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Zastosowania teorii agencji w zarzadzaniu

(llona Szwedziak-Bork)

16.1. Wprowadzenie

W rozdziale przedstawiono zagadnienia zwigzane z teorig agencji opisywana najcze-
sciej jako analiza relacji pomigdzy wiascicielami firmy (pryncypalem) a kierownictwem
wynajetym do zarzadzania ich wlasnoscia (agentami). W pierwszej czeSci zaprezento-
wane zostaly zalozenia relacji agencyjnej, czyli kontraktu, ktdrego strony majg nierowny
dostep do informacji (asymetria informacji), wyjasniono takze przyczyny tego zjawiska.
Wskazano na dwa giéwne nurty teorii agencji: nurt pozytywny oraz nurt oparty na
teorii pryncypata—agenta. Nastepnie przedstawione zostaly podstawowe problemy poja-
wiajace si¢ w relacji — pokusa naduzycia oraz negatywna selekcja. Najwiecej miejsca
poswiecono szerokiemu opisaniu zastosowania teorii agencji w zarzadzaniu. Wskazano
tu przede wszystkim na wykorzystanie teorii przy probie wyja$nienia zjawiska nadzoru
korporacyjnego oraz mozliwego rozwigzywania probleméw powstalych na tym polu.

Teoria agencji wraz z teorig kosztow transakcyjnych oraz teoria praw wilasno-
Sci stanowig kluczowe zagadnienia zwigzane z tzw. nowa ekonomig instytucjonalng
(ang. New Institutional Economics, NEI). Za gléwna przyczyng rozwoju NEI uznaje
si¢ narastajace trudnoSci z wyjasnianiem coraz liczniejszych zjawisk gospodarczych
przez ekonomi¢ neoklasyczng (Rudolf, 2013, s. 40). Podstawa badan NEI staly si¢
instytucje rozumiane jako zbidr regut i regulacji, stanowiacych ograniczenia dla
zachowan ludzkich. BezposSrednim celem instytucji jest ograniczenie niepewno-
Sci podczas podejmowania dzialan badZ decyzji, gdyz umacniaja one wspomniane
reguly, narzucajac okreSlony sposdb zachowafi, co z kolei prowadzi do mozliwych
do przewidzenia zasad postgpowania (North, 1990, s. 3). Taka interpretacja instytu-
cji przypomina przedmiot zainteresowan szkoly neoinstytucjonalnej w zarzadzaniu,
ktora jest jednak odrebng perspektywa teoretyczna.

W problematyke instytucji wpisuja si¢ zagadnienia zwigzane z teorig agencji
oraz teorig kosztow transakcyjnych, ktore umozliwiajg analiz¢ instytucji z punktu
widzenia relacji migdzy dwoma stronami kontraktu (pryncypalem i agentem) oraz
z perspektywy oceny kosztow ponoszonych przez strony przy zawieraniu transakcji.
Okazuje si¢ przy tym, ze obie teorie staraja si¢ rOwniez wyja$ni¢ pewne kwestie zwiag-
zane z ludzka naturg, takie jak zachowania oportunistyczne czy skfonno$¢ do ryzyka.
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16.2. Zalozenia teorii ageng;ji

Teoria agencji przedstawiana jest jako relacja pomig¢dzy wlascicielami firmy a kie-
rownictwem wynajetym do dzialania w ich imieniu. Relacje¢ agencyjng definiuje si¢
jako kontrakt, zgodnie z ktérym jedna badz wigcej osob (pryncypal) angazuje inna
osobg (agenta) do wykonania pewnych ustug w jego imieniu, wiaczajac w to upraw-
nienie do podejmowania wladczych decyzji (Jensen i Meckling, 1976, s. 308). Poczat-
kowo teoria agencji wigzana byla z relacjg pomigedzy menedzerami a udziatowcami.
Okazalo si¢ jednak, ze moze by¢ réwniez odnoszona do relacji pomig¢dzy cztonkami
kierownictwa nizszego szczebla oraz ich podwladnymi (Hatch, 2002, s. 329). Z cza-
sem zaczeto badac takze nastepstwa stosunku agencyjnego dla zarzadzania organi-
zacjami (Hill i Jones, 1992, s. 131).

Teoria agencji koncentruje si¢ na rozwigzaniu dwoch probleméw, ktore moga
powsta¢ w relacjach agencyjnych. Pierwszy problem ma miejsce, gdy cele pryncy-
pala i agenta pozostaja sprzeczne, a nadto monitorowanie dziataf agenta jest dla
pryncypala utrudnione i kosztowne. Innymi stowy zatem, pryncypat nie jest w sta-
nie zweryfikowa¢ poprawnosci zachowan agenta. Drugi problem dotyczy dzielenia
ryzyka i powstaje, kiedy obie strony maja rézny stosunek do ryzyka (Eisenhardt,
1989, s. 58). Przyktadowo, agent niemajacy udzialéw w przedsigbiorstwie, ktérym
zarzadza, moze podejmowac bardziej ryzykowne decyzje anizeli wtasciciele, ktdrzy
zainwestowali swQj kapital, a ewentualne konsekwencje ryzykownych dziatan agenta
beda o wiele bardziej dotkliwe dla wiascicieli niz agenta. Z tego powodu pryncypat
i agent moga preferowac inne dzialania (Eisenhardt, 1989, s. 58). Mozliwe sa tez inne
komplikacje, gdyz pojedynczy pryncypal moze mie¢ wielu agentéw, z ktérych kazdy
podejmuje niezalezne dziatania, za$ caloSciowy wynik jest losowa funkcjg wszyst-
kich dzialajacych agentdéw. Pryncypal nie jest w stanie sam obserwowac dziatania
wszystkich agentéw, jednak pewne obserwacje, jak np. wyniki, sag mozliwe. W takiej
sytuacji pryncypal moze z gory ustanowi¢ zasady wynagradzania (honorarium), ktore
bedzie wyptacane pojedynczym agentom jako funkcja obserwacji poczynionych przez
pryncypala (Arrow, 1984, s. 2).

W teorii agencji zaktada si¢, ze w pewnych sytuacjach menedzerowie (agenci)
moga preferowaé podejmowanie dzialan bedacych w opozycji do oczekiwan akcjo-
nariuszy (pryncypaléw), np. wyplaca¢ nadmierne wynagrodzenia czy opieraé si¢
przed powodujaca wzrost warto$ci firmy oferta przejecia (Denis, Denis i Sarin, 1999,
s. 1072).

Jedna z podstawowych réznic pomig¢dzy stronami dotyczy kwestii zwigzanych
z informacja. Asymetria informacji (ang. information asymmetry) to sytuacja, w kto-
rej jedna ze stron posiada lepsze informacje anizeli strona przeciwna. Asymetria
informacji powstaje, poniewaz pryncypal nie jest w stanie monitorowac kompetencji,
intencji, wiedzy oraz dzialan agenta badZ moze tego dokonywac tylko przy zaangazo-
waniu duzych naktadow finansowych. Dodatkowo, pryncypat potrzebuje informacji
o stanie otoczenia i procesach, ktore wplywaja na wykonywanie pracy przez agenta
(Saam, 2007, s. 827). Klasyczna asymetria informacji wyst¢puje chocby w relacji
zewnetrznych inwestordw dostarczajacych kapitat do spoiki oraz menedzeréw, kto-
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rzy nadzoruja jego wykorzystanie (Greenwald i Stiglitz, 1990, s. 160) albo na rynku
sprzedazy jakiego$ dobra, np. samochodéw, kiedy to sprzedawca posiada zawsze
wigksza wiedzg odno$nie do cech produktu, w tym jego wad (Akerlof, 1970, s. 488-
500). W typowej relacji agencyjnej zaklada si¢, ze asymetria informacji znajduje
si¢ po stronie agenta. To pryncypat potrzebuje informacji dotyczacej dziatan agenta
(np. aby mdc mu zaptaci¢ za wykonang prace), jak rowniez informacji dotyczacych
otoczenia, ktore wplywa na wyniki agenta (Saam, 2007, s. 827). J. Saam, wskazuje,
ze teoria agencji zaklada pewne ukryte zatozenie dotyczace relacji wtadzy pomig-
dzy pryncypalem a agentem, a mianowicie istnienie asymetrii wiadzy, ktdra w teo-
rii agencji jednoznacznie znajduje si¢ po stronie pryncypala (Saam, 2007, s. 836).
Przyktadowo, pryncypal moze dysponowa¢ narzedziami (m.in. przez precyzowanie
zapisow kontraktu), ktore moga wymusic¢ na agencie osiagniecie lepszych wynikow.
Mozliwo$¢ owego ,,wymuszenia” wynika¢ bedzie wtasnie z wigkszej wtadzy, ktéra
dysponuje pryncypat.

Jensen i Meckling prezentuja organizacj¢ jako wiazke kontraktow (ang. a nexus
of contracts). Teoria agencji oferuje spojrzenie na konstrukcje kontraktu dla prowa-
dzenia i oddzialywania relacji pryncypal—agent w realnym $§wiecie, jednocze$nie sta-
nowiac probe wyjasniania obserwowanych zjawisk w otoczeniu gospodarczym, szcze-
golnie w relacjach wymiany (Arrow, 1984, s. 2-3). Zapisy kontraktow wigkszosci
form organizacyjnych ograniczaja ryzyka podj¢te przez agentdw poprzez okreslenie
stalych obiecanych wyptat (zache¢t) badZz wyplat motywacyjnych dopasowanych do
konkretnych osigganych rezultatéw (Fama i Jensen, 1983, s. 302). Badacze wskazuja
jednak, ze problemy agencyjne powstaja, poniewaz kontraktéw nie da si¢ sporzadzié
i egzekwowac bez ponoszenia kosztow (Fama i Jensen, 1976, s. 302). Dodatkowo,
kontrolowanie agentow jest szczeg6lnie istotne, gdy menedzerowie inicjujacy oraz
wdrazajacy wazne dla organizacji decyzje, nie sa jednoczes$nie giéwnymi osobami
mogacymi sobie ro$ci¢ prawo do dysponowania roszczeniami, ktére moga zostaé
spelnione dopiero po sptacie wszystkich innych zobowigzan (tzw. roszczenia rezydu-
alne). Z tego powodu agenci nie ponosza znacznego udzialu w tzw. efekcie bogactwa
(ang. wealth effect) swoich decyzji, a wigc nie partycypuja w zyskach, ktdére osiaga
pryncypal (Fama i Jensen, 1976, s. 304).

16.3. Kluczowe problemy teorii agenc;ji

Teoria agencji rozwineta si¢ na bazie dwoch zasadniczych nurtow — pozytywnej
teorii agencji oraz teorii pryncypal-agent, przy czym oba maja wspoOlng podstawe
analizy, tj. kontrakt pomi¢dzy pryncypatem a agentem (Eisenhardt, 1989, s. 59).
B.M. Mitnick dokonuje podziatu na teori¢ firmy (pozytywna teoria agencji), ryzyko
i informacje, zwane podejSciem decyzji teoretycznych oraz socjologiczna, organiza-
cyjna badz podejsciem integrujacym nauki spoleczne (Mitnick, 1992, s. 76). Nurt
pozytywny teorii agencji koncentruje si¢ na zidentyfikowaniu sytuacji, w ktorych ist-
nieje prawdopodobienstwo, ze pryncypal i agent beda mie¢ sprzeczne cele, a nastep-
nie na opisaniu mechanizméw zarzadczych (ang. governance mechanisms), ktore
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ogranicza¢ beda oportunistyczne (egoistyczne) zachowania agenta (Eisenhardt,
1989, s. 59). Zachowania oportunistyczne nalezy rozumie¢ przy tym jako zachowa-
nia, ktore sprzyja¢ beda realizacji wlasnych, partykularnych intereséw (Eisenhardt,
1989, s. 64-65). Pozytywna teoria agencji wplywa réwniez na badania w obszarze
rachunkowodci. Istotne sa tu zagadnienia zwiazane z rolg audytora oraz wzajem-
nego oddzialywania dzialéw rachunkowosci lub rachunkowosci zarzadczej a nadzo-
rem (Mitnick, 1992, s. 78). Jak wskazuje K. Eisenhardt, badacze nurtu pozytywnego
skoncentrowali si¢ przede wszystkim na szczegdlnym przypadku relacji wtasciciel-
dyrektor generalny (ang. Chief Executive Officer, CEO) w duzych przedsigbiorstwach
(Eisenhardt, 1989, s. 60). W przeciwienstwie do nurtu pozytywnego nurt bazujacy
na teorii pryncypala—agenta pozostaje abstrakcyjny i oparty na dowodach matema-
tycznych, przez co postrzegany jest jako mniej przystepny dla badaczy organizacyj-
nych. Dodatkowo nurt ten koncentruje si¢ na teoretycznych nastepstwach relacji.
Kluczowy dla niego jest kompromis pomig¢dzy kosztami pomiaru zachowan agenta
oraz kosztami mierzenia wynikéw i transferowania ryzyka do agenta (Eisenhardt,
1989, s. 60-61).

W literaturze wskazuje si¢ na dwa podstawowe problemy relacji agencyjne;j.
Pokusa naduzycia (ang. moral hazard) odnosi si¢ do braku wysitku po stronie agenta,
ktory moze nie wykonywac uzgodnionego dziatania. Jak wskazuje K. Eisenhardt,
agent moze unika¢ wykonania okreSlonego w kontrakcie obowiazku. Autorka ta
podaje przyktad pracownika firmy — badacza, ktory prowadzi wtasne, prywatne bada-
nia w ramach czasu pracy, za$ z powodu ich skomplikowania firma nie jest w stanie
wykry¢, nad czym wlasciwie naukowiec pracuje (Eisenhardt, 1989, s. 61). W odnie-
sieniu do tego zjawiska K. Arrow postuguje si¢ terminem ukrytego dzialania (ang.
hidden action). Poza przyktadem relacji akcjonariusze-zarzadzajacy Arrow przyta-
cza tez przyklady: lekarza i pacjenta (tu wiedza lekarza jest podstawa tej relacji,
a lekarz-agent decyduje o dziataniach wplywajacych na pacjenta-pryncypala, ktéry
jednak nie moze sprawdzié, czy dzialania te sg staranne) czy kontroli zanieczyszczef
(tutaj spoteczefistwo moze by¢ traktowane jako pryncypal, za$§ zanieczyszczajacy,
ktorego dziatania nie moga by¢ do kofica monitorowane — jako agent) (Arrow, 1984,
s. 3—4). Jesli jednak decyzje bgda podejmowane bez zwigzku z wlasnymi preferen-
cjami, bedziemy mieli do czynienia z idealnym agentem (ang. perfect agent), ktory
dziata tylko dla drugiej strony — pracodawcy czy pryncypata (Jensen, 1994, s. 43).
W celu redukcji obecnej w stosunkach agencyjnych pokusy naduzycia pryncypatowie
rozwijaja mechanizmy, aby po pierwsze monitorowaé dzialania agentdw, po drugie
— nagradzac¢ ich w przypadku, gdy ich dzialanie jest zgodne z celami pryncypata
(Fama i Jensen, 1983, s. 310). Dla dziatalno$ci menedzeréw-agentdéw znaczenie maja
kodeksy etyczne. Poza formutowaniem zobowigzaf organizacji wobec interesariuszy
okreslaja one zakres odpowiedzialnoSci organéw nadzoru oraz menedzerdw, wynika-
jacych z przyjetych przez firme¢ zobowiazan spotecznych (Klimczak, 2006, s. 76-77).

Zjawisko negatywnej selekcji (ang. adverse selection) dotyczy wprowadzenia pryn-
cypata w btad co do posiadanych przez agenta umiejetnosci. Pojawia si¢ w zwigzku
z brakiem mozliwoSci pelnej weryfikacji przez pryncypala umiej¢tnosci agenta na
etapie procesu zatrudniania albo wykonywania pracy. Zatrudniony naukowiec moze
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zatem twierdzi¢, ze ma wymagane do$wiadczenie zawodowe w danej specjalnoSci,
a firma nie moze oceni¢, czy rzeczywiscie tak jest (Eisenhardt, 1989, s. 61). Podobnie
twierdzi¢ moze menedzer, ktory aplikuje na kierownicze stanowisko — tu roéwniez
wlasciciele nie sa w stanie zweryfikowaé wszystkich zadeklarowanych kompetencji.
K. Arrow uzywa dla tego zjawiska terminu ukrytej informacji (ang. hidden informa-
tion), za$ niepelng (niekompletna) wiedzg¢ pryncypata wigze z problemem ukrytej
wiedzy (ang. hidden knowledge). W tym przypadku agent dokonuje pewnych obser-
wacji, ktorych nie posiada pryncypat i powinien uzy¢ ich do podjecia decyzji. Pryncy-
patl nie moze jednak sprawdzi¢, czy agent uzywa swoich informacji w sposob najlepiej
realizujacy jego interesy (Arrow, 1984, s. 5).

Jedli obie strony daza do zmaksymalizowania swojej uzytecznosci (czy tez reali-
zacji wlasnych celoéw), istnieje obawa, ze agent nie zawsze dziata¢ bedzie w najlepie;j
pojetym interesie pryncypata. Aby unikna¢ takiej sytuacji, pryncypal moze stworzyé
wlasciwe zachety oraz ponosi¢ koszty monitorowania niepoprawnych dziatan agenta.
Dodatkowo, w pewnych sytuacjach, w celu zagwarantowania niepodejmowania przez
agenta dziatan mogacych zaszkodzi¢ pryncypatowi, badZ zapewnienia, ze pryncypat
otrzyma rekompensate, jesli agent takie dziatania podejmie, agent moze ponosié
tzw. koszty wynikajace ze zobowiazania (ang. bonding costs). Jensen i Meckling defi-
niuja koszty agencyjne jako trzy typy wydatkow: sume¢ wydatkdw na monitorowanie
ponoszonych przez pryncypata, wydatkow wynikajacych ze zobowiazania ponoszo-
nych przez agenta oraz straty rezydualnej (Jensen i Meckling, 1976, s. 308). Koszty
agencji mozna minimalizowaé poprzez wprowadzanie instrumentdéw nadzoru dziatan
menedzeréw oraz poprzez konstrukcje kontraktu miedzy pryncypatem a agentem
(Postuta, 2013, s. 64).

16.4. Zastosowania teorii agencji w zarzadzaniu

Konstrukcja agencji stosowana jest w réznych warunkach, w skali tak makro
(np. w polityce regulacyjnej), jak mikro (m.in. w kwestiach dotyczacych winy, kfam-
stwa) (Eisenhardt, 1989, s. 58). Relacje agencyjne mozna przedstawia¢ rowniez na
poziomie klienta, bedacego w tym przypadku pryncypatem i dostawcy — agenta (Pra-
sad, Heide i Cort, 1998, s. 278). Wskazuje si¢ przy tym, ze zagadnienia takie jak
dziatalno$¢ innowacyjna oraz firm technologicznych stwarzaja szczegdlne mozliwoSci
stosowania teorii agencji ze wzgledu na potaczenie konfliktu celow pomiedzy pro-
fesjonalistami a menedzerami, ryzyko, oraz wykonywanie prac, w ktorych trudna
jest ocena wynikow (Eisenhardt, 1989, s. 71). Teoria agencji dostarcza rowniez uzy-
tecznej podstawy do badania zwiazkéw pomigdzy wynagrodzeniem a wykonywaniem
zadan na uczelniach wyzszych (Gomez-Mejia i Balkin, 1992, s. 951). Najbardziej
typowe zastosowanie teoria agencji znajduje jednak w relacjach korporacyjnych,
przede wszystkim za$§ w kwestiach zwigzanych z nadzorem korporacyjnym.

Teoria agencji jest jedng z koncepcji probujacych wyjasni¢ zjawisko nadzoru kor-
poracyjnego (ang. corporate governance). Nadzor korporacyjny mozna zdefiniowac
jako ,,zbior metod, ktoére maja na celu zapewnienie inwestorom uzyskanie dochodu
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z zainwestowanych pieni¢dzy” (Schleifer i Vishny, 1997, s. 737). Relacje pomig¢dzy
akcjonariuszami oraz menedzerami w firmie odpowiadaja czystej definicji teorii
agencji, a wiec nie jest dziwne, ze kwestie zwigzane z rozdzieleniem wlasnoSci i kon-
troli w nowoczesnych organizacjach z rozproszong wiasnoscig nierozigcznie zwigzane
sq z generalnym problemem agencji (Jensen i Meckling, 1976, s. 308). Wskazuje
si¢ przy tym, ze teoria agencji — cho¢ nie wyczerpuje wszystkich kwestii zwigzanych
z nadzorem korporacyjnym — dostarcza ,,unikalnego, realistycznego i empirycznie
weryfikowalnego podejscia” (Rudolf i in., 2002, s. 39-40).

Jensen i Meckling wskazuja, ze jedna z przestanek teorii agencji jest to, iz roz-
proszone posiadanie udzialow powoduje, ze monitorowanie i nadzér w firmie sa
kosztowne, podnoszac przy tym mozliwo$¢ angazowania si¢ menedzeréw w niszczace
warto$¢ firmy dziatania (ang. value-destroying activities), jak np. zaniedbania (Jensen
i Meckling, 1976, s. 307). Konieczne staje si¢ zatem wypracowywanie mechanizméw
zdolnych do kontrolowania dziatafi agentow. Potrzeba nadzoru wynika rowniez z nie-
mozliwosci konstrukcji kompletnego kontraktu pomigdzy pryncypatem a agentem
(Postuta, 2013, s. 64-65). W literaturze przedmiotu podstawowym narz¢dziem moni-
toringu stuzacego ochronie intereséw akcjonariuszy jest rada dyrektoréw (ang. board
of directors) (Fama i Jensen, 1983, s. 311). Rada dyrektoréw wystepuje w anglosaskim
systemie nadzoru korporacyjnego i w przeciwienistwie do rady nadzorczej (réwniez
obecnej w tym systemie), w jej sktad wchodza osoby bedace cztonkami kierownictwa
przedsigbiorstwa, a przewodniczacym jest czgsto dyrektor generalny (CEO). Do rad
dyrektoréw moga naleze¢ takze osoby powiagzane biznesowo z organizacjg oraz nie-
zalezni dyrektorzy, niezwiazani w zaden sposob ze spotka (Mesjasz, 2011, s. 17-18).
Rada dyrektoréw stanowi tym samym pewien system informacyjny, ktéry moze byé
wykorzystany przez wladcicieli (akcjonariuszy) jako skuteczny sposdb monitorowa-
nia zachowan menedzerdw, a wigc agentow (Fama i Jensen, 1983, s. 311). Polskie
regulacje dotyczace spotek nie przewidujg istnienia rady dyrektoréw. Organem nad-
zorujacym jest rada nadzorcza, w sktad ktérej wchodza przedstawicie akcjonariuszy.

Istotnym problemem wskazywanym w literaturze, a zwigzanym z funkcjonowaniem
rady dyrektordw, jest sytuacja, gdy ta sama osoba sprawuje dwie funkcje: dyrektora
generalnego (CEO) oraz wiasnie czlonka rady dyrektoréw (Rechner, Dalton, 1991,
s. 155). W tym wypadku zwolennicy teorii agencji, skoncentrowanej na monitorowaniu
oraz ,,umocnieniu” kierownictwa, twierdza, ze unikanie dualizmu ogranicza pozycje
menedzerdw. A contrario prezentowane jest stanowisko, zgodnie z ktorym dualizm
wzmacnia jednostki dowodzenia w firmie. Dlatego rada dyrektoréw moze by¢ postrze-
gana jako ,,miecz obosieczny” (ang. double-edged sword), zmuszajacy cztonkéw rady
do dokonywania wyborow pomiedzy sprzecznymi celami jednostek dowodzenia oraz
unikaniem umocnienia (Finkelstein i D’Aveni, 1994, s. 1079-1080). Kwestia ta nie jest
obecna w Polsce, gdzie jak juz wczesniej wskazano, nie przewiduje si¢ istnienia organu,
jakim jest rada dyrektoréw. Dodatkowo, odpowiednie przepisy kodeksu spotek han-
dlowych explicite zakazuja taczenia pewnych funkcji w spétce, w tym cztonka rady nad-
zorczej oraz zarzadu (art. 214 oraz art. 287 kodeksu spotek handlowych).

Mechanizm monitorowania i kontroli nie jest jednak idealny, poniewaz dziatania
menedzerOw sg czgsto niezauwazalne. Monitorowaniem moga tez nie by¢ zaintere-
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sowani mniejszoSciowi udziatowcy, ktorzy ponosi¢ beda z tego tytutu peine koszty,
za§ w przypadku ewentualnych korzysci, dzieli¢ be¢da si¢ nimi ze wszystkimi udzia-
fowcami (Denis, Denis i Sarin, 1999, s. 1072). Ponadto nalezy zwrdcié uwagg, ze
w literaturze sg obecnie kontestowane role pryncypaléw oraz rad dyrektoréw. Na
konieczno$¢ rewizji pewnych zatozen teorii agencji wskazujg m.in. L. Heracleous
i L.L. Lan (2010). Ich zdaniem, jako pryncypalowie winni by¢ postrzegani nie tylko
udziatowcy, lecz takze cata firma oraz jej interesariusze. Dodatkowo, zewngtrzni
dyrektorzy zasiadajacy w radzie dyrektoréw ponosza juz nie tylko odpowiedzialno$¢
kontraktowa, ale — ze wzgledu na petnione funkcje — réwniez odpowiedzialno$¢ fidu-
cjarng (powiernicza), ktora podkresla konieczno$¢ ich priorytetowego dziatania na
rzecz firmy (Heracleous i Lan, 2010, s. 305-307).

W teorii agencji szczegdlnie istotng role odgrywaja systemy motywacyjne. Wska-
zuje si¢ przy tym, ze narzedzia te moga by¢ stosowane do wszystkich relacji, ktore
sa powiazane z dzialaniem na rzecz (ang. acting for) oraz kontrola (Mitnick, 1992,
s. 94). Dawanie agentom zachet (bodzcéw motywacyjnych), ktére spowoduja, ze
podejma oni dzialania w interesie pryncypata, jest jednym ze sposobow na rozwia-
zanie istniejacego miedzy stronami konfliktu. Jak wskazuje si¢ jednak w literaturze
przedmiotu, w badaniach, w ktérych stwierdzono wystepowanie relacji pomiedzy
wysokoScia plac kadry zarzadzajacej (agentdéw) z korzySciami osiaganymi przez
akcjonariuszy, wplyw poprawy efektywnosci przedsigbiorstw na ptace menedzerow
jest zazwyczaj staby. Wlaczenie do diugookresowych analiz komponentow systemdow
motywacyjnych, akcji i opcji na akcje, znacznie poprawia sil¢ relacji wynagrodzenia —
efektywnos$¢, jednak tego rodzaju instrumenty, Scislej wiazace korzySci menedzeréw
z korzySciami wlascicieli, nie s3 powszechnie stosowane (Rudolf i in., 2002, s. 139).

W kontekscie teorii agencji innym uzytecznym narzedziem stuzacym ogranicza-
niu konfliktéw agencyjnych moze by¢ dtug. Rozwdj oparty na diugu zmusza do kon-
centracji i nie pozwala rozpraszaé zasobow (Lis i Sterniczuk, 2005, s. 49). Powstanie
dtugu redukuje koszty agencyjne wolnych przeplywéw pieni¢znych poprzez ogra-
niczenie kwot dostepnych dla menedzeréw. W przypadku ztych decyzji wierzyciele
moga dochodzi¢ roszczen ponad wysokos$¢ posiadanych przez bankrutujaca firme
aktywow. W takiej sytuacji menedzerowie straciliby swoje uprawnienia decyzyjne
i prawdopodobnie zatrudnienie. Taka grozba powstrzymuje menedzeréw przed
podejmowaniem niekorzystnych dziatan, dazac do efektywnego wykorzystania akty-
wow (Kochhar, 1996, s. 715).

Nalezy mie¢ na uwadze, ze decyzje podejmowane przez agentow w firmie nie sg
pozbawione odpowiedzialnoSci. Obok uksztattowanej odpowiedzialnoSci wynikajacej
z przepisOw prawa istnieje rowniez drugi wymiar odpowiedzialnoSci — oparty na pew-
nych wzorcach moralnych. B. Klimczak (2006) wskazuje na problematyczno$¢ tego
rodzaju odpowiedzialnoSci, agent jest bowiem odpowiedzialny nie tylko w waskim
znaczeniu, wynikajacym z przyjetych obowiazkdw, ale réwniez w ujeciu szerokim — za
wszelkie swoje dziatania. Wskazuje si¢ przy tym, iz problemy moralne moga powsta-
wac rOwniez po stronie pryncypata, poniewaz z jego polecenn mogg wynika¢ dylematy
moralne dla agenta, takie jak szpiegostwo gospodarcze czy otrzymanie dwoch zlecen,
ktorych realizacja moze powodowac konflikt interesow (Klimczak, 2006, s. 69-71).
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16.5. Podsumowanie

Teoria agencji pozwala interpretowaé relacje migdzy wtascicielami firmy oraz
zarzadzajacymi w ich imieniu menedzerami, ale takze migdzy podmiotami zajmu-
jacymi nizsze stanowiska w hierarchii organizacyjnej (np. kierownik—podwtadny).
Akcentuje ona rol¢ pojedynczych agentdw, kladac wigckszy nacisk na zachety (moty-
wacje) ekonomiczne kontraktujacych stron w kontekscie relacji pryncypal-agent.
Dorobek teorii agencji jest wykorzystywany m.in. w zarzadzaniu strategicznym, nad-
zorze korporacyjnym, zarzadzaniu ludZmi i zarzadzaniu relacjami z innymi podmio-
tami w fadcuchach dostaw w ramach zarzadzania operacyjnego.
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