mocodawcow. Menedzer (steward) maksymalizuje warto$¢ dla
akcjonariuszy poprzez dobre wyniki firmy, przez to maksymalizowana jest
jego funkcja uzytecznosci.

Zwykle w analizie probleméw nadzoru korporacyjnego eksponowane sa
konflikty intereséw pomigdzy grupami interesariuszy. W rzeczywisto$ci
zréznicowanie celéw moze mie¢ miejsce tak pomiedzy grupami
interesariuszy jak i wewnatrz tych grup (Carney i inni, 2011, s. 485-486).
Wedlug zwolennikéw teorii stuzebnosci w sytuacjach takich zachowanie
menedzeréw skoncentrowane jest na celu calej organizacji. Nawet przy
znacznym zréznicowaniu celéw mozna zaktada¢, ze wigkszos¢
interesariuszy zainteresowana jest sukcesem firmy i dlatego menedzer
(steward) dzialajacy w interesie firmy jako catosci, dziata na rzecz
wigkszoS$ci zainteresowanych stron. Zaktada si¢ tu rowniez, ze dziatanie na
rzecz organizacji jako catosci prowadzi réwniez do zaspokojenia potrzeb
menedzera, ze interesy menedzerOw powigzane sg z celami organizacji i jej
wilascicieli. Zbiér mozliwosci wyboréw dokonywanych przez menedzera
jest wiec ograniczony przez to, ze uzyteczno$¢ osiggana z dzialan
proorganizacyjnych jest wigksza niz z zachowan indywidualistycznych we
wlasnym interesie (Davis i inni, 1997, s. 25).

W ramach teorii stuzebno$ci argumentuje si¢, ze na postepowanie
menedzera wplywa to, czy uwarunkowania strukturalne sytuacji utatwiaja
efektywne dzialania. Jezeli motywacje menedzerow sa zgodne z
zalozeniami omawiane] teorii, wiaSciwe jest zwigkszanie upowaznien i
autonomii menedzer6w w strukturze 1 mechanizmach nadzoru.
Oszczedzane sg wtedy zasoby w celu zagwarantowania proorganizacyjnego
zachowania menedzera (stewarda) w poréwnaniu z indywidualistycznym
menedzerem (agentem). Mechanizmy kontrolne moga przyczynia¢ si¢ do
obnizania motywacji i ostabiania dzialan w interesie organizacji.

W poczatkowej fazie rozwoju teorii stuzebnosci menedzeréw autorzy
skupiali si¢ na analizie struktur utatwiajgcych dziatania gtéwnych
menedzeréw 1 formutowali zalecenia, ze bardziej wlasciwe struktury



nadzoru to takie, ktére zapewniaja menedzerom duzy autorytet i
niezalezno$¢, co ma zwykle miejsce, gdy naczelny menedzer (CEO)
przewodniczy réwniez radzie dyrektoréw (Davis i inni, 1997, s. 26).
Naczelny dyrektor i szef rady dyrektoréw w jednej osobie jest
jednoznacznie odpowiedzialny za wyniki organizacji i jest w stanie okresli¢
strategi¢ firmy bez obawy sprzeciwu lub odwotania z funkcji przez rade
dyrektoréw. Czyli w ramach teorii stuzebnosci, w przeciwienstwie do teorii
agencji, zalecane sa struktury nadzoru, gdzie wzmacniana jest autonomia, a
nie kontrola menedzeréw.

W wyniku powyzszych rozwazah moze pojawié si¢ pytanie, dlaczego
mimo istotnych korzysci, jakie moglyby wyptywaé dla mocodawcoéw z
relacji stuzebnosci z menedzerami, w wielu sytuacjach mamy relacje
agencji. Wedtug przytaczanych wyzej autor6w odpowiedz zalezy od tego,
jakie ryzyko gotowi sa ponies¢ mocodawcy. Wiasciciele wykazujacy
awersje do ryzyka beda postrzega¢ menedzeréw jako osoby dazace do
realizacji wilasnych intereséw i beda ksztaltowaé relacje z menedzerami
zgodnie z zaleceniami teorii agencji i ponosi¢ zwigzane z tym koszty, jako
konieczne do ubezpieczenia si¢ przed ryzykiem oportunizmu menedzera.

Przytaczane przez Davisa, Schoormana i Donaldsona, (1997, s. 26)
wyniki empirycznych badan nie rozstrzygaja jednoznaczne, ktéra z teorii
powinna by¢ stosowana, to znaczy, ze nie ma rozwigzania jedynie dobrego,
i dlatego autorzy proponuja pewne uzgodnienia pomiedzy tymi dwoma
podejsciami.

Ro6Znice pomiedzy teorig agencji a teoria stuzebnosci
menedzerow

Zalozenia teorii agencji 1 teorii stuzebnosci menedzer6w réznig si¢ w
wielu wymiarach. Wymiary te obejmuja gtéwnie czynniki sytuacyjne i
psychologiczne (Davis 1 inni, 1997, s. 27; Mamun i inni, 2013, s. 43). W
zakresie czynnikow psychologicznych podstawowym zagadnieniem jest
model postepowania osoby ludzkiej. Podstawowe zalozenia teorii agencji
majg swoj fundament w koncepcji ekonomicznej racjonalnosci. Model
zachowan ludzkich stuzacy za podstawe teorii stuzebnosci jest bardziej
ztozony i humanistyczny, jest to model samorealizujacego si¢ cztowieka
(selfactualizing man). Zrédtem jego sa prace McGregora, Maslowa i
Argyrisa (McGregor, 1960; Maslow, 1970; Argyris, 1973, cyt. za Davis i
inni, 1997, 27). Podstawg tego modelu jest przekonanie, ze osoby ludzkie
majg aspiracje przekraczania biezacych osiagni¢¢, i ze zatozenia z obszaru
ekonomii w odniesieniu do osoby ludzkiej moga ogranicza¢ mozliwo$ci
rozwoju potencjalu ludzkiego. Osoba ludzka usytuowana w otoczeniu



zbudowanym na bazie ekonomicznych zatozen moze tlumi¢ swoje wyzsze
aspiracje lub popada¢ we frustracje.

Podstawowe réznice w zakresie czynnikéw psychologicznych pomigdzy
teoriami agencji 1 stuzebnosci maja miejsce w obszarze zalozen
dotyczacych bodzcéw (motywacji), identyfikacji 1 typéw wiladzy
wykorzystywanych w konteks$cie hierarchicznych relacji (Davis, inni, 1997,
27-29). W teorii agencji uwaga skupiona jest na motywacji i bodzcach
zewnetrznych w formie namacalnych, wymiennych, zbywalnych wartosci
majacych mierzalng warto$¢ rynkowa. Stanowig one podstawe systemu
wynagrodzen i mechanizméw kontroli. W teorii stuzebno$ci menedzeréw
natomiast uwaga skupiona jest na wartosciach wewnetrznych, trudno
mierzalnych w ujeciu pienieznym, takich jak: mozliwos$ci rozwoju,
dokonan, przynaleznosci, czy mozliwos¢ samorealizacji. Wykorzystywane
sa tu rézne koncepcje motywacji prowadzace do wzrostu poczucia
znaczenia pracy, czy wzrostu odpowiedzialnos$ci za wyniki dziatan. Relacje
podporzadkowania wzmacniane sg przez te wewngtrzne wartosci
motywujace do wigkszego zaangazowania w interesie organizacji. Mozna
wiec prognozowaé, ze osoby kierujace si¢ wewnetrznymi motywami
wyzszego rzedu z duzym prawdopodobienstwem bgda menedzerami
(stewardami) w relacjach mocodawca-menedzer.

Czynnik identyfikacji ma miejsce, gdy menedzerowie okreslaja siebie w
kategoriach czionkostwa w konkretnej organizacji, akceptuja jej misje,
wizje i cele oraz stwarzaja odpowiednie relacje. Sukcesy i niepowodzenia
firmy rozumieja jako witasne. W przypadkach niepowodzen firmy,
menedzerowie szukajacy na zewnatrz zrédet probleméw, nie utozsamiaja
si¢ z firmg i dla uniknigcia odpowiedzialno$ci, w trosce o wlasne interesy,
moga poglebia¢ problemy firmy nie podejmujac naprawczych dziatan
(Davis 1 inni, 1997, s.29). Pojecie identyfikacji z organizacja jest blisko
zZwigzane pojeciem zaangazowania na rzecz organizacji (organizational
commitment), czy przywigzania do wartosci (value commitment). W teorii
agencji cechy zaangazowania i identyfikacji moga nie mie¢ ekonomicznej
uzytecznosci i dlatego moga nie by¢ uwzgledniane w relacji menedzer-
mocodawca. Dlatego wigksze jest prawdopodobiefistwo, ze to osoby
zaangazowane na rzecz organizacji 1 z nig si¢ identyfikujace beda
menedzerami (stewardami) w relacji mocodawca-menedzer.

W relacjach mocodawca-menedzer istotny jest charakter wiadzy
rozumianej jako psychologiczna potrzeba wptywania na inne osoby w celu
osiggnigcia istotnych i akceptowanych celéw (Davis inni, 1997, s. 31).
Cytowani autorzy postuguja sie¢ podziatem wiladzy na: wiladze
instytucjonalng (organizacyjng) oraz osobista. Wiladza organizacyjna ma
swoje zrodlo w zajmowanej pozycji w organizacji przez dang osobg.
Wygasniecie czlonkostwa w organizacji prowadzi do utraty wiadzy.



Wtadza o takim charakterze stanowi podstawe wplywania na siebie stron w
relacji agencji. Systemy wynagrodzef, prawne umocowanie mocodawcy,
sa istotnymi elementami systemu kontroli w tych relacjach. Osobista
wladza nie wynika z pelnionej roli przez osobe w organizacji, jest
rozwijana w czasie w kontekScie danej relacji. Stanowi ona podstaweg
wplywania na siebie stron w relacji stuzebnosci (stewardship). To, jaki typ
wtadzy bedzie dominujacy w relacjach mocodawca-menedzer jest funkcja
osobowych cech danych jednostek oraz kultury organizacyjne;j.

Kultura organizacji i filozofia zarzadzania to czynniki sytuacyjne
ksztaltujace relacje mocodawca-menedzer. W dyskusjach nad filozofiag
zarzadzania, w zalezno$ci od zalozen w odniesieniu do natury ludzkiej,
eksponowane sa odpowiednie typy relacji i systemy zarzadzania. Mozna
wyodrebni¢ dwa podejscia w tym zakresie. Jedno rozumiane jako filozofia
wysokiego zaangazowania (high-commitment), ktéra polega na znacznej
partycypacji zwiazanej z otwarta komunikacja i upowaznieniami dla
pracownikéw oraz tworzeniem relacji zaufania. Przeciwstawna do
powyzszej jest filozofia eksponujaca systemy kontroli.

Istotnym czynnikiem réznicujacym powyzsze filozofie zarzadzania jest
sposéb reagowania na ryzyko i niepewno$¢. W niestabilnym, niepewnym
otoczeniu bardziej efektywne moze okaza¢ si¢ podejScie wysokiego
zaangazowania, natomiast w otoczeniu stabilnym lepszym rozwigzaniem
bedzie zarzadzanie eksponujace system kontroli. Rekcja na wzrost ryzyka i
niepewno$ci w ramach filozofii opartej na kontroli bedzie podjecie
dodatkowych dziatan kontrolnych. Przeciwnie, w podejSciu opartym na
wysokim zaangazowaniu, odpowiedzia na wzrost niestabilno$ci beda
dziatania zwigkszajace kompetencje (szkolenia), upowaznienia i zaufanie
do czlonkéw organizacji. Pojecie zaufania jako gotowoS$ci do narazania si¢
(a willingness to be vulnerable) w ramach relacji ma duze znaczenie w
podejsciu wysokiego zaangazowania w przeciwienstwie do podejscia
opartego na kontroli, gdzie gotowos$¢ do narazanie si¢ i przez to zaufanie
nie majg znaczenia. Ponadto problem zaufania pojawia si¢ w kontekscie
relacji opartych na osobistej wladzy (np. wynikajace z bycia ekspertem,
posiadania uznania). W opartym na kontroli sposobie zarzadzania relacje
oparte sg gtéwnie na instytucjonalnej wtadzy i maja charakter transakcyjny.
Tak wigc filozofia zarzadzania stanowi kontekst, w ktérym dokonuje si¢
wyboér 1 ksztaltowanie relacji agencji badz stuzebno$ci pomiedzy
mocodawcg 1 menedzerem. Dlatego osoby usytuowane w Srodowisku
charakteryzujacym si¢ znacznym zaangazowaniem bardziej
prawdopodobnie beda stewardami w relacji mocodawca-menedzer niz
osoby dziatajace w otoczeniu z wyeksponowanymi mechanizmami
kontroli.



Wspomniana wcze$niej kultura organizacji moze tez wptywaé na wybodr
pomiedzy relacjami agencji lub stuzebnosci. Indywidualizm kontra
kolektywizm to jeden z podziatéw kultury wykorzystywany w powyzszych
analizach. W indywidualizmie, w przeciwienstwie do kolektywizmu, cele
osobiste przedktadane s3 nad grupowymi. Kolektywisci doceniaja
harmoni¢ i zgod¢ w ramach grupy, do ktérej przynaleza, unikaja
konfliktéw 1 konfrontacji, preferujg dtugoterminowe relacje, po$wiecaja
wiele czasu i wysitku na wcze$niejsze poznanie drugiej strony biznesowe;j
transakcji. Indywiduali§ci natomiast konfrontacje moga traktowa¢ jako
sposobnos¢ do wypracowania korzystnego rozwigzania (work things out) 1
bezposredniej komunikacji, bardziej beda orientowa¢ si¢ na krétka
perspektywe czasowa, w biznesowych relacjach akcentowa¢ beda analizg
kosztéw 1 korzySci, a dla ograniczania biznesowego ryzyka beda spisywaé
kontrakty. Wydaje si¢ wigc, ze kolektywistyczna kultura bardziej sprzyja
relacjom stuzebno$ci, indywidualizm bedzie bardziej odpowiednim
srodowiskiem dla relacji agencji.

W opisie zréznicowania kultur dokonanym przez Hofstede’a (1980,
1991, cyt. za Davis i inni, 1997, s. 34) wazne jest pojecie dystansu wiadzy
(power distance), rozumiane jako stopien, w jakim cztonkowie organizacji
w danym kraju gotowi sg akceptowa¢ nieréwny podzial wiadzy. W
kulturach o znacznym dystansie wiadzy ma miejsce akceptacja znacznych
nieréwnosci w zakresie wladzy czy przywilejéw. Przykladem moga by¢
spoleczefistwa klasowe czy kastowe. W spoteczenstwach o matym
dystansie wtadzy nieréwnosci s3 minimalizowane, niezalezno$¢ jednostek z
mniejszg wladzg ma duza warto$¢, zréznicowanie nie jest dobrze widziane.
Podobne zréznicowanie w rozumieniu wladzy ma réwniez miejsce w
ramach organizacji. W kulturach o znacznym dystansie wiladzy, w
przeciwienstwie do kultur o dystansie niskim, organizacje s3
scentralizowane, widoczne sa znaczne réznice autorytetu, wynagrodzen,
przywilejow pomiedzy réznymi poziomami w hierarchii. Dlatego kultury o
znacznym dystansie wtadzy bardziej sprzyjaja rozwojowi relacji agencji,
gdyz wspierajg i legitymizujg nieréwno$¢ pomiedzy petnomocnikiem
(agent) a mocodawcg. Natomiast kultura o niskim dystansie witadzy
bardziej bedzie sprzyja¢ relacjom stuzebnosci, gdyz cztonkowie relacji
przyktadaja duza wage do réwnosci stron relacji.

Poniewaz kulturowe wymiary indywidualizmu i kolektywizmu oraz
dystansu wtadzy nie sa ze sobg doskonale skorelowane, prognozowanie co
do ksztattu relacji na podstawie tych czynnikéw kulturowych wigze si¢ z
pewnymi komplikacjami. Przykladowo w Stanach Zjednoczonych
indywidualistyczna kultura sprzyja relacjom agencji, a maly dystans
wladzy sprzyja relacji stuzebnosci. Z kolei w Japonii kolektywistyczna
kultura jest dobrym S$rodowiskiem dla relacji shuzebno$ci, a znaczny



dystans wladzy powinien prowadzi¢ do wylonienia si¢ relacji agencji.
Przeciwstawno$¢ dziatania powyzszych czynnikdw moze jednak wyjasniaé
procesy rozwoju poszczegllnych form relacji. W kolektywistycznym
spoleczefnstwie mogg szybko wyloni¢ sie relacje sluzebno$ci oparte na
decentralizacji i tworzeniu zespotéw, lecz znaczny dystans wladzy moze
utrudnia¢ pogltebiong partycypacje i zaufanie, co wedlug powyzszych
autoréw charakteryzuje proby rozwoju filozofii wysokiego zaangazowania
w zarzadzaniu w Japonii. Podobne rozumowanie ttumaczy¢ moze znaczne
opory w restrukturyzacji w amerykanskich organizacjach w kierunku
zdecentralizowanych, poziomych, opartych na zespotach struktur.

Oprécz przeciwstawnych czynnikéw kulturowych istotne sa réwniez
sprzyjajace réznym relacjom, wyzej oméwione, czynniki psychologiczne i
rézne filozofie zarzadzania, co dodatkowo wutrudnia mozliwosci
prognozowania na temat tego, jaki bedzie koncowy ksztatt relacji.

Podstawowe réznice pomiedzy relacjami opisywanymi w teorii agencji
i w teorii stuzebnosci zestawione sg w tablicy 1.

Tablica 1. Por6wnanie teorii agencji z teorig stuzebnosci

Teoria agencji Teoria stuzebno$ci

Model osoby ludzkiej czltowiek ekonomiczny | cztowiek

samorealizujacy si¢

Dziatanie we wlasnym interesie kolektywne

Mechanizmy

psychologiczne:

= Bodzce nizszego rzedu — | potrzeby WYZSZego
potrzeby ekonomiczne | rzedu (rozwoju,
(biologiczne, osiaggnie¢,
bezpieczenstwa samorealizacji)
zewnetrzne wewnetrzne

e Spoteczne poréwnanie | inni menedzerowie mocodawca

o Identyfikacja male zaangazowanie duze zaangazowanie

e Witadza instytucjonalna (legalna, | osobista (ekspercka)
represyjna,
wynagrodzenia)

Mechanizmy sytuacyjne:

¢ Filozofia zarzadzania | orientacja na kontrole orientacja na

zaangazowanie

o Reakcja na ryzyko mechanizmy kontrolne | zaufanie

o Perspektywa czasu krotki okres dhugi okres

o Cele kontrola kosztéw funkcjonowanie

e Roéznice kulturowe indywidualizm kolektywizm
znaczny dystans wladzy | maly dystans wtadzy

Zrédto: Davis i inni (1997, s. 37)



Wybdr pomiedzy relacja agencji a stuzebnos$ci moze by¢ w pewnym
stopniu podobny do sytuacji dylematu wi¢znia opisywanego w ramach

teorii gier. Pokazuje to rys. 1.

Rysunek. 1. Model wyboréw mocodawca — menedzer

Wybory dokonywane przez mocodawce
menedzer menedzer (steward)
(pelnomocnik)
minimalizacja oportunistyczne
potencjalnych dzialania
menedzer kosztéw pelnomocnika
(pelnomocnik) wzajemna relacja mocodawca jest
Wybory agencji niezadowolony,
dokonywane zawiedziony
przez (zdradzony)
menedzera mocodawca dziata maksymalizacja
menedzer oportunistycznie mozliwych efektéw
(steward) menedzer jest funkcjonowania
sfrustrowany i wzajemna relacja
zawiedziony stuzebnosci
(zdradzony)

Zrédto: Davis i inni (1997, s. 39)

Czynniki psychologiczne beda predestynowa¢ menedzerow i
mocodawcéw do odpowiednich wyboréw. Dodatkowy wptyw na te wybory
beda miaty czynniki sytuacyjne. Na koncowy ksztalt relacji istotny wptyw
beda réwniez mie¢ oczekiwania co do zachowan drugiej strony. Kiedy
mocodawca i menedzer wybieraja relacje agencji, wynikiem jest wtasciwa
relacja agencji miedzy obydwoma podmiotami zgodnie z ich
oczekiwaniami, prowadzaca do minimalizacji mozliwych strat po obu
stronach. Menedzer o profilu pelnomocnika (agent) bedzie starat sie
wykorzysta¢ rézne mozliwosci dla wiasnych korzy$ci (na niekorzysé
organizacji i mocodawcy). Konieczny bedzie mechanizm kontroli dla
ograniczania oportunistycznych tendencji menedzera 1 ograniczania
kosztéw w ramach tej relacji. Gdy obydwie strony wybiorg relacje
stuzebnoSci  (stewardship), rezultatem bedzie prawdziwa relacja
stuzebno$ci miedzy tymi podmiotami i maksymalnie efektywny sposéb
funkcjonowania organizacji. Menedzer o psychologicznym profilu
stewarda bedzie osiggal uzytecznos$¢ dla siebie, osiagajac cele organizacji.
Réwniez mocodawca bedzie tworzyl sprzyjajace srodowisko dla tej relacji,
w ramach ktérej beda mozliwe znaczne korzysci. Dylematy pojawiaja si¢
wtedy, gdy strony wybieraja rézne relacje. W przypadku mocodawcy o
predyspozycjach do relacji agencji i menedzera wybierajacego relacje



stuzebnosci efektem bedzie sfrustrowany i zniechecony przez mocodawce
menedzer. Kiedy menedzer (steward) bedzie poddany mechanizmom
kontroli wiasciwym relacji agencji, trudno mu bedzie osiaga¢ korzysci w
formie rozwoju czy samorealizacji i w efekcie moze zaangazowac si¢ w
dziatania antyorganizacyjne. W klimacie kontroli i malego zaufania nie
bedzie mozliwo$ci dziatania jako steward i w rezultacie menedzer moze
mie¢ obnizone poczucie wiasnej wartosci i mie¢ mniej bodzcéw do
dziatania jako steward. W sytuacji, gdy mocodawca wybiera relacje
stuzebnosci, a menedzer wybiera relacje agencji i dziata oportunistycznie,
mocodawca bedzie oszukiwany i w reakcji na takg sytuacje moze
uruchomi¢ mechanizmy kontrolne lub zwolni¢ menedzera.

Podsumowujgc mozna stwierdzi¢, ze: jezeli istnieja wzajemne relacje
stuzebno$ci, mozliwe wyniki firmy beda maksymalizowane; jezeli
zaistniejg wzajemne relacje agencji, to mozliwe koszty beda
minimalizowane; jezeli zaistniale relacje sg rdézne, to strona wybierajaca
relacje stuzebnosci bedzie wykorzystywana, a druga strona bedzie dziataé
oportunistycznie.

Spoleczna teoria agencji - rozwiniecie teorii tradycyjnej

Niektére z zarzutéw pod adresem teorii agencji i jej zastosowania w
zakresie badan nad nadzorem korporacyjnym dotycza tego, ze pewne
czynniki spoteczne nie ujmowane w kontraktach regulujacych relacje
mocodawca-petnomocnik moga ogranicza¢ zaktadany przez teori¢ agencji
w tych relacjach oportunizm i wptywaé¢ na dziatanie mechanizméw
kontrolnych zawartych w kontraktach mocodawca-petnomocnik. Oznacza
to, ze natura i ksztalt nadzoru korporacyjnego ograniczane sg przez
instytucjonalny kontekst i stad wynika zréznicowanie form nadzoru w
ramach poszczegélnych krajow i pomiedzy krajami. Na poparcie tej
argumentacji przytaczane sg mi¢dzy innymi empiryczne dane pokazujace
zréznicowanie wynagrodzen menedzeréw w USA i w innych krajach. Na
tej podstawie krytycy teorii agencji mowia o konieczno$ci alternatywnych
modeli nadzoru korporacyjnego odpowiednich do konkretnych §rodowisk
instytucjonalnych i uwzgledniajagcych znaczenie szerszego spotecznego
kontekstu. Wiseman inni (2012) zamiast alternatywnych modeli nadzoru
korporacyjnego proponuja ,.spoleczng teori¢ agencji” jako poszerzona
wersje tradycyjnej teorii agencji. Odpowiadajac na wyzej zarysowana
krytyke argumentuja, ze jest mozliwe zastosowanie poszerzonej wersji
teorii agencji w réznych instytucjonalnych kontekstach. W tym celu
punktem wyjscia powinno by¢ doktadniejsze okreslenie tego, czym jest
teoria agencji i jakie lezace u jej podstaw zatozenia pozostaja niezmienione.



Autorzy ci stwierdzaja, ze wielorakie badania w zakresie nadzoru
korporacyjnego potwierdzaja jedno z podstawowych stwierdzen teorii
agencji, a mianowicie to, ze menedzerowie (agents) realizuja cele, ktére sa
czgsto rozbiezne, a nawet sprzeczne z oczekiwaniami wiascicieli w
sytuacjach z nieefektywnymi mechanizmami kontroli'. Jednak krytycy
teorii agencji twierdza, ze teoria ta zaktadajac, iz pelnomocnicy daza do
maksymalizacji wilasnych celéw przy minimum wysitku, moze by¢
stosowana tylko w sytuacjach zgodnych z tymi zatozeniami. W
rzeczywistosci istniejg inne sytuacje gdzie spoteczny kontekst i spoteczne
normy mogg prowadzi¢ do zachowan, gdzie interesy innych oséb lub grup
moga dominowac¢ nad interesem wtasnym. Biorac to pod uwage, Wiseman
i inni (2012, s. 204) przyznaja, ze wymienione wyzej upraszczajace
zatozenia teorii agencji faktycznie zastosowane zostaty w ekonomii
neoklasycznej ze wzgledu na formalizacje matematyczng modeli. Twierdza
jednak, ze takie ograniczajace zalozenia nie sga konieczne w badaniach
nadzoru korporacyjnego w zréznicowanym otoczeniu instytucjonalnym.
Przyjmujac poszerzone i bardziej elastyczne zatoZenia teoria ta pozostaje
waznym narzedziem w analizie w sytuacjach delegacji uprawnien.
Poszerzone zalozenie sprowadza si¢ do przyjecia, ze konflikt intereséw
miedzy stronami relacji jest zawsze mozliwy, poniewaz strony te moga
mie¢ inny poglad na pozadane cele, na powigzania pomi¢dzy podjetymi
dziataniami i ich rezultatami. Zbiezno$¢ lub rozbiezno$§¢ pogladéw i
intereséw jest dynamicznym procesem, gdyz strony moga rézni¢ si¢ w
rozumieniu  kluczowych zagadnien relacji. Ponadto, ograniczona
dostepnos¢ informacji, specyficznos$¢ celéw stron relacji moga generowac
mozliwo$¢ oportunistycznych zachowan petnomocnikéw wiacznie z
ryzykiem naduzycia i negatywna selekcja. Zatozenie egoizmu w realizacji
wlasnych intereséw zastapione jest stwierdzeniem, ze strony relacji maja
spolecznie uwarunkowane, zbiezne badz nie interesy, ktére nie musza by¢
maksymalizowane. Wymagane jest jedynie zalozenie mozliwos$ci réznicy
interesow stron w relacji. Wazne jest to, ze poniewaz istnieje asymetria
informacji, a w dtugich okresach natura relacji ulega zmianie, mocodawca
moze mie¢ trudnodci z rozpoznaniem, kiedy ma miejsce rozbieznosé
interesow. Prowadzi to do koniecznosci wprowadzenia pewnych
mechanizméw nadzoru nie z tego powodu, ze menedzerowie wszyscy i

! Wydaje sig, ze w takich analizach i badaniach empirycznych pomijany jest problem
oceny celéw dwoch stron relacji agencji, co wydaje si¢ bardzo istotne w kontekscie sytuacji
kryzysowych. Problemy te odzwierciedlane sa w teoretycznych sporach interpretacyjnych
prawa korporacyjnego, czy natury korporacji (dominacja akcjonariuszy versus dominacja
dyrektoréw; jakie cele powinni realizowa¢ menedzerowie: maksymalizacja wartosci dla
akcjonariuszy czy dla interesariuszy) oraz w sporach sagdowych pomiedzy menedzerami a
akcjonariuszami (Lan i Heracleous, 2010; Sundarum i Inkpen, 2004).



zawsze s3 egoistyczni, ale ze mocodawcy moga nie wiedzie¢, kiedy
zachowania egoistyczne beda miaty miejsce oraz ze menedzerowie moga
inaczej niz mocodawcy rozumie¢ najlepsze rozwiazania dla firmy.

Krytycy teorii agencji eksponuja réwniez to, ze wiele badan stosujacych
te teori¢, skupia si¢ na problemie efektywnos$ci réznych form kontraktéw
projektowanych w celu minimalizowania skutkéw ryzyka naduzycia w
ramach relacji i przez to pomijana jest mozliwo$¢ wptywu instytucji na
naturg i zasieg ryzyka naduzycia. Wedlug cytowanych autoréw pominigcie
tych aspektéw instytucjonalnych i spotecznych nie powinno by¢ powodem
do ograniczenia zastosowania, ale sposobno$cia do rozszerzenia teorii
poprzez wilaczenie do niej pominig¢tych aspektéw. Wazne bedzie wiec
zrozumienie, jak te wiaczone do modelu kontekstowe czynniki wptyng na
sposob ujawniania si¢ probleméw agencji i dlaczego zréznicowane sa
struktury nadzoru w réznych spotecznych kontekstach. Korzystajac z
dorobku réznych autoréw Wiseman i inni (2012, s. 206), w konstruowaniu
spolecznej teorii agencji wprowadzaja czynniki takie jak: instytucje,
czynniki poznawcze, sieci spoteczne czy czynniki wiadzy, ktére pozwalaja
wyjasni¢ to, jak w réznych kontekstach rozumiane sg role mocodawcy i
petnomocnika, ich interesy, problemy wynikajace z ich interakcji oraz
mechanizmy projektowane do kontroli tych probleméw (rysunek 2).

Rysunek 2. Wplyw instytucjonalnego kontekstu na problemy agencji i na
mechanizmy nadzoru
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Zr6dlo: Wiseman 1 inni (2012, str. 206)

W odréznieniu od socjologéw, Wiseman, Cuevas-Rodrigues i Gomez-
Mejia (2012) stosuja podej$cie dedukcyjne, upowszechnione w ekonomii,
ktére pozwala na generalizacj¢ teorii nadzoru, ktéra nie jest prostym
opisem konkretnej sytuacji w danym kontekscie. Podstawowa ideg jest to,
ze jezeli mamy do czynienia z sytuacjami delegacji uprawnien, to wszedzie
tam wystgpowaé beda problemy agencji (asymetria informacji,
zréznicowanie interesow, oraz oportunizm w zachowaniu pelnomocnikéw),
nawet gdy przejawianie si¢ tych probleméw i sposobdw ich rozwiazywania
moze si¢ 16zni¢ w zalezno$ci od Srodowiska instytucjonalnego.

Wptyw otoczenia instytucjonalnego na relacje agencji opisuje tablica 2.
Tablica 2. Wplyw otoczenia instytucjonalnego na relacje agencji

Instytucjonalny kontekst Zachowanie pelnomocnikow i
mechanizmy nadzoru




Otoczenie
instytucjonal
ne

Posrednictwo i
transparencja

Im wyzszy poziom poSrednictwa i

przejrzystosci:

a) tym mniejsze prawdopodobienstwo
oportunistycznych dziatan
petnomocnikéw;

b) tym wigksze prawdopodobienstwo, ze
wynagrodzenia pelnomocnikéw
powigzane beda z informacjami
pochodzacymi z rynkéw;

c) tym mniej zasobéw poswigcane bedzie
na wewnetrzny monitoring i wigksza
bedzie rola niezaleznych posrednikéw
w ocenie funkcjonowania
petnomocnikéw.

Wplyw polityki

Im wigkszy wplyw polityki:

a) tym mniejsze pakiety zmiennych
wynagrodzen i mniejsze powigzanie
wynagrodzen z wynikami;

b) tym mniejsze wykorzystanie opartych
na wynikach kryteriow
funkcjonowania, a nacisk bedzie
polozony na polityczne kompetencje
petnomocnikéw;

c) tym wiekszy bedzie wplyw
zewnetrznych  monitordw  majacych
silne  powigzania  polityczne na
wynagrodzenia i  dyscyplinowanie
petnomocnikéw.

Czynniki
poznawcze

Rozumienie
przywodztwa,
dochéd jako
miernik
wartos$ci

Im wigksze znaczenie przywodztwa i

pieni¢znych wynagrodzen:

a) tym wicksza czgs¢ rezydualnych
wynikéw pelnomocnicy beda
przejmowa¢ w formie wigkszych
pakietéw wynagrodzen;

b) tym wigksze bedzie zréznicowanie
pomiegdzy wynagrodzeniami
naczelnych menedzeréw a
pracownikéw na innych poziomach
organizacji;

c) tym bardziej prawdopodobne, ze
wynagrodzenia menedzeréw
powiazane beda z takimi cechami, jak
charyzma czy reputacja.

Sieci
spoleczne

Gestos¢ sieci

Im wigksza gestos¢ spotecznych sieci
otaczajacych relacje agencji:

a) tym mniejsza asymetria informacji w




relacjach;

b) tym mniejsze prawdopodobienstwo
oportunistycznych dziatan
petnomocnikéw;

c) tym wicksze prawdopodobienstwo
polegania mocodawcéw na sieciach
spotecznych w kontrolowaniu
pelnomocnikéw i pomniejszania
znaczenia formalnej kontroli.

Relacje
wladzy

Koncentracja
wlasnosci

Im wigksza koncentracja wtasno$ci:

a) tym ogdlnie mniejsze wzgledne
wynagrodzenia;

b) tym bardziej prawdopodobne, ze
system bodzcéw i monitoring beda ze
soba komplementarne;

c) tym wigcej pelnomocnikéw bedzie
odpowiedzialnych za obserwowane
wyniki firmy;

d) tym wigksze bedzie wykorzystanie
monitoringu wewngetrznego, poniewaz
korzys$ci dla mocodawcéw przewyzsza
koszty 1 mocodawcy beda mieli
mozliwos$ci kontroli dziatan
pelnomocnikéw i wynikajace z tego
korzysci.

Réznorodnosé
mocodawcow

Im wigksza liczba ré6znych mocodawcow:

a) tym mniejsze powigzanie zmiennych
wynagrodzen zZ kryteriami
efektywnos$ci, poniewaz mniejsza
moze by¢ zgodno$¢  pomiedzy
pelnomocnikami co do tego, ktére
kryteria maja by¢ zastosowane

b) tym bardziej prawdopodobne, Ze to
bedzie monitoring wewnetrzny
prowadzony przez reprezentantow
réznych interesariuszy;

c¢) tym bardziej prawdopodobne, ze
menedzerowie wynagradzani beda
zgodnie z ich zdolno$ciami osiggania
kompromiséw pomiedzy
mocodawcami zZ rozbieznymi
interesami.

Wplywy
rodzinne

Im wigksza rola wlasnosci rodzinnej w

kontroli biznesu:

a) tym mniejsze wynagrodzenia
pelnomocnikéw rodziny w ujgciu




wzglednym;
b) tym wicksze wynagrodzenia powigzane
z wynikami nie zwiazanych z rodzing

petnomocnikéw;

c) tym bardziej prawdopodobne
wykorzystanie niefinansowych
kryteriéw oceny pelnomocnikéw;

d) tym wieksze wykorzystanie

wewnetrznego monitoringu.

Zr6dlo: Wiseman i inni (2012, str. 215)

Rewizja teorii agencji - perspektywa prawna

Lan i Heracleous (2010), uznajac przemozny wplyw teorii agencji na
teori¢ i praktyke nadzoru korporacyjnego zauwazaja jednak, ze empiryczne
dane nie potwierdzaja skutecznosci narzgdzi proponowanych na gruncie
teorii agencji, majacych na celu zmniejszanie probleméw agenciji.
Proponowane narzedzia nie sa adekwatne réwniez do sytuacji, gdzie
wystepuja zachowania o charakterze wspélpracy czy tez sytuacje
charakteryzuja si¢ znaczna ztozonoS$cig. Dlatego wielu autoréw proponuje
podejscia wykraczajgce poza jedynie udoskonalenia dotychczasowych
metod operacjonalizacji badan. Pojawiaja si¢ propozycje gruntownego
przemyslenia teoretycznych podstaw nadzoru korporacyjnego. Lan i
Heracleous (2010) proponuja rewizje teorii agencji oparta na doktrynie
prawa. Chodzi o przemyslenie podstawowych elementéw teorii agencji.
Pierwsze zagadnienie dotyczy tego, kto jest mocodawcag a kto
petnomocnikiem w relacjach na gruncie nadzoru korporacyjnego. Wedtug
powyzszych autoréw, na podstawie uregulowan prawa, mocodawcami nie
sa akcjonariusze ale korporacja (spdtka). Drugie zagadnienie odnosi si¢ do
tego, ze w tradycyjnej teorii agencji rada dyrektoréw spelnia rolg
petnomocnika pierwszego stopnia wzgledem akcjonariuszy. Lan i
Heracleous (2010, s. 295) argumentuja jednak, ze rada dyrektoréw jest
autonomicznym  powiernikiem (autonomous  fiduciary), organem
wyposazonym we wiladz¢ dziatania w imieniu i na korzys¢ beneficjenta.
Autonomia dyrektor6w wyptywa z tego, Ze nie sg ani pelnomocnikami, ani
pod kontrolg ktérejkolwiek ze stron (interesariuszy). Trzeci problem
dotyczy roli rady dyrektoréw. W klasycznej teorii agencji rola rady jest
kontrola dzialan menedzeréw, aby ich zachowania miaty na celu
maksymalizowanie = warto$ci dla  akcjonariuszy. Wedlug wyzej
wymienionych autoréw rada dyrektorow powinna spetnia¢ funkcje
mediacyjnego organu w hierarchii firmy (mediating hierarch), majacego za
zadanie réwnowazenie czesto konkurencyjnych intereséw réznych grup



wnoszacych istotny wktad do procesu produkcji zespotowej, podejmowanie
decyzji dotyczacych alokacji nadwyzki wypracowanej przez zespdt,
kontrolowanie na mocy prawa zasobow korporacji i strategicznych decyzji.
Takie nowe rozumienie roli rady dyrektoréw oparte jest na teorii produkcji
zespolowej (Alchian i Demsetz, 1972; Blair i Stout, 1999 a, 1999 b).

U podstaw zmiany widzenia relacji w ramach nadzoru korporacyjnego
lezy to, ze na gruncie prawa korporacja jest wydzielong, samodzielna osoba
prawng, co pociaga za sobg jej prawa do kontroli wspélnej wilasnosci jej
uczestnikéw oraz ochrong tych praw ze strony panstwa.

W ramach nauk prawnych na gruncie kontraktowej teorii firmy
wyodrebnily si¢ dwa modele nadzoru korporacyjnego: model prymatu
akcjonariuszy wspierajacy teori¢ agencji oraz model dominacji dyrektoréow
domagajacy sie rewizji teorii agencji (Lan i Heracleous, 2010, s. 295).
Autorzy ci argumentuja, ze pomimo upowszechnienia si¢ w teorii i w
praktyce modelu dominacji akcjonariuszy, sadowe precedensy i prawo
korporacyjne przemawiaja na korzy$¢ modelu dominacji dyrektoréw.

Podstawa modelu dominacji akcjonariuszy jest to, ze firma jest legalng
fikcja, wiagzka kontraktow, a akcjonariusze jako mocodawcy w ramach
kontraktéw powinni mie¢ decydujaca wladzg. Menedzerowie sa
petnomocnikami odpowiedzialnymi przed akcjonariuszami i powinni
zmierza¢ do maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy. Rada dyrektoréw,
w ramach tego modelu, pelni role kontrolng wobec menedzeréw w imieniu
akcjonariuszy. Poniewaz rada dyrektoré6w jest tu widziana jako
petnomocnik akcjonariuszy, moga si¢ tez w ramach tej relacji pojawié
problemy i koszty agencji. Dla minimalizacji tego problemu proponuje si¢
miedzy innymi: niezalezno$¢ rady od menedzeréw, wspdtudzial we
wlasno$ci oraz wykorzystuje si¢ rynek kontroli korporacyjnej jako
mechanizm dyscyplinujacy dyrektoréw i menedzeréw.

W modelu prymatu dyrektoréw firma widziana jest jako produkcyjny
zespot, realizujacy ztozony produkcyjny proces angazujacy wiele stron,
gdzie w wyniku tego procesu nie da si¢ doktadnie wyodrgbni¢ wktadéw
poszczegdlnych stron. Akcjonariusze sg tylko jedng ze stron majacych swdj
udziat w wyniku koncowym i nie powinni by¢ jedyna strong roszczaca
sobie prawo do nadwyzki (residual claimant). Inne grupy wnosza istotne
dla procesu produkcyjnego, specyficzne wzgledem firmy, aktywa i gdy
zostalty zaangazowane do produkcji zespotowej nie mogg by¢ wycofane i
sprzedane gdzie indziej za petng wartos$¢. Dlatego prawa stron wnoszacych
specyficzne aktywa nie moga by¢ dobrze chronione przez kontrakty 1 przez
to dostarcza¢ odpowiednich bodzcéw do optymalnego zaangazowania w
prace zespotu. Rozwiazaniem jest delegowanie przez cztonkéw zespotu
wtadzy nad podziatem nadwyzki do niezaleznego, mediacyjnego organu w
formie rady dyrektoréw, ktéra bedzie monitorowaé zaangazowanie stron w



procesie  produkcji, odpowiednio wynagradza¢ za  poprzednie
zaangazowanie, motywowa¢ do  przyszlego zaangazowania i
przeciwdziata¢ wzajemnemu oportunizmowi miedzy stronami. Rola
nadzoru korporacyjnego w tym modelu jest tworzenie struktury, w ramach
ktérej maksymalizowana bedzie suma dostosowanych do ryzyka zwrotéw
wszystkich grup zaangazowanych w firmie. Rada dyrektor6w usytuowana
jest na szczycie hierarchii struktury, jako posrednik w ewentualnych
sporach pomigdzy stronami. W modelu tym rada dyrektoréw jest ciatem
podejmujacym kluczowe decyzje, takie jak: zatrudnianie i wynagradzanie
naczelnych menedzeréw, fuzje i przej¢cia, podzial dywidendy, kontrola
strategicznych decyzji i dbanie, aby decyzje te byly w najlepszym interesie
korporacji, dostarczanie schematéw dla wielu decyzji menedzeréw.
Poréwnanie modeli dominacji akcjonariuszy i dyrektoréw pokazane jest
na rysunku nr 3.
Rysunek 3. Poréwnanie modeli dominacji akcjonariuszy i dominacji dyrektoréw

Akcjonariusze (mocodawcy) | | Korporacja |
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Zrédto: Lan i Heracleous (2010, str. 302)

Autorzy opowiadajacy si¢ za modelem dominacji dyrektoréw
uwypuklajg wyptywajacy z prawa szczegdlny charakter relacji miedzy
dyrektorami a korporacjg. Ma ona inny charakter niz typowa relacja
pomiedzy mocodawcg i pelnomocnikiem, jest to relacja szczeg6lnego
rodzaju i unikalna szczegdlna relacja prawna. Wtadza dyrektoréw ma
charakter pierwotny i nie jest delegowana (original and undelegated). Na



mocy prawa dyrektorzy sa zobowigzani dziata¢ na korzys$¢ korporacji, nie
podlegaja zadnemu z interesariuszy. Mimo, ze formalnie sa wybierani
przez akcjonariuszy, powinni mie¢ swobod¢ podejmowania biznesowych
decyzji w granicach uznawanego przez nich uzasadnionego ryzyka bez
obawy, ze ich decyzje bedg ciagle rewidowane. Generalnie wymagane jest
pozwolenie sadu na podjecie dziatah przez akcjonariuszy przeciw
dyrektorom w przypadku podejrzenia nie wywigzywania si¢ przez nich ze
zobowigzan, gdyz prawo do takich dziatan przynalezy do korporacji a nie
do akcjonariuszy. Akcentowanie tego, ze dyrektorzy powinni mieé
swobod¢ realizowania swoich niezaleznych osadéw, nawet gdy to moze
lokowa¢ interesy akcjonariuszy za interesami innych interesariuszy,
uwydatnia role dyrektoréw jako niezaleznych powiernikéw korporacji.

W modelu prymatu dyrektoréw, dziatania dyrektor6w motywowane sa
nie tylko przez pakiety wynagrodzen, ale rowniez przez wartos$ci zwigzane
ze statusem wypelnianej roli oraz z zaufaniem, jakim sa obdarzani. W tym
sensie model ten jest zgodny z teoria stuzebno$ci menedzeréw, zaktadajaca
zaufanie, wewnetrzng motywacje, potrzebe samorealizacji, kolektywizm,
samokontrole i wysokie zaangazowanie. Konieczne jest rwniez zatozenie,
ze zaufanie, jakim obdarzani sa dyrektorzy i menedzerowie, moze by¢
naduzyte, i konieczny jest pewien mechanizm nadzoru, jakim jest system
prawa.

W modelu dominacji dyrektoréw gruntownie przedefiniowana jest rola
rady dyrektor6w. Podstawowym zadaniem rady jest rola mediacyjna a nie
kontrolna. Na podstawie teorii produkcji zespotowej, korporacja widziana
jest nie jako wigzka kontraktéw, ale jako wiazka specyficznych wzgledem
firmy inwestycji, gdzie akcjonariusze nie sa jedynymi pretendentami do
nadwyzki (residual claimants). Strony wnoszace wkiad do procesu
produkcji zespolowej przekazuja kontrole nad swoimi specyficznymi
inwestycjami do niezaleznego organu (rady dyrektoréw) w celu redukcji
niepewnosci 1 zaleznosci pomigdzy cztonkami zespotu i unikni¢cia kosztow
transakcji, jakie mialyby miejsce w sytuacji koniecznoS$ci spisania ex ante
bardziej kompletnych kontraktéw. W tym celu, aby rada dyrektor6w mogta
efektywnie spelnia¢ funkcje mediacyjnego organu, potrzebny jest system
priorytetéw, pozwalajacy na podejmowanie decyzji w kontekscie
konkurujacych intereséw. Lan i Heracleous (2010, s. 304) proponuja trzy
kryteria dla ustalania priorytetow. Pierwsze polega na tym, ze im wyzsza
specyficzno$¢ inwestycji poszczegdlnych interesariuszy, tym wyzszy
priorytet (specyficzno$¢ rozumiana jest jako odwrotno$¢ fatwosci odejscia
z zespotu). Drugie kryterium odnosi si¢ do poziomu wynikéw
przypadajacych zaangazowanym w proces produkcji grupom interesu.
Poziom ten musi by¢ na tyle satysfakcjonujacy, aby poszczegdlni
interesariusze byli gotowi do podtrzymywania swojego wktadu w proces



produkcji  zespotu, w  przeciwnym bowiem przypadku nie
usatysfakcjonowani czlonkowie opuszcza zesp6t. Przykltadowo, dziatania
rady utrudniajace przej¢cie moga by¢ uzasadnione w sytuacji, gdy przejecie
byloby niekorzystne dla firmy jako catosci (np. utrata niezaleznos$ci), mimo
ze akcjonariusze mogliby na tym przejeciu skorzysta¢. Trzecie kryterium
dotyczy wewnatrzorganizacyjnej wiladzy. Im wicksza wiadza danego
interesariusza, tym wyzszy priorytet w procesie decyzyjnym rady. Wiadza
interesariuszy rozumiana jest tutaj jako zdolno$¢ do pomocy firmie w
radzeniu sobie z niepewnoS$cig, stopien powigzania z innymi grupami
interesu (centralisty) oraz niezastgpowalno$¢ danego interesariusza.
Znaczenie danych interesariuszy zmienia¢ si¢ moze w ramach cyklu zycia
organizacji. Przyktadowo inwestycje akcjonariuszy odznaczaja si¢ mata
specyficznoscia (duza mozliwo$¢ wycofania si¢), zwrot z inwestycji musi
by¢ satysfakcjonujacy dla trwalo$ci inwestycji, natomiast znaczna jest
wtadza akcjonariuszy, poniewaz w znacznym stopniu s3 niezastepowalni
(mimo Ze poszczegdlni akcjonariusze moga by¢ tatwo zastgpieni). Wktad
akcjonariuszy umozliwia znaczne radzenie sobie z niepewno$cia, gdyz
mozliwe sa bardziej ryzykowne dzialania firmy niz w sytuacji bez udzialu
akcjonariuszy. Dlatego w strategicznych decyzjach akcjonariuszom nadaje
si¢ duze znaczenie, jezeli efekty dziatan nie zagrazajg interesom innych
interesariuszy (np. w przypadkach przeje¢ czy bankructwa). Poniewaz
problemy z jakimi musza radzi¢ sobie dyrektorzy sa ztozone, moga pojawic
si¢ rOwniez trudnosci z ustalaniem priorytetdw. Poszczegllne sytuacje
powinny by¢ rozpatrywane oddzielnie. W tablicy 3 zawarte jest
podsumowanie rewizji teorii agencji.

Tablica 3. Rewizja teorii agencji: wktad modelu dominacji dyrektoréw oraz teorii
rodukcji zespotowej

Kluczowe
zagadnienia

Model prymatu
akcjonariuszy i teoria
agencji

Model prymatu dyrektoréw i
teoria produkcji zespotowej

Zarys teorii

Relacja mocodawca —
pelnomocnik  powinna

odzwierciedla¢
optymalny schemat
redukujacy koszty
agencji. Rada
dyrektor6w w imieniu
akcjonariuszy

kontroluje menedzeré6w

Firme¢ stanowi zespot
produkcyjny. Rada dyrektoréw i
dyrektorzy powinny by¢ uznani
jako godny zaufania organ na
szczycie hierarchii, tak ze
cztonkowie zespolu przekazuja
radzie funkcje kontrolne

Zrédto

Ekonomia i finanse

Prawo i ekonomia

Natura firmy

Wigzka kontraktow
dobrowolnie
negocjowanych

Wiazka specyficznych
wzgledem firmy inwestycji;
ztozone produkcyjne dziatania




pomiedzy racjonalnymi,

angazuja wiele stron, gdzie nie

dazacymi do realizacji | jest mozliwe przypisanie
wlasnych interes6w | poszczegélnym stronom
stronami  polaczonymi | konkretnych wkladéw do
w korporacji koncowego wyniku
Kluczowe relacje | Akcjonariusze jako | Korporacja jako mocodawca,
mocodawcy, rada jako mediacyjny organ w
menedzerowie jako | hierarchii, pozostali
petnomocnicy, rada | interesariusze jako cztonkowie
jako monitor | zespotu
menedzeréw
Jednostka Kontrakt miedzy | Specyficzne dla firmy
analizy mocodawcg a | inwestycje poszczegdlnych
pelnomocnikiem cztonkéw i proces mediacji
Zaltozenia Indywidualizm, Kolektywizm, sklonnos$¢ do
dotyczace natury | oportunizm, motywacja | wspdlpracy, motywacja
ludzkiej zewnetrzna, nieufno$é, | wewnetrzna, zaufanie,

bodzcowa stymulacja

kierowanie si¢ uczciwoscia

Zatozenie co do
celow

Konflikt celow
(zr6znicowanie ryzyka
miedzy mocodawcami i
pelnomocnikami)

Dopasowanie celow (alignment),
interesariusze przekazuja
kontrolg radzie dyrektoréw)

Rola nadzoru | Projektowanie struktur, | Projektowanie struktur, w
korporacyjnego w  ktérych: tworzone | ktérych dokonuje sig:
beda bodzce do | maksymalizacja sumy
minimalizacji kosztéw | dopasowanych do ryzyka
agencji, dopasowywane | zwrotow dla wszystkich
interesy menedzerOw i | uczestnikOw  zespolu  przez
akcjonariuszy i | ulokowanie rady dyrektoréw na
maksymalizowana szczycie hierarchii firmy w celu
warto$¢ dla | podejmowania kluczowych
akcjonariuszy decyzji, mediacja miedzy
stronami ewentualnych
konfliktéw, alokacja nadwyzki
Status i rola rady | Rada jest | Rada  jest  autonomicznym
dyrektoréw pelnomocnikiem powiernikiem korporacji i dziata
akcjonariuszy, jej | jako mediacyjny organ
zadaniem jest kontrola
menedzeréw w imieniu
akcjonariuszy
Funkcje Dazenie do | Dazenie do maksymalizacji
uzytecznos$ci maksymalizacji zwrotu | calkowitego zwrotu oraz do
dla akcjonariuszy z | satysfakcjonujacych  zwrotéw

wylaczeniem
pozostalych

dla poszczegélnych czionkéw,
motywujacych ich do pozostania




akcjonariuszy w zespole
Mechanizmy Rada dyrektoréw, rynek | Ocena przez innych
kontroli nad | kontroli korporacyjnej, | interesariuszy, rozstrzyganie
menedzerami wynagrodzenia przez rade rozbieznosci
gléwnych menedzeré6w | pomiedzy réznymi  stronami
prowadzace do zapewnienia
trwalego wktadu do produkcji
zespotowej
Oportunizm i | Wiasciwe naturze | Rada jako mediacyjny organ w
bumelanctwo ludzkiej, obnizane | hierarchii firmy z decydujaca
menedzeréw przez mechanizmy | funkcjg kontroli dziata jako
kontrolne; ujecie | przeszkoda dla oportunizmu i
reaktywne bumelanctwa; ujecie proaktywne
Niezalezno$¢ Niezalezno$¢ rady od | Niezalezno$¢ rady od wszystkich
rady menedzerdw oraz od | interesariuszy jest decydujaca
znacznych dla bezkompromisowo
akcjonariuszy jest | spelnianej roli mediacyjnej
decydujaca dla
bezkompromisowej
kontroli
Rynek Mechanizm kontroli | Moga ogranicza¢  produkcje
korporacyjnej nieefektywnych zespotowa w wyniku
kontroli menedzeréw. destabilizujagcych konsekwencji.
Zabezpieczenia przeciw | Zabezpieczenia przeciw
przejeciom naktadaja na | przejeciom moga wzmacniaé
akcjonariuszy zbedne i | produkcje zespolowa poprzez
nieodpowiednie koszty | zwigkszanie stabilno$ci i
agencji przewidywalnos$ci
Propozycje dla | Aktywizm Autonomia dyrektoréw, system
polityki akcjonariuszy, regulacje | praw wspierajacy i strzegacy
pozwalajace  wyrazi¢ | prymat dyrektoréw
niezadowolenie
akcjonariuszy

Zrédlo: Lan i Heracleous (2010, s. 306)

Dla umozliwienia empirycznej weryfikacji prawnej teorii agencji Lan i
Heracleous, (2010, s. 307-308) proponuja nastepujace hipotezy:

= Rada dyrektor6w podejmujaca decyzje raczej w interesie
korporacji niz jedynie w interesie akcjonariuszy bedzie osiggaé
lepsze wyniki finansowe;

= Rada dyrektor6w podejmujaca decyzje raczej w interesie
korporacji niz jedynie w interesie akcjonariuszy bedzie osiggaé
lepsze wyniki funkcjonowania korporacji mierzone odpowiednimi
miarami dla poszczeg6lnych interesariuszy;



Dyrektorzy dziatajacy jako autonomiczni powiernicy korporacji
podejmowac beda decyzje raczej w interesie korporacji niz tylko w
interesie akcjonariuszy;

Dyrektorzy, przy wyborze ktérych stosowane jest kryterium
wiarygodnoéci bardziej prawdopodobnie beda dziala¢ jako
autonomiczni  powiernicy  korporacji niz  petnomocnicy
akcjonariuszy;

W  sytuacjach mediacji pomigdzy konkurujacymi grupami
interesow rady dyrektoréw stosuja nastgpujace kryteria dla
ustalania priorytetow: specyficzno$¢ inwestycji wzgledem zespotu,
satysfakcjonujace dla interesariuszy wyniki oraz wzgledna wladza
interesariuszy;

Stopien zastosowania przez rady powyzszych kryteriow w
ustalaniu priorytetow oraz efektywnos$¢ mediacyjna rad dyrektoréw
sg dodatnio skorelowane;

Efektywno$¢ rad jako mediacyjnych organéw w hierarchii firm
oraz korporacyjne wyniki finansowe sa dodatnio skorelowane;

Efekty, jakich oczekuja autorzy w wyniku zastosowania powyzszej
teorii, moga by¢ nastepujace:

zrozumienie modelu prymatu dyrektoréw i prawnych jego zrédet
pozwoli wyjasni¢, dlaczego w historii prawo chronito dyrektoréw
przed nadmiernymi wymaganiami ze strony réznych interesariuszy,
w tym akcjonariuszy i pozwalalo dyrektorom efektywnie petnié
funkcje powiernika korporacji;

akcentowane ostatnio znaczenie niezaleznosci dyrektoréw od
menedzeré6w moze by¢ przesuni¢te w kierunku niezaleznos$ci rad
od wszystkich interesariuszy;

zwigkszenie w procesie selekcji dyrektoréw cechy wiarygodnosci,
a decyzje dyrektorow stang si¢ bardziej wieloaspektowe;
zwigkszenie $wiadomosci tego, ze korporacja jest mocodawca, a
rada spelnia obowiazki powiernika, ze rada nie jest
petnomocnikiem, ani zadng ze stron interesu ale autonomicznym
powiernikiem;

nastgpi¢ rowniez powinna zmiana sposobu ksztatcenia w szkotach
biznesu w zakresie rozumienia relacji agencji;

Wigksza mozliwo$¢ zastosowania teorii przewidywana jest w krajach z
tradycja w zakresie nadzoru korporacyjnego zorientowang na wielos¢
interesariuszy.

0d prawa korporacyjnego do prawa biznesu



Segrestin 1 Hatchuel (2011, s. 485) podsumowujac debat¢ na temat
réznych koncepcji nadzoru korporacyjnego dochodza do wniosku, ze
ostatni globalny kryzys finansowy ujawnit kryzys zarzadzania zaréwno w
analizie teoretycznej jak i w praktyce w obszarze nadzoru korporacyjnego.
Ma on charakter ,,fundamentalnego, strukturalnego kryzysu zarzadzania,
poniewaz menedzerowie zastali pozbawieni niezaleznosci w swoich
dziataniach”. Zrédto tej sytuacji ma miejsce w prawie, gdyz prawo nie
chroni niezaleznos$ci menedzeréw i ich neutralno$ci wzgledem intereséw
akcjonariuszy. Wedlug powyzszych autor6w zarzadzanie opiera si¢ na
takich koncepcjach jak: autorytet, kreatywne kompetencje 1 przywédztwo.
Koncepcje te nie mogg by¢ realizowane w rzeczywistosci, gdyz nie maja
prawnej ochrony. W rzeczywisto$ci prawo nie chroni przed tym, aby
menedzerowie postrzegani byli jako petnomocnicy (agents) akcjonariuszy
oraz aby byli obligowani do zachowan jako petnomocnicy. Jest to
wynikiem coraz wigkszej dominacji teorii agencji, w teorii i w praktyce
nadzoru korporacyjnego, przejawiajacej si¢ w regule maksymalizacji
warto$ci dla akcjonariuszy jako nadrzednego celu firmy oraz w formie
nadzoru korporacyjnego (kontrola menedzeréw jako gtéwna funkcja rady
dyrektoréw, prawo kontroli w rekach akcjonariuszy). Dlatego zgodnie z
opinig powyzszych autoréw, sama tylko zmiana interpretacji prawa, jaka
ma miejsce przykltadowo w modelu dominacji dyrektoréw jest
niewystarczajaca, nie bedzie w stanie ochroni¢ niezaleznosci menedzeréw.

Kluczowa funkcja zarzadzania jest koordynacja i zarzadzanie
kluczowymi dla firmy zasobami w sytuacji niepewnosci, zréznicowanej
wiedzy i réznych intereséw grupowych w firmie. Do efektywnego
wypetniania tej funkcji menedzerowie musza by¢ obdarzeni autorytetem.
W przypadku wyposazenia akcjonariuszy w prawo kontroli autorytet
menedzeréw jest zagrozony.

Kreatywne zdolnosci i umiejetno$ci menedzeréw to kolejna istotna
cecha podkreslajgca przedsigbiorczy charakter zarzadzania. Menedzer —
przedsigbiorca realizuje projekty i strategie, organizuje zasoby, rozwija
kompetencje, ktoére nie sg jedynie reakcjami na wewnetrzne i zewnetrzne
czynniki, racjonalnym wyborem, adaptacyjnym uczeniem si¢, ale rOwniez
twoérczym organizowaniem zasobow, taczeniem analizy uczenia si¢ z
tworczym i pomystowym przewidywaniem, projektowaniem nowych opcji
dla zespotowych dziatan, przekraczaniem znanych dotychczas sposobéw
dzialania. = Zadaniem wigc menedzeréw jest tworzenie i wdrazanie
projektéw nieznanych inwestorom a priori. Dlatego w sytuacji, kiedy to
akcjonariusze (inwestorzy) sprawuja ostateczng kontrolg, menedzerowie sa
determinowani do realizacji projektéw okreslonych przez ich mocodawcéw
i ich kompetencje moga nie by¢ odpowiednio wykorzystane. Podobnie w
strukturze relacji agencji ostabiona moze by¢ funkcja przywddcza



menedzeréw polegajaca na pozyskiwaniu wsparcia dla réznych projektéw
ze strony pozostatych grup o réznych interesach. Rola przywoédztwa
powigzana jest réwniez z zaufaniem umozliwiajagcym wspieranie
realizowanych projektéw mimo towarzyszacej im niepewnosci. Jednak,
zgodnie z opinig Segrestin i Hatchuel (2011, s. 492-493), prawo nie daje
narzedzi budowania zaufania i solidaryzmu w zespotach, co moze
hamowa¢ inwestycje réznych grup zaangazowanych w dziatanie firmy i
ogranicza¢ tworzenie wartosci.

Segrestin i Hatchuel, (2011, s. 494) sa przekonani, ze ostatni kryzys
ujawnit brak specyficznego prawa biznesowego, czy tez prawa
odnoszacego si¢ do firmy. Wazne jest tez, zeby nie myli¢ prawa
korporacyjnego z prawem biznesowym. Prawo korporacyjne nie bylo
tworzone dla nowoczesnej firmy. W wielu jurysdykcjach korporacja nie
obejmuje  pracownikéw, natomiast biznes obejmuje  wszystkich
interesariuszy. Powstanie nowoczesnej firmy nie spowodowato powstania
prawa firmy, powstalo jedynie prawo pracy, a prawo korporacyjne nie
ulegto zmianie. Status menedzera zostal podzielony pomiedzy dwie
kategorie, z jednej strony menedzer wystepuje jako przedstawiciel
korporacji (prawo korporacyjne), a drugiej jako pracodawca (prawo pracy).
Prawo nie integruje wigc pojgcia nowoczesnego zarzadzania, a menedzer
znalazt si¢ w luce pomiedzy dwoma systemami prawa. W ten sposéb
autorzy ttumacza, dlaczego koncepcja firmy nie istnieje w prawie i dlatego
firma nie jest chroniona i wspierana.

W tym kontekscie Segrestin i Hatchuel (2011, s. 495-496) proponuja
kilka zasad prawnych uregulowan w zakresie zarzadzania. Pierwsza z nich
dotyczy prawa glosu i mianowania menedzeréw. W procesie mianowania
menedzeré6w obdarzonych autorytetem nalezatloby dokona¢ podziatu
interesariuszy na tych, ktérzy uznaja i akceptujg autorytet menedzera i na
pozostatych. Ci pierwsi powierzaja menedzerowi zadanie zarzadzania ich
kapitatlem w ich imieniu i powinni by¢ wyposazenie w prawo mianowania
menedzeréw. Menedzerowie byliby wigc mianowani i odwotywani przez te
grupy, ktére uznaja autorytet menedzera. Tu moze pojawié si¢ zarzut, ze
wyposazenie wielu stron w prawo wyboru menedzeréw moze wprowadzaé
chaos i paraliz w podejmowaniu decyzji. Nalezy jednak odr6zni¢ prawo
wyboru menedzeréw od prawa decydowania przez menedzeréw. Ci, co
wybierajag menedzeréw, akceptujg ich autorytet, przez co godza si¢ nie
interweniowaé w decyzje menedzera. Zasada ta rézni si¢ rowniez od teorii
interesariuszy (stakeholders) i dominacji akcjonariuszy, gdyz zgodnie z ta
zasada prawo do mianowania i odwotywania mieli by tylko ci, ktérzy
uznajg autorytet menedzerdw i sg zaangazowani w funkcjonowanie firmy w
srednim lub dlugim okresie (dotyczy to pewnych pracownikéw i niektorych
akcjonariuszy).



Aby menedzerowie mogli efektywnie wykorzystywaé swoje
innowacyjne zdolnos$ci i realizowa¢ biznesowe pomysty, dziatania ich nie
powinny by¢ utrudniane ale legitymizowane. Istotna jest tu funkcja nadzoru
i dyrektoréw w znajdowaniu sposobéw uzasadniania i legitymizowania
decyzji menedzeréw poprzez kwestionowanie, dociekanie, testowanie,
dyskutowanie, wyjasnianie, zachecanie, itp. Nie zalecane sa systemy
bodzcéw dla menedzeréw, gdyz te mogg znieksztalca¢ biznesowe osady.

Dla petniejszego legitymizowania menedzerskich decyzji pomocne
moga by¢ réwniez pewne mechanizmy solidaryzmu w firmie. Dzialania
menedzeréw (np. konkretna strategia) maja pozytywny badz negatywny
wplyw na poszczegdlnych cztonkéw zespotu. Dla akcjonariuszy bedzie to
wzrost lub spadek cen akcji, dla pracownikéw wzrost lub obnizenie
kompetencji, co przektada si¢ na zdolnos¢ do pracy. Efekty te nie sa
zwykle kumulowane i dzielone. Jednak wydaje si¢, ze w sytuacji, gdy
jednostki godza si¢, aby ich aktywa byty wykorzystywane i zarzadzane dla
wspélnych projektéw, efekty powinny tez by¢ wspdlnie alokowane.
Prawdopodobnie odpowiednio stworzone do tego reguly solidaryzmu
utatwityby wzajemne zaangazowanie réznych jednostek i zwigkszaty
wzajemne zaufanie. Przyktadowo, kiedy akcjonariusze osiagaja zyski lub
ponosza straty, odpowiednio ptacone bylyby pewne rekompensaty na rzecz
firmy przez akcjonariuszy lub odwrotnie. Pracownicy opuszczajacy firme,
ktéra poniosta koszty ich szkolenia, mogliby zwraca¢ pewna ich czesc¢.
Pracownicy zwalniani jako zbedni powinni otrzymywac¢ rekompensate, gdy
to ich kosztem firma bedzie mogta na powr6t osiaga¢ zyski.

Podsumowujac, Segrestin i Hatchuel (2011, s. 496-497) postuluja
rewizj¢ prawa korporacyjnego w kierunku prawa biznesu i firmy, ktdére
byloby bardziej zgodne z teorig zarzgdzania, gdzie chroniony bylby
autorytet menedzeréw i wspierane bylyby ich innowacyjne kompetencje i
cechy przywddcze. Propozycje te przedstawione sg na rysunku 4.



Rysunek 4. Alternatywne podejscia do nadzoru korporacyjnego: oparte
na prawie korporacyjnym i podejécie oparte na teorii zarzadzania

Reguty prymatu Reguty prymatu Reguly biznesu
akcjonariuszy dyrektoréw
A
Teodria agencji  Teoria produkcji Teoria zarzadzania
A zespotowe;j l
Nowe prawo biznesowe?
— Prawo korporacyjne

Zrédto: Segrestin i Hatchuel (2011, str. 497)

Whnioski

Powyzsze rozwazania pokazuja, ze kontrowersje w zakresie nadzoru
korporacyjnego moga mie¢ kilka Zzrédet. Wazne jest rozumienie celéw
firmy, bo w zalezno$ci od tego, jakie cele powinny by¢ realizowane,
konstruowane beda struktury nadzoru korporacyjnego, w ramach ktérych
menedzerowie beda wypetnia¢ swoje funkcje. Tworzone beda odpowiednie
formy relacji mi¢dzy menedzerami a ich mocodawcami, ktérymi moga by¢
rézne grupy interesOw zaangazowane Ww funkcjonowanie firmy.
Dominujacym jest model relacji agencji miedzy akcjonariuszami a
menedzerami. Akcjonariuszom przypada ostateczna kontrola dziatan
menedzeréw. Tak rozumiane relacje w znacznym zakresie ksztattujg teorig
i praktyke nadzoru korporacyjnego przedstawianego jako model dominacji
akcjonariuszy. Model ten jest tez gtdwnym wyznacznikiem reform w
zakresie nadzoru korporacyjnego po ostatnich skandalach i kryzysach
finansowych 1 ekonomicznych. Wielu autor6w z réznych dziedzin
kwestionuje jednak zasadno$¢ teorii agencji jako gléwnej podstawy w teorii
i praktyce nadzoru korporacyjnego.

Wielorakie uwagi krytyczne pod adresem tej teorii dotycza miedzy
innymi:

= zbyt upraszczajacych i mato realistycznych zalozen lezacych u

podstaw teorii agencji - proponuje si¢ uwzglednienie szeregu
czynnikéw spoleczno-instytucjonalych 1 kulturowych,
ksztattujacych relacje pomiedzy podmiotami, majacych wptyw na



strukture nadzoru korporacyjnego i dajacych podstawe do
alternatywnych uje¢ nadzoru;

= rozumienia natury firmy - w miejsce kontraktowej wizji firmy
proponuje si¢ teori¢ produkcji zespotowej, na podstawie ktorej
model dominacji akcjonariuszy zastgpiony jest przez model
dominacji dyrektoréw w obszarze nadzoru korporacyjnego;

= prawa korporacyjnego sprzyjajacego ksztaltowaniu si¢ modelu
dominacji akcjonariuszy, nie wspierajacego i niedostatecznie
chronigcego istotnych atrybutéw menedzeréw, jakimi s3: autorytet,
innowacyjne talenty i cechy przywddcze — dlatego proponowane
jest stworzenie prawa biznesu i odpowiednich regut nadzoru nad
firma.

Literatura

Alchian A., Demsetz H. (1972). Production, information costs, and economic

organization. American Economic Review, nr 62.
http://dx.doi.org/10.1109/EMR.1975.4306431

Argyris C. (1973). Organization Man: Rational and self-actualizing. Public
Administration Review, nr 33 (May/June). http://dx.doi.org/10.2307/975115

Asher C. C. MahoneyJ. M., Mahoneyl]. T. (2005). Towards a Property Rights
Foundation for Stakeholder Theory of the Firm. Journal of Management and
Governance, nr 9. http://dx.doi.org/10.1007/s10997-005-1570-2

Blair M. M. (2005). Closing the Theory Gap: How the Economic Theory of Property
Rights Can Help Bring ,,Stakeholders” Back into Theories of the Firm. Journal of
Management and Governance, nr 9.

Blair M. M., Stout L. A. (1999 a). A Team Production In Business Organization: An
Introduction. The Journal of Corporate Law, Summer.
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.180991

Blair M. M., Stout L. A. (1999 b). A Team Production Theory of Corporate Law. The
Journal of Corporate Law, Summer. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.281818

Carney M., Gedajlovic E., Sur S. (2011). Corporate governance and stakeholder

conflict. Journal of Management and Governance, nr 15.
http://dx.doi.org/10.1007/s10997-010-9135-4

Daily C. M., Dalton D. R., Cannella A. A. (2003). Corporate governance: decades of
dialogue and data. Academy of Management Review, Vol. 28, nr 3.

Davis J. H., Schoorman F. D., Donaldson L. (1997). Toward a Stewardship Theory.
Academy of Management Review, Vol. 22, nr 1.

Donaldson T., Preston L. E. (1995). The Stakeholder Theory of Corporation:
Concepts, Evidence, and Implications. Academy of Management Review, Vol 20,
nr 1. http://dx.doi.org/10.5465/AMR.1995.9503271992

Freeman R. E, Wicks A. C., Parmar B. (2004). Stakeholder Theory and ,,The

Corporate Objective Revisited”. Organization Science, Vol. 15, nr 3., 364-369.
http://dx.doi.org/10.1287/0orsc.1040.0066




Freeman R. E., Evan W. M., (1990). Corporate Governance: A Stakeholder
Interpretation. The Journal of Behovioral Economics, 19(4).

Grandori A. (2005). Neither Stakeholder Nor Shareholder ‘Theories’: How Property
Rights and Contract Theory can Help in Getting Out of the Dilera. Journal of
Management and Governance, nr 9.

Hil C. W. L., Jones T. M.. (1992). Stakeholders-Agency Theory. Journal of
Management Studies, 29:2, March.

Jordi Canals L. (2010). Rethinking the firm’s mission and purpose. European
Management Review, nr 7, 195-204.

Kauffman A., Englander E.. (2005). A Team Production model of corporate

governance. Academy of Management Executive, Vol. 19, nr 3.
http://dx.doi.ora/10.5465/AME.2005.18733212

Lan L. L, Heracleous L., (2010). Rethinking Agency Theory: The View from Law,

Academy of Management Review, Vol 15, nr 2.
http://dx.doi.org/10.5465/AMR.2010.48463335

Mamun A. A., Yasser Q., R., Rahman Md., A. (2013). A Discussionof the Suitability
of One vs More than One Theory for Depicting Corporate Governance. Modern
Economy, nr 4.

Maslow A. H. (1970). Motivation and personalisty. New York: Harper & Row.

McGregor D. (1960). The human side of the enterprises. New York: McGraw-Hill.

Mesjasz C. (2007). Ewolucja wiadania korporacyjnego. Zeszyty Naukowe UEK, nr
753.

Rajan R. G., Zingales L. (2001). The Influence of the Financial Revolucion on the
Nature of Firms. American Economic Review, May, Vol. 91, Issue 2.

Segrestin B., Hatchuel A. (2011). Beyond Agency Theory, a Post-crisis VieW of
Corporate Law. British Journal of Management, Vol. 22, 481-499.

Sundarum A. K, Inkpen A. C. (2004b). Stakeholder Theory and ,,The Corporate
Objective Revisited”: A Reply. Organization Science, Vol. 15, nr 3., 370-371.
http://dx.doi.org/10.1287/orsc.1040.0067

Sundarum A., K, Inkpen A. C. (2004a). The Corporate Objective Revisited.
Organization Science, Vol. 15, nr 3., 350-363. http://dx.doi.org/10.1287/0rsc.1040.0068

Wiseman R. M., Cuevas-Rodrigues G., Gomez-Mejia L. R. (2012). Toward a Social
Theory of Agency. Journal of Management Studies, 49, January.
http://dx.doi.org/10.1111/1.1467-6486.2011.01016.x

Zollo M., Freeman E. (2010). Re-thinking the firm in a post-crisis Word. European
Management Review, nr 7, 191-194.




