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Nadzor korporacyjny a teoria agencji

Streszczenie. Nadzor korporacyjny jest obecnie przedmiotem toczqcej sie miedzynarodowej
debaty. Celem nadzoru korporacyjnego w kontekscie teorii agencji jest zapewnienie efektywnosci
funkcjonowania przedsiegbiorstwa przez zagwarantowanie ochrony inwestorom przy eliminowaniu
naduzy¢ ze strony menedzerow. Wazna jest takze kwestia ukrytej informacji, wynikajgcej z niepew-
nosci otoczenia i trudnosci w ocenie kompetencji menedzera oraz rozroznieniu wtasciwych i bled-
nych decyzji podejmowanych przez niego. Naduzycia wiadzy oraz konflikty interesow miedzy pryn-
cypalem a agentem mogq by¢ powaznym zagrozeniem dla tadu korporacyjnego. Dlatego niezbedne
Jjest stosowanie instrumentow i mechanizmow o charakterze prawnym i ekonomicznym w celu re-
dukcji kosztow agencji. Takimi mechanizmami mogq by¢ monitorowanie i nadzorowanie dziatan
menedzerow czy kontrakt zawierany miedzy stronami, motywujqgcy agentow do dziatan zgodnych
z oczekiwaniami akcjonariuszy.

Stowa kluczowe: nadzor korporacyjny, teoria agencji, mechanizmy nadzorcze, kontrakt

Wstep

Nadzér korporacyjny jest obecnie przedmiotem toczacej si¢ miedzynarodowe;j
debaty. Interesuja si¢ nim nie tylko miedzynarodowe instytucje, takie jak OECD
czy Bank Swiatowy, ale takze rzady wszystkich krajow bez wzgledu na istniejace
systemy nadzoru. Wynika to zarowno ze wzrostu wielkos$ci i rozprzestrzeniania
si¢ kapitalu prywatnego w panstwach rozwinietych gospodarczo, jak i z globaliza-
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cji rynkow finansowych zwigzanej ze swobodnym przeplywem kapitatu. W ostat-
nim czasie wzrosla takze liczba skandali i naduzy¢ korporacyjnych, co nasilito
problem nadzoru korporacyjnego, majacego zapobiegac takim naduzyciom.

Nieprawidlowos$ci wystepujace w funkcjonowaniu podmiotéw gospodarczych
mogg zosta¢ ograniczone przez bardziej efektywny nadzor korporacyjny. W wielu
krajach poszukuje si¢ rozwigzan, ktore zapewnig wieksza sprawnos¢ i lepsze wy-
niki przedsigbiorstw.

Tematyka nadzoru korporacyjnego jest niezwykle istotna dla funkcjonowania
polskiej gospodarki, poniewaz dzigki umocnieniu bardziej nowoczesnej kultury
korporacyjnej gospodarka bedzie mogla sprosta¢ wszelkim wyzwaniom rozwo-
jowym,

Ryzyko, jakie zwigzane jest z tadem korporacyjnym, nie zawsze moze by¢
wyeliminowane przez systemy czy procedury. Dlatego zaufanie do panstwa jest
przenoszone na osoby prowadzace dziatalno$¢ korporacyjng. W coraz wigkszej
mierze decyzje, jakie podejmuja korporacje, maja wptyw na wzrost gospodarczy,
zmnigjszenie bezrobocia poprzez tworzenie nowych miejsc pracy czy ksztatto-
wanie dochodow spoteczenstw. Korporacje dziatajagce na rynku powinny wiec
podlega¢ ciagtej kontroli, by mozliwy byt wzrost konkurencyjnosci i przyjecie
przez nie odpowiedzialnosci. Kiedy konkurencja jest globalna i nie ma ograniczen
w przeptywie kapitatlu, niezbgdne jest zaufanie do systemow zarzadzania, by nie
straci¢ w oczach inwestorow, ktdrzy mogg zainteresowac si¢ mniej ryzykownymi
inwestycjami'. W ograniczeniu i przezwyciezeniu kryzysu zaufania moze pomoc
koncepcja nadzoru korporacyjnego.

Nieprzestrzeganie zasad nadzoru korporacyjnego przyczynia si¢ do pojawie-
nia si¢ czynnikow ryzyka w dziataniach korporacji, a takze wszystkich jej intere-
sariuszy. Stosowanie tych zasad moze za§ w duzym stopniu ograniczy¢ to ryzyko.

W artykule przedstawiono definicje i okreslono specyfike nadzoru korpora-
cyjnego. Ukazano tez zaleznosci, jakie wystepuja migdzy poszczegdlnymi gru-
pami interesdw wystepujacymi w korporacji. Skupiono si¢ przede wszystkim na
relacjach migdzy wiascicielami firm a agentami, rozpatrujgc je w kontekscie teorii
agencji. Scharakteryzowano takze koszty agencji oraz sposoby ich minimalizacji.

1. Istota nadzoru korporacyjnego — ujecie teoretyczne

Definicja nadzoru korporacyjnego (corporate governance) nie jest nowa, jed-
nak w literaturze przedmiotu mozna spotkac si¢ z wieloma jej interpretacjami.
Wynika to z rozwoju rynkéw finansowych, ktoéry w poszczegolnych panstwach

' S. Rudolf, T. Janusz, D. Stos, R. Urbanek, Efektywny nadzor korporacyjny, PWE, Warszawa
2002, s. 20-21.
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przebiegat odmiennie. Proces formowania si¢ modeli nadzoru korporacyjnego byt
rozny ze wzgledu na warunki polityczno-historyczne i1 kulturowe.

Po raz pierwszy w ekonomii poje¢cia nadzoru korporacyjnego uzyt Adam
Smith w 1776 r., zwracajac uwagg na wystepujacy w korporacjach problem roz-
dzielenia wtasnosci i kontroli?, dtugi czas jednak ignorowany. Dopiero gdy na-
stapit rozwdj kapitalizmu 1 zaczgly pojawiaé si¢ bardziej zorganizowane formy
dziatalnosci gospodarczej, powrdcono do tej problematyki. Z poczatkiem XIX w.
zaczeto przygladac si¢ zalezno$ciom migdzy nadzorem korporacyjnym a wynika-
mi osigganymi przez podmioty gospodarcze. Bylo to efektem powstawania bar-
dziej ztozonych podmiotéw na rynku, wzrostem zapotrzebowania na kapitat oraz
checig posiadania dobr inwestycyjnych i akceptacjg tego przez spoteczenstwo.

Pojecie nadzoru korporacyjnego pojawito si¢ w 1977 r. w Stanach Zjedno-
czonych na okreslenie kodeksu dobrych praktyk. Wkrotce zaistniato w panstwach
Europejskiej Wspolnoty Gospodarczej, a potem w krajach Unii Europejskiej. Jed-
nak dopiero pod koniec lat 90. nadzor nabral wigkszego znaczenia i w latach
1998-2002 opracowywano jego zatozenia. Przez ten czas w wielu krajach Unii
Europejskiej stosowano regulacje dotyczace dobrych praktyk zarzadzania w spot-
kach kapitatowych.

Obecnie nadzér korporacyjny jest przedmiotem miedzynarodowej dyskusji.
Cze$¢ autordéw sadzi, iz jest on wspolczesng nazwa problemu, ktory wystepuje
w spoéltkach i1 dotyczy zalezno$ci migdzy menedzerami a akcjonariuszami. Uwaza
si¢ takze, ze jest to zbior wewnetrznych i zewngtrznych mechanizméw kontroli,
ktory tagodzi konflikty interesow, jakie powstaja migdzy menedzerami a akcjona-
riuszami, b¢dacy efektem rozdzielenia wtasnosci i kontroli®. W warunkach gospo-
darki rynkowej na system kontroli nad dziatalnoscig spotki moze sktadac si¢ wiele
mechanizmoéow. Do zewngetrznych mechanizméw zalicza si¢: rynek produktow, ry-
nek kapitatlowy i rynek pracy, a do wewnetrznych np. audyt wewnetrzny. Mozna
wiec powiedzieé, ze nadzor jest zbiorem mechanizmow i praw, ktore wplywaja na
zachowania przedsigbiorstwa, chronigc akcjonariuszy i inwestorow przed nieod-
powiednim dziataniem menedzeréw i duzych akcjonariuszy oraz zachecajac ich
do finansowania firmy*.

Oprocz relacji, jakie wystepuja migdzy akcjonariuszami a wyzsza kadra kie-
rowniczg, duze znaczenie majg takze zalezno$ci pomigdzy samymi akcjonariu-
szami. W tym znaczeniu nadzor korporacyjny stanowi zbiér mechanizmoéw stuza-
cych do kontrolowania i koordynowania poszczegdlnych zachowan menedzeréw

2 M. Jerzemowska, Nadzor korporacyjny, PWE, Warszawa 2002, s. 11.

3 S. Rudolf, T. Janusz, D. Stos, R. Urbanek, op.cit., s. 31.

4 1. Hashi, Ramy prawne skutecznego nadzoru korporacyjnego: analiza poréwnawcza wybra-
nych krajow transformujqcych sie, ,,Studia i Analizy”, CASE, Warszawa 2003, s. 6.
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majacych wilasne interesy oraz udzialowcow, ktorzy wspotpracujg z kadrg zarza-
dzajaca, by efektywniej realizowa¢ zadania korporacji°.

Tadeusz Kulesza ujmuje problem nadzoru korporacyjnego jako kategorie eko-
nomiczng, uwazajac, ze jest to zestaw sposobow, w jakie dostawcy kapitatu do
spotki zapewniaja sobie zwrot z inwestycji, wykraczajac tym samym poza sfere
wyrazania interesOw akcjonariuszy czy oddzielenia wiasnosci od zarzadzania®.
Zaznacza przy tym, ze pojecie to odnosi si¢ do rad nadzorczych, struktury zarza-
dzania i rynkow finansowych.

Takze organizacja OECD zdefiniowata nadzor korporacyjny jako zespo6t rela-
cji pomigdzy zarzadem, kadrg kierownicza, radg nadzorczg i pozostatymi grupami
interesow, stanowigcymi strukture umozliwiajaca ustalanie celow spotki, srodkow
potrzebnych do ich realizacji oraz sposobéw monitorowania wynikow’. System
ten obejmuje zatem zasady i czynnosci, ktore pozwalajg na wlasciwe zarzadzanie
spotka, poprzez zatrudnianie dyrektorow majacych okreslone prawa i obowigzki
oraz przestrzegajacych obowigzujacego prawa i interesow wszystkich zaintereso-
wanych stron®,

W Polsce wszelkie kwestie dotyczace nadzoru spétek Skarbu Panstwa sg re-
gulowane przez zasady nadzoru wlascicielskiego nad spétkami z udziatlem Skarbu
Panstwa’, natomiast kwestie nadzoru korporacyjnego w spotkach notowanych na
Gieldzie Papierow Wartosciowych ujete sa w Dobrych praktykach spotek noto-
wanych na GPW' i odnoszg si¢ do wszystkich podmiotéw wchodzacych w sktad
organow spotki.

Przedstawione definicje nadzoru korporacyjnego uwzgledniajg rézne przeja-
wy funkcjonowania organizacji, w tym:

— zgodno$¢ interesow podmiotéw bedacych stronami uczestniczacymi w funk-
cjonowaniu korporacji,

— zapewnienie wlascicielom i interesariuszom odpowiednich procedur i na-
rzedzi monitoringu zarzadu oraz korygowania jego btedow,

5 K. Koijma, Japanesse Corporate Governance. An International Perspective, ,;JKobe Econo-
mic & Business Research Series” nr 14, Kobe University Japan, s. 22, za: 1. Kotadkiewicz, Nadzor
korporacyjny w Narodowych Funduszach Inwestycyjnych, Wyd. WSPiZ, Warszawa 2002, s. 15.

¢ T. Kulesza, Nadzor korporacyjny a zarzqdzanie spotkq kapitalowq, Wyd. Prawnicze Lexis-
-Nexis, Warszawa 2002, s. 20.

" Nadzor korporacyjny, red. K.A. Lis, H. Sterniczuk, Oficyna Wydawnicza, Krakow 2005,
s. 26.

8 Cz. Mesjasz, Analiza instrumentéw motywacyjnych naczelnych organéw nadzoru i zarzq-
dzania w spotkach handlowych, w: Analiza i projektowanie systemow zarzgdzania przedsiebior-
stwem, red. A. Stabryla, Mfiles.pl, Krakéw 2010, s. 335.

9 Zarzadzenie Ministra Skarbu Panstwa nr 19 z dnia 19 marca 2010 r. w sprawie zasad nadzo-
ru wilascicielskiego nad spotkami z udziatem Skarbu Panstwa, http://www.MSP.gov.pl [28.03.2013].

10 Dobre praktyki spétek notowanych na GPW, zalacznik do uchwaty Rady Gietdy nr 17/
1249/2010.
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— zwiekszanie atrakcyjnosci inwestycyjnej oraz zapewnienie doptywu $rod-
kow pienigznych umozliwiajacych rozwoj korporacji,

— ciagle zwigkszanie wartosci firmy dla wiascicieli 1 innych zainteresowa-
nych podmiotow!".

Aktualnie rola nadzoru korporacyjnego wybiega poza zainteresowanie akcjo-
nariuszy wynikami firmy. Dotyczy takze dbatosci o utrzymanie wysokiego stan-
dardu zachowan firmy w poszczegdlnych obszarach jej dziatania. Jedynie taka
postawa pozwala na zdobycie zaufania otoczenia.

2. Nadzor korporacyjny a grupy interesow

Rozdzielenie w nadzorze korporacyjnym funkcji wlasnosci i zarzadzania na
poziomie przedsigbiorstwa przyniosto wiele nowych probleméw. Wazny byt np.
wzrost oczekiwan funkcjonujacych w przedsigbiorstwie i w jego otoczeniu grup:
kadry zarzadzajacej, wlascicieli — akcjonariuszy, kredytodawcow, pracownikow,
dostawcow i klientow!'? (rys. 1).

Naukowcy zajmujacy si¢ badaniem nadzoru korporacyjnego uwazaja, ze na-
lezy na niego patrzec szeroko, szukajac rownowagi migdzy interesami (korzyscia-
mi) poszczegolnych grup spolecznych tworzacych korporacje (instytucjonalny
model korporacji).

Definicja corporate governance dotyczy nie tylko wilascicieli spotki, ale tak-
ze wszystkich podmiotow, ktore sa zaangazowane w jej dziatanie. Czesto jednak
interesy tych grup sa rozbiezne. Grupy te mozna podzieli¢ wedtug nastepujacych
kryteriow:

— wysuwanie roszczen wobec spotki oraz potencjalne lub faktyczne mozli-
wosci ich egzekwowania,

— dazenie do realizacji swoich roszczen poprzez wykorzystanie warunkowej
lub bezwarunkowe;j sity wptywu na decyzje firmy*3.

W literaturze przedmiotu czg¢sto zamiennie stosuje si¢ terminy ,,nadzor kor-
poracyjny” i ,,nadzér wlascicielski”. Nadzor wiascicielski ma jednak mniejszy
zasieg i jest rozumiany jako ,,egzekwowanie praw wlasnosciowych przez formal-
nych przedstawicieli w radach nadzorczych — wynika z przepisow prawa spotek
i statutu spotki, dotyczy wiec sfery prawnej korporacji'*”’. Definicja ta wskazuje

"' 1. Chojecka, Problematyka spoleczna corporate governance, ,,Zeszyty Naukowe AGH”
2008, www.profuturo.agh.edu.pl/pliki/PlikiJIl. BCKMU/Zbiory referatow/411418 NE Chojecka.
pdf [29.05.2013].

12°A. Herdan, M. M. Stuss, J. Krasodomska, Adudyt wewnetrzny jako narzedzie wspomagajgce
efektywny nadzor korporacyjny w spotkach akcyjnych, Wyd. UJ, Krakow 2009, s. 9.

13 Nadzor korporacyjny w procesie kreowania wartosci i rozwoju przedsigbiorstwa, red. R. Bo-
rowiecki, Abrys, Krakéw 2005, s. 103-104.

4" Nadzor korporacyjny, red. K. A. Lis, H. Sterniczuk, s. 30.
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Rysunek 1. Modelowy obszar nadzoru korporacyjnego

Zrodto: 1. Kotadkiewicz, Nadzor korporacyjny — perspektywa miedzynarodowa, Poltext, Warszawa 1999,
s. 34.

przede wszystkim na zalezno$ci, jakie wystepuja miedzy wlascicielami korporacji
a kadra zarzadzajaca, a wiec akcjonariuszami, rada spotki i kierownictwem, nie
biorac pod uwage pozostalych uczestnikow, takze wplywaja na wzrost wartosci
firmy (pracownicy, dostawcy, odbiorcy)®. Kazdy z interesariuszy oddzialuje na
funkcjonowaniem firmy, osiaganie przez nia celéw, wysuwa wobec niej roszcze-
nia i ma mozliwos$¢ ich egzekwowania'®.

Procesy, jakie sktadaja si¢ na nadzor korporacyjny, sa niezwykle ztozone
z uwagi na decyzje podejmowane w przedsigbiorstwie. Nalezy wigc bada¢ we-
wnetrzne mechanizmy, dla ktorych wazne sa:

— rynki produktéw,

— rynki kapitatowe,

— rynki kontroli przedsigbiorstw,

— rynek talentow menedzerskich'”.

15 S. Rudolf, Nadzér wlascicielski w spotkach prawa handlowego, WN PWN, Warszawa 1999,
s. 10.

16 B. Wawrzyniak, Nadzor korporacyjny — perspektywa badan, ,,Organizacja i Kierowanie”
2000, nr 2.

17 1. Kotadkiewicz, Nadzér korporacyjny — perspektywa migdzynarodowa, Poltext, Warszawa
1999, s. 52.
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Zagadnienia nadzoru korporacyjnego mozna rozpatrywa¢ w kontekscie wielu
dziedzin, takich jak: ekonomia, prawo, rachunkowos¢, socjologia, psychologia,
polityka czy zarzadzanie. Gtéwne znaczenie majg jednak zagadnienia ekonomicz-
ne. W literaturze przedmiotu wciaz za$ brakuje kompleksowego ujgcia w postaci
spojnej teorii modeli, istoty i roli, jaka organy nadzoru powinny spetnia¢ w dzia-
talnosci firmy!'s.

3. Relacje mi¢dzy wlascicielami firmy a agentami —
teoria agencji

Nadzor korporacyjny, rozumiany jako mechanizm kontroli, ma na celu tago-
dzenie konfliktéw interesow migdzy poszczegdlnymi podmiotami funkcjonuja-
cymi w przedsigbiorstwie, bedacych efektem rozdzielenia wtasno$ci i kontroli.
Zagadnienia struktury wlasnosci w systemie nadzoru korporacyjnego odnosza sie
do konfliktow oraz wspotpracy migdzy:

— menedzerami a akcjonariuszami (w przypadku rozdrobnionej struktury),

— akcjonariuszami dominujgcymi a akcjonariuszami mniejszosciowymi (w sy-
tuacji skoncentrowanej struktury wlasnosci i struktur piramidalnych),

— poszczeg6lnych grup akcjonariuszy (instytucjonalnych i indywidualnych,
wewnetrznych i zewnetrznych, takich jak menedzer badz pracownik).

W ramach nauk ekonomicznych gtéwng perspektywa badawcza relacji mig-
dzy wlascicielami firmy a agentami jest teoria agencji*’. Menedzer spotki dziata
w charakterze agenta wynajetego przez witasciciela (pryncypata) do zarzadzania
firma w jego interesie. Interesy menedzerow nie zawsze sa jednak tozsame z inte-
resami wtascicieli, totez celem wiascicieli jest dazenie do minimalizacji kosztow,
jakie z tego wynikaja, przez kontrolowanie agentow i odpowiednie systemy mo-
tywacyjne.

Przedsigbiorstwo jest traktowane jako wigzka kontraktoéw pomiedzy czynni-
kami produkcji, a kazdy czynnik produkcji jest motywowany osiggnigciem wia-
snych korzysci. Menedzerowie daza do maksymalizacji swojej uzytecznosci, dzia-
fajac w swoim interesie. Moga tatwiej maksymalizowac swojg uzytecznos¢, gdyz
ich wiedza na temat przysztych strategii spolek, dziatan operacyjnych i zrodet wy-
nikow finansowych jest o wiele wieksza niz akcjonariuszy. Z tego wzgledu akcjo-
nariusze muszg darzy¢ swoich menedzeréw zaufaniem. Jednak w relacjach agen-
cji nie zawsze wystepuje zgodnos¢ dziatan agentdw z interesem akcjonariuszy.

18S. Rudolf, P. Urbanek, T. Janusz, D. Stos, op.cit., s. 32.

1 F. Allen, M. Zhao, The Corporate Governance Model of Japan: Shareholders are not Rulers,
http://finance.wharton.upenn.edu/~allenf/download/Vita/Japan-Corporate-Governance.pdf [19.03.
2013].

20 K.M. Eisenhardt, Agency Theory: An Assesment and Review, ,,Academy on Management
Review” 1989, t. 14, nr 1, za: 1. Kotadkiewicz, Nadzor korporacyjny — perspektywa...



®

374 Malgorzata Stepien

Rozw6] nowoczesnego przedsiebiorstwa stanowi istotny przedmiot teorii
agencji. Koszty tej teorii sg zwigzane z niechgcig menedzerow do podejmowania
ryzyka czy nawet konkretnych dziatan oraz z ograniczonym horyzontem dziata-
nia. Moga one dotyczy¢ strategii spotki i objawia¢ si¢ przesadnym inwestowa-
niem, budowg imperiow lub lokowaniem nadwyzki srodkow finansowych w in-
westycjach o niskiej stopie zwrotu, gdy na rynku nie ma projektow o dostatecznie
wysokiej wartosci biezgcej?!'. Do kosztéw agencji mozna zaliczy¢:

— koszty zachowan agentow, ktorzy dzialaja niezgodnie z interesem pryncy-
pata,

— koszty monitorowania,

— koszty systemow motywacyjnych, ktore potacza interesy agentow i pryn-
cypata.

Analizujac teori¢ agencji, nalezy zwrdci¢ uwage na dwa problemy pojawia-
jace si¢ w relacjach miedzy pryncypatem a agentem. Po pierwsze, gdy wystepuje
konflikt interesow migdzy pryncypatem i agentem, pryncypal nie jest w stanie
stwierdzi¢, czy agent postgpuje zgodnie z zapisami kontraktu. Po drugie, osoba
zlecajaca ustuge oraz jej wykonawca ze wzgledu na swoje pozycje moga mieé¢
odmienne postawy wobec ryzyka i w zwiazku z tym wybiera¢ rozne sposoby
dziatania spotki®2.

Obu tych probleméw mozna by unikna¢, gdyby akcjonariusze i menedzero-
wie zawierali ze sobg kompletne kontrakty, w ktorych okreslaliby, co moze zrobic¢
agent z powierzonym mu kapitatem w sytuacjach trudnych oraz jak zostanie po-
dzielony zysk z akcjonariuszami. Tymczasem zawierane kontrakty nie sg kom-
pletne, dlatego menedzerowie nie moga w peini dysponowac kapitatem spotki.
Najwazniejsze zatozenia teorii agencji przedstawia tabela 1.

Z perspektywy nadzoru korporacyjnego nalezy odpowiedzie¢ na dwa pytania:
W jaki sposob 1 w jakim zakresie pryncypat moze kontrolowa¢ poczynania agenta
pod wzgledem wykonywania przez niego zadan? Jaki nalezy stworzy¢ system
bodzcow, by sktoni¢ agenta do efektywnego realizowania celow pryncypata, a za-
razem zniecheci¢ go do realizowania wlasnych celéw. Oba te problemy sg istotne,
a ich rozwigzanie nie jest proste.

Jednym z powoddéw odmiennego zachowania agenta, niz oczekuje tego od
niego akcjonariusz, jest asymetria informacji. Moze ona by¢ efektem przewagi
informacyjnej agenta i przyjmowac posta¢ ukrytych dziatan, trudnych do weryfi-
kacji, badz decyzji zorientowanych wylacznie na siebie czy nieweryfikowalnych.
Pokusa naduzycia pojawia si¢ w sytuacji, gdy pryncypat nie ma mozliwos$ci ob-
serwowania poczynan agenta, ten za§ wykorzystuje powierzone mu zasoby do

2l M. Aluchna, Mechanizmy corporate governance w spétkach gietdowych, Wyd. SGH, War-
szawa 2007, s. 74.

22 ]. Jezak, Lad korporacyjny. Doswiadczenia Swiatowe oraz kierunki rozwoju, C.H. Beck,
Warszawa 2010, s. 145-146.
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Tabela 1. Zatozenia teorii agencji

Glowne zatozenia Relacje pryncypat — agent odzwierciedlaja efektywna organizacje prze-
ptywu informacji oraz wysokos¢ kosztow ponoszonego ryzyka

Jednostka analizy Kontrakt pomi¢dzy pryncypatem i agentem

Postawy uczestnikow Korzysci wlasne

kontraktow Nieche¢ do ryzyka

Zalozenia organizacyjne | Czegsciowy konflikt celow wystgpujacy pomiedzy uczestnikami
Wydajnos$¢ jako kryterium efektywnosci

Asymetria informacji migdzy pryncypatem i agentem
Traktowanie informacji | Informacja jako dobro do nabycia

Problemy wynikajace Pelnomocnictwo (wewngtrzne ryzyko, zmiana zachowan pod wply-
z kontraktow wem nowej wyceny wlasnych korzysci, nieche¢ do selekcji)

Podziat ryzyka
Zakres problemowy Podstawg relacji pryncypal — agent sg rozne cele

Roézny stosunek stron relacji wobec ryzyka (tj. wynagrodzenia, regu-
lacje, przewodnictwo, wywieranie wrazenia na kadrze zarzadzajacej,
pionowa integracja, transfer kosztow)

Zrodto: K. M. Eisenhardt, Agency Theory: An Assesment and Review, ,,Academy on Management Review”
1989, vol. 14, nr 1, za: 1. Kotadkiewicz, Nadzor korporacyjny — perspektywa migdzynarodowa, Poltex, Warsza-
wa 1999, s. 47.

realizacji wlasnych celow. Ukryta informacja moze zosta¢ wykorzystana w sy-
tuacji niepewnosci otoczenia i trudno$ci w ocenie kompetencji menedzera oraz
rozrdznieniu wlasciwych i btednych decyzji podejmowanych przez niego®, co
zalezy w duzej mierze od wiedzy fachowej pryncypata.

Najlepszym rozwigzaniem w sytuacji asymetrii informacji jest ustalenie ta-
kich relacji migdzy akcjonariuszem a agentem, dzigki ktorym beda oni mogli by¢
w posiadaniu tej samej — rzetelnej 1 petnej — informacji. Relacje miedzy stronami
beda tym lepsze, im wigksza bedzie spojnos¢ ich celow, dzigki czemu wzrosnie
produktywnos$¢ agenta i trafnos$¢ podejmowanych przez niego decyzji.

Aby ograniczy¢ problemy nadzoru korporacyjnego, mozna stosowac réznego
rodzaju mechanizmy nadzorcze. Jednym z nich jest kontrola dziatan agenta po-
przez bardziej rozbudowany system controllingu, ktory stosuje takie narzedzia,
jak: budzetowanie, system informacyjny, sprawozdawczos¢, rozwinigte struktury
organizacyjne, a wigc stwarzanie i wprowadzanie w zycie zasad i regut dziata-
nia*. Drugim mechanizmem jest stworzenie i rozwoj instytucji nadzorczych, czy-
li rad nadzorczych, pomocniczych poziomoéw zarzadzania oraz poszczegdlnych
form audytu zewngtrznego.

3 R. Sliwa, £ad korporacyjny w nowej ekonomii instytucjonalnej, . Zeszyty Naukowe MSWE
w Tarnowie” 2011, nr 2(19), s. 168.

2 L. Koziot, Instytucjonalne problemy tadu korporacyjnego w spétkach sektora publicznego,
,.Zeszyty Naukowe MWSE w Tarnowie” 2007, nr 1(10), s. 219.
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Wigkszo$¢ badaczy zajmujacych si¢ teorig agencji za najlepsze rozwiazanie
uznaje przygotowanie kontraktu dotyczacego rezultatdéw dzialalnosci, a wigc
opartego na efektach, potaczonego z systemem bodzcoéw. Bodzce stanowia pod-
stawowy czynnik gospodarowania i wplywaja na decyzje podejmowane przez
podmioty dziatajace na rynku. O skutecznos$ci systemu bodzcow decyduje zdol-
no$¢ pobudzania produktywnosci pracownikow i zachecanie ich do takiego dzia-
fania, jakby byli oni wlascicielami firmy. Rozwigzaniem problemu agencji moze
by¢ zatem proefektywnosciowy kontrakt, ktory taczytby funkcje kontrolng z mo-
tywacyjng, czyli uwzglednial czynniki motywujace menedzera do pracy (moty-
watory). Mimo ze jest on dobrym rozwigzaniem, nie zawsze mozna przewidzie¢
przyszie zachowania agentow.

Zakonczenie

Skuteczny system nadzoru korporacyjnego jest niezwykle potrzebny w przed-
sigbiorstwie. Stworzenie takiego systemu nie jest jednak tatwe, podobnie jak
przygotowanie praktycznych rozwigzan z zakresu teorii agencji. Akcjonariusze
powierzajac agentom obowigzki, przekazujg im takze cze$¢ swoich uprawnien
decyzyjnych, za$ zadaniem nadzoru korporacyjnego jest zapewnienie zgodnosci
tych decyzji z interesami akcjonariuszy. W takiej sytuacji korzystne jest zawarcie
przez strony kontraktu, bedacego dla agentéw motywatorem do dziatan zgodnych
z oczekiwaniami akcjonariuszy, badz stosowanie mechanizméw nadzorczych,
cho¢ i one mogg okazac si¢ zawodne. Problem zwigzany z teorig agencji wymaga
wigc dalszych badan, ktére odpowiedza na pytanie, jak najskuteczniej redukowac
jej koszty.
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Corporate governance and agency theory

Abstract. Corporate governance today is the subject of ongoing international debate. The pur-
pose of corporate governance in the agency theory perspective is to ensure the effectiveness of
the company by ensuring the protection of investors, by eliminating the potential for abuse by the
managers. An important issue is the existence of hidden information, resulting from the uncertainty
of the whole environment, and the difficulties in assessing the competence of the manager and the
distinction between the correct and incorrect decisions taken by him. Abuse of power and conflicts
of interest arising between the owner and the agent can be a serious threat to corporate governance.
Therefore, it is necessary to use the legal and economic instruments and mechanisms in order to
reduce agency costs. Such mechanisms may be monitoring and supervising the activities of man-
agers, or the contract concluded between the parties, which is a kind of motivating agent to act in
accordance with the expectations of shareholders.

Keywords: corporate governance, agency theory, governance mechanism, the contract



