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Streszczenie: Teoria agencji nalezy do modernistycznych teorii  kontroli
w zarzadzaniu. Jej zastosowanie jest szerokie i moze by¢ adoptowane do opisu relacji o
charakterze ekonomicznym pomiedzy wilascicielem (zleceniodawca) 1 agentem
(zleceniobiorcg). Praca w warunkach, jakie zaktada teoria agencji opiera si¢ na umowie
(kontrakcie) pomiedzy pryncypalem a agentem. Wlasciciel powierza okres$lone
kompetencje agentowi, a ten jest zobowigzany do wykonywania dziatan (pozytywnych) na
rzecz whasciciela. Pryncypal pozostaje zobowigzany do wyplacania wynagrodzenia
okreslonego kontrakcie. Problemem tego szczegdlnego stosunku pracy jest wystepowanie
niepewnosci zwigzanej z pracg agenta. Ograniczone mozliwosci kontroli wiasciciela budza
obawe sktonnosci do zachowan oportunistycznych ze strony zleceniobiorcy. Powstawanie
konfliktow, majacych moralne podtoze stanowi spektrum wcigz aktualne dyskusji w
literaturze przedmiotu. Nadzér korporacyjny w spotkach kapitalowych podejmuje
zagadnienia zwigzane z teorig agencji i dostarcza istotnego opisu studium przypadkow
zwigzanych z relacja wtascicieli i agentow.

Stowa kluczowe: Teoria agencji, problem agencji w zarzadzaniu
Nr klasyfikacji JEL: M12, M19, M51.

1. Modernistyczne teorie kontroli w zarzadzaniu

Modernistyczne teorie kontroli, w naukach o organizacji definiowane sg jako
mechanizm wdrazania strategii. Arnold Tannenbaum opisuje modernistyczny stosunek do
kontroli w nastgpujacy sposob: ,,Z organizacji wynika kontrola. Organizacja spoteczna to
uporzadkowanie pojedynczych interakcji ludzi. Procesy kontroli pomagajg ograniczyc
zachowania idiosynkratyczne i utrwali¢ ich zgodno$¢ z racjonalnym planem organizacji.
Organizacje wymagaja pewnej dozy konformizmu jak réwniez integracji réznorodnych
dziatan. Rola kontroli polega na egzekwowaniu podporzadkowania si¢ wymogom
organizacji i osigganiu ostatecznych celow organizacji. Koordynacja i porzadek, ktore
powstaja z rozbieznych interesow i potencjalnie nie uporzadkowanych zachowan cztonkdow,
to w wigkszosci funkcja kontroli” [1]. Nowoczesna teoria kontroli uwrazliwia na obecno$é
0sOb w organizacjach o zréznicowanych celach. Dla wihascicieli organizacji wazne jest, aby
partykularne interesy jej cztonkéw nie kolidowaty z obrang strategia.

Modernistyczne teorie kontroli, takie jak: zagadnienia dotyczace oceny osiggnieé i
sprzezenie zwrotne, teoria agencji oraz nast¢pujace formy kontroli w organizacjach
obejmujace rynki, biurokracj¢ i klany, koncentrujg si¢ na mechanizmach kierowania
zachowaniem. Kontrola zachowan pracowniczych w organizacji, powinna przyczyniac si¢
do ograniczania ryzyka wiascicieli przed sytuacjg, w ktorej zadania realizowane wewnatrz i
w ramach przyjetych celow, i strategii organizacji mogg by¢ narazone na bledy wynikajace
z personalnych przekonan pracownikow.
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2. Definicja i umiejscowienie teorii agencji w literaturze przedmiotu

W latach 60’ i na poczatku lat 70’ ekonomisci prowadzac badania nad podejmowaniem
ryzyka wséréd osob i grup w organizacjach rozpoczgli dyskusjg, ktora miala
odzwierciedlenie w kolejnych pozycjach literaturowych. Wyniki badan coraz czesciej
ukazywaty problemy w podziale ryzyka, ktore powstaje, gdy wspodtpracujace strony maja
rozne postawy wobec ryzyka. Rozrdznienie celéw i podzial ryzyka zaczgto wowczas
nazywac teorig agencji.

Do rozpowszechnienia teorii agencji przyczynit si¢ Michael C. Jensen oraz Williama H.
Meckling, w swoim artykule ,,Theory of the firm: Managerial Behavior , Agency Costs and
Ownership Structure”. Praca dwoch badaczy miata istotny wptyw na pozniejsze rozwazania
na temat zastosowania teorii agencji w ekonomii, finansach spoétek, zarzadzaniu
strategicznym, a takze w teorii prawa. Jensen i Meckling definiujg teori¢ agencji jako: ,,...
umowe, na mocy ktoérej jedna Iub wigcej 0sob (pryncypatl) przy zaangazowaniu innej osoby
(agenta) zlecaja wykonanie ustugi w ich imieniu, delegujac przy tym uprawnienia
i $rodki do podejmowania decyzji” [2]. Jensen i Meckling podkreslali rowniez, ze jezeli
obie strony maksymalizujg uzyteczno$¢ kontraktu istnieje zagrozenie, ze agent nie zawsze
moze dziata¢ w najlepszym interesie zleceniodawcy. Pryncypat jest w stanie uchronié si¢
przed ta sytuacja decydujac si¢ na ustanowienia pewnych Srodkéw motywacyjnych dla
agenta, lub okreslajac zakres odpowiedzialno$ci za osiagniete wyniki i w przypadku kosztu
domagac si¢ rekompensaty. Mary Jo Hatch podsumowujac rézne koncepcje definicji teorii
agencji podkresla, ze: ,,W teorii agencji problem kontroli, w organizacji postrzega si¢ z
punktu widzenia jej whascicieli (inwestorow) i zainteresowanych stron spoza organizacji
(jak poreczyciele, kredytodawcy i potencjalni inwestorzy)” [3].

Relacja agencyjna polega wigc na powierzeniu przez wlasciciela swoich interesow
zleceniobiorcy. Agent moze wykorzysta¢ posiadany zaséb informacji do
maksymalizowania uzytecznos$ci powierzonych mu obowigzkow. Natomiast obowigzkiem
pryncypata jest stosowanie si¢ do systemu wynagrodzen, w zawartym pomig¢dzy stronami
kontrakcie. Relacja agencyjna powoduje problem optymalizacji, ktorego zalozeniem jest
odnalezienie bodzcow do dziatania zleceniobiorcy zgodnie z oczekiwaniami wiasciciela.
Nalezy wzia¢ pod uwage rowniez alternatywne czynniki motywujace agenta, okresleniem
szerszego wachlarza mozliwych dziatan w organizacji, w celu zdiagnozowania problemow
stosunku agencyjnego o charakterze socjologicznym i psychologicznym.

Eisenhardt w tabeli pochodzacej z pracy: “Agency Theory: An Assessment and Review”
przedstawia gtdowne zalozenia i problemy zachodzace w teorii agencji. Zdaniem autora
kontrakt menedzerski zawarty pomig¢dzy stronami charakteryzuje rozbiezno$¢ celow
pomiedzy pryncypatem a agentem. Ponadto sklonno$¢ do podejmowania ryzyka
i efektywnos¢ asymetrii przeptywu informacji to gtowne powody, oddalajace strony umowy
od idei wspotpracy w ramach zawartego kontraktu.

3. Teoria agencji: umowy, nagrody, niepewnos$¢

W agencyjnym systemie zarzadzania zasadniczym elementem obustronnego
zobowigzania pomiedzy szefami (wlascicielami) a kierownikami (agentami) jest kontrakt.
Umowa opiera si¢ na poswiadczeniu woli obu stron, w ktorej jedna strona — osoba
zatrudniona na podstawie kontraktu zobowigzuje si¢ do wykonywania okreslonych zadan
wynikajacych z tresci umowy, a druga strona — wiasciciel firmy zatrudniajgcej zobowigzuje
si¢ do wyptaty honorarium za §wiadczong prace.
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Tabela 1. Przeglad teorii agencji

KLUCZOWA IDEA Relacja pryncypal - agent powinna odewicrciedlad sprawny pracplyw
informacji i poneszenia koszidw zwigzanyeh z ryzykiem.
JEDNOSTKA Kontrakt pomigdiy pryncypalem i agentem.
AMNALITYCZNA

ZALOFENIA Interesownosé, ograniczona racjonalnost, awersja do rvzvka.
OS0BOWE
ZALOZENIA Konflikt pomigdey exgieiowymi eclami uezestnikéw joko kryterium
ORGANIZACYINE efektywnodel asymetrii informacji pomigdezy pryneypalem i agentem
ZALOZENIA Informacya jako trakiowana jako towar na spraeedaz,

INFORMACYINE

PROBLEMY Agent = moralny hazard i nickoreysine wybaory, podezial ryzyka.
LUMOWNE
PROBLEM Relacja pomigdzy pryncypalem a ageniem opiera sig na rddnych celach i
DOMINUIACY podejieiu do podejmowania rvzyka (np. kompensowanie, regulowanie,

preywodztwo, wrazenie, zarzgdzania, informowanic o nicprawidlowodciach,

integracia pionowa, ceny transferowe).
Opracowanie wlasne na podstawie [4]

Umowy okreSlaja zatem sposoby dziatania obydwu stron i gwarantuja takie nagrody;,
ktore zaspokajaja potrzeby agentow w takim zakresie, ze wypelnienie postanowien
kontraktu bedzie stuzy¢ ich wlasnym interesom. Otrzymywane nagrody przez agentow sa
sprzezone z wynikami, ktore satysfakcjonujg wiascicieli, co przektada si¢ na obustronng
zbiezno$¢ interesow. Celem zatrudniania agentdw jest potrzeba, aby dziatali oni w imieniu
wihascicieli w sytuacji kiedy oni nie moga lub nie chcg zajmowac si¢ nieustanng ochrong
wilasnych interesow. Niepewnos¢ wobec agentow moze by¢ spowodowana obawg przed ich
oportunizmem w sytuacjach, gdy wykonujag powierzone im obowigzki w sposob
nieodpowiedzialny. Teoria agencji zaktada, Ze postanowienia umowne nie zawsze stanowia
gwarancje, ze agenci nie beda stosowac unikow, uchylajac si¢ od swych obowigzkdw, pracy
czy podejmowania odpowiedzialnosci.

Narzgdziem do skontrolowania niepewnos$ci wynikajacych z pracy agenta jest
informacja, a takze mozliwy do niej dostep. Mary Jo Hatch pisze, ze ,,Pelna informacja
oznacza, ze wlasciciele wiedza, czy agenci sprawujg si¢ zgodnie z wymaganiami umowy.
Tam gdzie to mozliwe, pelnych informacji dostarcza bezposrednia obserwacja” [3].
Bezposrednia obserwacja poczynan agenta jest praktycznie niemozliwa, ze wzgledu na
duze zaangazowanie czasu wiascicieli do kontrolowania, co mija si¢ z celem zatrudnienia
takiej osoby. Z kolei dziatanie w systemie niepeinej informaciji moze determinowaé pokuse
ze strony agentow do dziatan oportunistycznych w obszarze wylaczonym spod kontroli
wihascicieli. Kathleen Eisenhardt ukazuje dostgpne mozliwo$ci nadzoru przez whascicieli w
nastgpujacy sposob: ,Wiasciciel moze kupi¢ informacje o postgpowaniu agenta i
wynagradza¢ za nie lub kara¢. Wymaga to uruchomienia mechanizméw nadzorowania,
takich jak: procedury ksiggowania kosztow, systemy uktadania budzetow czy dodatkowe
szczeble kierownictwa. Wiasciciel moze tez zdecydowac si¢ na wynagradzanie agenta na
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podstawie wynikow jego pracy (tj. zyskownoS$ci). Wyniki takie stanowig jednak zastepcze
mierniki zachowan. (...) Wybdr optymalny mie¢dzy tymi dwiema opcjami polega na
wywazaniu kosztow nadzorowania postgpowania w pordéwnaniu z kosztami mierzenia
wynikow i przenoszenia ryzyka na agenta” [4].

4. Nadzor korporacyjny a teoria agencji

Teoria  Agencji ma szerokie zastosowanie aspektach zarzadzania
w roéznych branzach. Pod tym hastem znajdziemy bogaty zasob literatury opisujacy
spojrzenie problem z r6znych perspektyw. Eisenhardt ukazuje dwa kierunki:
pozytywistyczna teori¢ agencji omowiong przez Jensenai Mecklinga z relacja pryncypat
(zleceniodawca) — agent krytykowang migedzy innymi przez Demskiego i Felthama.

Pierwsza z nich koncentruje si¢ na ocenie sytuacji, w ktérych dazenia obu stron
kontraktu pozostajg w konflikcie. Istotnym punktem w tym nurcie jest rowniez skierowanie
uwagi badaczy na opis mechanizméw monitorowania, ktére ograniczaja oportunistyczne
zachowanie agentow. Podejscie to charakteryzuje si¢ mniejszym stopniem sformalizowania
w przeciwienstwie do drugiego. Gtowny przedmiot zainteresowania badaczy nurtu
pozytywnego koncentruje si¢ na opisie mechanizmu nadzoru, ktory rozwigzywaltby
problem agenta. Zwolennicy tej koncepcji opowiadaja si¢ za kontraktem opartym na
wynikach oraz  na wypracowaniu systemu informowania pryncypata
o dziataniach agenta.

Drugi kierunek w teorii agencji koncentruje si¢ opracowaniu optymalnych kontraktow
pomigdzy zleceniodawca, a agentem. Agent zachowuje znacznie wigkszy dystans do ryzyka
niz pryncypal, ze wzgledu na ulokowane aktywa w spotce, w ktorej jest zatrudniony.
Zleceniodawca posiada mozliwo$¢ zoptymalizowania ponoszonego ryzyka dzigki
dywersyfikacji portfela aktywow, co skutkuje neutralng postawa wobec ryzyka. Problem
agenta w drugim nurcie jest przedstawiony, jako moralne ryzyko lub negatywna selekcja.
Ryzyko moralne méwi o tym, ze agent nie wypetnia obowiazkéw do jakich zobowiazuje go
kontrakt. Natomiast negatywna selekcja ma miejsce wtedy, gdy pracodawca nie moze
zweryfikowa¢ kwalifikacji 1 wiedzy agenta.

Lawrynowicz zajmujacy si¢ kwestig nadzoru korporacyjnego w pracy: ,,Spotdzielnia a
koncepcje neoinstytucjonalne, Ruch prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny,, wskazuje,
ze wybor optymalnego kontraktu jest problem relacji wymiennych majacych zwiazek z
kosztami zwigzanymi z pomiarem zachowan agenta, a kosztami transferu przez niego
ryzyka. Systemy motywowania zarzadow spolek oparte na  parametrach
efektywnos$ciowych rozwigzuja ten problem rozliczajagc agentdéw za wyniki. Badania
empiryczne nad kontraktami menadzerskimi ukazuja, ze w wielu sytuacjach wynagrodzenia
otrzymywane przez osoby bgdace na kontrakcie nie wykazuja silnego zwiazku z wynikami
ekonomicznymi.

5. Moralny konflikt celow: pryncypal, agent

Odpowiedzialno$¢ w biznesie jest obszarem zainteresowania etyki gospodarczej. Z
perspektywy moralnej mianem agenta okre$la si¢ osobe, ktora: ,,zgadza si¢ dziata¢ na
korzy$¢ 1 pod kontrolg innej osoby, zwanej pryncypalem” [5]. W relacji agencyjnej, to
agent jest w uprzywilejowanej sytuacji poniewaz moze wybierac i realizowa¢ dzialania, na
ktorych zalezy pryncypalowi. Agenci poza wolnym wyborem w wykonywaniu swych
obowigzkéw umownych sg uzaleznieni réwniez od czynnikéw losowych. W biznesie
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istotny czynnikiem majacym wplyw na rezultaty dziatan jest ryzyko i niepewno$é
gospodarcza. Bozena Klimczak wskazuje, ze do obowigzkow agenta naleza:

— wykonywanie w sposo6b lojalny powierzonych zadan,

— postuszenstwo wobec zleceniodawcy (przekazanych obowigzkow).

Pryncypat jest rowniez zobowigzany do:

— optymalizowanie wartosci uslug wykonywanych przez agenta,

— zwrot kosztow poniesionych przez agenta.

Kenneth J. Arrow przedstawia problemy, ktore powstajag w zwigzku zajsciem stosunku
agencyjnego. Pryncypal nie posiada takich narzedzi, aby méc stale monitorowaé dzialan
agenta. W innej sytuacji zleceniodawca nie posiada informacji, jakie dziatania agenta sa
skutecznie. Agent posiada wigec mozliwos¢ ukrytego dzialania oraz zatajenia informacji
gospodarcze;j.

Konflikt intereséw pomiedzy pryncypatem a agentem polega na dokonaniu wyboroéw w
sytuacji, w ktorej ma miejsce konkurencyjnos$¢ interesu wiasnego wzgledem interesu
zleconego przez wihasciciela firmy. Przykltadowa sytuacjg moze by¢ tutaj zasiadanie agenta
w dwoch, konkurujacych ze sobg radach nadzorczych i podejmowanie decyzji dziatajacej
na szkode jednej ze spotek. Innym konfliktem interesow jest praca w spotce i zasiadanie w
radzie nadzorczej. Zachodzi tu ryzyko podejmowania decyzji korzystniejszych dla
pracownikéw, niz wihascicieli zatrudniajgcych agentéw petnigcych funkcje doradcze.
Najczestszym zrodlem konfliktow pomigdzy pryncypatem a agentem jest rozbieznosé
celéw pomigdzy nimi. Natomiast asymetria informacji powoduje, ze dzialania jednej strony
wyptywaja na zachowania drugiej strony. Dobrze przedstawia to zalezno$¢ pomigdzy
zarzadem spotki, a jej whascicielami-akcjonariuszami. Zarzad jest zobowigzany zgodnie z
zasadami opisanymi w kodeksie spotek handlowych, do podejmowania decyzji najlepszych
dla akcjonariuszy. Wtasciciela nie posiadajg jednak pelnej informacji, ktora pozwalataby na
trafng ocene, czy cztonkowie zarzadu podejmuja decyzje najlepsze dla interesu firmy. Ta
sytuacja obrazuje rowniez problem ryzyka moralnego.

Kolejnym istotnym problemem pomi¢dzy pryncypatem a agentem powodujacym
sytuacje konfliktowe jest roznica w nastawieniu do ryzyka obydwu podmiotow. Sytuacja
ma miegjsce, gdy strony kontraktu majg réozne postawy wobec ryzyka, co moze przektadaé
si¢ na rézne dzialania. Teoria agencji zaktada neutralno$¢ zleceniodawcy wzgledem ryzyka
i awersje agentow do niepewnych ruchdéw. Pryncypal moze zdywersyfikowaé ryzyko
poprzez podjecie dziatan inwestycyjnych i dzigki posiadanej wlasnoSci w innych
przedsigbiorstwach. Agenci nie majag mozliwosci dywersyfikacji swego zatrudnienia. W
sytuacji gdy agent posiada minimalny wptyw na wyniki gospodarcze firmy i przejawia
nieche¢ wobec ryzyka, to jego wynagrodzenie moze przyjaé pewng stalg wartos¢.

6. Whnioski

Teoria agencji w literaturze z zakresu zarzadzania indukuje problemy kontraktowe
pomigdzy mocodawcg a petlnomocnikiem. Rozbieznos$¢ celéw, asymetria informacji i
réznice w nastawieniu do ryzyka to najczestsze powody konfliktow. Wiasciciel organizacji
ma ograniczone mozliwosci kontroli dziatan agenta, ze wzgledy na koniecznosé
angazowania znacznej liczby zasobow. Agent w warunkach niepewnosci moze przejawiaé
sktonnosci do zachowan oportunistycznych. Zleceniodawca musi polegaé¢ wigc na zaufaniu
do kompetencji agenta, rownoczesnie ograniczajac jego mozliwosci decyzyjne na etapie
umowy. Cze¢sto jednak nawet najlepiej sporzadzone kontrakty nie zabezpieczajg w
wystarczajacym zakresie interesoOw wierzycieli. Teorii agencji poswigca duza uwagg etyka
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gospodarcza, ktorej badacze analizujg relacje pryncypat-agent pod wzgledem
podejmowanych decyzji, niosagcych okreslone konsekwencje moralne dla mikro i makro
otoczenia organizacji.
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