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Streszczenie

Szeroka analiza zagadnienia agencji w literaturze $wiatowej ukazuje rézne mozli-
wosci ograniczania tego problemu, nie okresla jednak najlepszego z nich. Kazdy ze
sposobow ma swoje wady i zalety, ale rowniez moze implikowac inne problemy dla
organizacji. Dlatego tez celem artykutu jest dokonanie oceny porownawczej glow-
nych sposobow ograniczania problemu agencji pod wzglgdem swojej kompleksowo-
sci. Postawiona hipoteza brzmi: odpowiednie kontraktowanie wystepujace miedzy
pryncypatem a agentem jest najlepszym z punktu widzenia skutecznosci i komplek-
sowosci sposobem ograniczania problemu agencji. Osiggnigcie zarowno celu, jak
1 hipotezy bedzie odbywalo si¢ przez analiz¢ poréwnawcza przedstawionych w lite-
raturze Swiatowej gtownych sposobow ograniczania problemu agencji. Artykut zo-
stal podzielony na wstep, trzy czg¢sci opisowe, podsumowanie oraz spis bibliografii.
Pierwsza czgs$¢ zawiera wyjasnienie pojgcia problemu agencji. Druga czgs$¢ zary-
sowuje umiejscowienie owego problemu w teoriach dotyczacych przedsigbiorstw.
Czgs¢ trzecia przedstawia poszczegolne grupy czynnikow ograniczajacych problem
agencji oraz wskazuje na przewage kontraktow wsrdd tych czynnikow.

Stowa kluczowe: teoria agencji, problem agencji, kontrakty, pryncypal—-agent
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Wprowadzenie

Miliony transakcji przeprowadzanych kazdego dnia majg realny wptyw na to, jak
wyglada rozwoj gospodarczy oraz rozwdj poszczegdlnych podmiotow. To, co r6z-
ni strony transakcji, to ich wlasne cele. Czasem te roznice sg relatywnie niewiel-
kie i wtedy mozemy méwié o niskim poziomie oddziatywania problemu agencji.
Jednak w wielu przypadkach cele stron transakcji r6znig si¢ znaczaco, przez co
problem agencji nabiera znaczenia. R6znorodno$¢ przeprowadzanych transakcji
kazdego dnia sprawia, ze niezwykle trudno jest dobra¢ uniwersalne narzedzie do
eliminacji lub ograniczania ich niedoskonatosci. Cz¢$¢ znanych instrumentow roz-
wigzuje jeden problem, tworzac kolejne. Inne instrumenty moga okazac si¢ odpo-
wiednie tylko dla konkretnego rodzaju transakcji lub ich wprowadzenie moze by¢
procesem bardzo dlugotrwalym. Najwazniejsze pytanie, stawiane zarowno przez
badaczy problemu agencji, jak i praktykow biznesu, brzmi: jak wyeliminowa¢ ne-
gatywny wptyw owego problemu w mozliwie najkorzystniejszy sposob? Dotych-
czasowe badania dowodza, ze calkowita eliminacja jest niemozliwa, jednak istnieja
sposoby cechujace sie wysoka kompleksowoscia w jego ograniczaniu.

Problem agencji

Genezy problemu agencji mozna doszukiwac si¢ w asymetrii informacji, ktéra wy-
stepuje pomiedzy réznymi interesariuszami zwigzanymi z konkretnym podmiotem.
W literaturze przedmiotu przyjmuje si¢, ze asymetria informacji to zarowno réznica
w dostepie do informacji dwoch lub wiecej grup intereséw (Myers, Majluf, 1984),
jak 1 brak zdolno$ci poznawczych lub nieumiejetnos¢ wykorzystania informacji da-
nej strony.

Natomiast teoria agencji ktadzie nacisk na rézne zachowania oraz problemy
zwigzane z funkcjonowaniem podmiotow gospodarczych na rynku, jak owa asyme-
tria informacji, ale réwniez wystepujaca awersja do ryzyka, ograniczona racjonal-
no$¢, mozliwo$¢ przejawiania zachowan oportunistycznych czy tez ro6znice w celach
funkcjonowania przedsigbiorstw (Eisenhardt, 1989). Chojnacka (2012) przedstawia
ten problem juz jako efekt kompromisu réznych grup interesow w ramach jednej
organizacji lub tez jako zwigzany i wynikajacy ze zbioru umoéw zawartych miedzy
tymi grupami. Oznacza to, ze wraz z wystgpowaniem transakcji i réznych kosztow
transakcyjnych mozemy mowi¢ o problemie agencji.
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Ewolucja problemu agencji sprawita, ze rozwinat si¢ ze swojej klasycznej formy
1 aktualnie przedstawiany jest najczgsciej w trzech réznych relacjach:

Rysunek 1. Rodzaje problemu agencji

 —
rodzaje
problemu
agencji
S

pryncypat — pryncypat — pryncypat —
agent pryncypat wierzyciel

Zrodto: opracowanie wiasne.

Ujeciem najbardziej klasycznym jest konflikt intereséw pomiedzy pryncypatem
a agentem, ktory wystepuje najczesciej w sytuacji rozdziatu funkcji wlasnosci od
funkcji zarzadczej. To z kolei implikuje istotne trudnosci z zachowaniem spojno-
$ci celow 1 interesow obu grup w pelnym tych stéw znaczeniu (Ang, Cole, Wuh
Lin, 2000). Drugi konflikt intereséw, okreslany mianem problemu agencji dtugu,
pojawia sie na linii pryncypat—wierzyciel. Rodzi si¢ on przede wszystkim z po-
strzegania ryzyka miedzy stronami. Ostatni rodzaj konfliktu wystepuje pomigdzy
wlasdcicielami majacymi rozny poziom udzialow w danym podmiocie. Udziatowcy
mniejszosciowi najczesciej zmuszeni sg do przyjmowania warunkow narzucanych
im przez wiascicieli wigkszosciowych.

Ujecie problemu agencji i kontraktéw w teoriach przedsiebiorstwa

Kontrakty jako elementy ograniczajace negatywne skutki problemu agencji sg bar-
dzo silnie ugruntowane w réznych znanych teoriach przedsigbiorstw. Pierwsze moz-
na znalez¢ juz na poczatku XX wieku, gdzie reprezentant szkoly instytucjonalnej
T.B. Veblen (1904) wskazywat w swojej pracy na rozne cele przyswiecajace z jednej
strony najwigkszym przemystowcom, bankom i catemu kapitatowi finansujacemu
ich dzialalnos¢, ktore skupialy si¢ na mozliwie szybkim wzbogaceniu, a z drugiej
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strony — pracownikom, w tym kadrze inzynieryjnej, ktora byta bardziej zorientowa-
na na fundamentalna prac¢ u podstaw w przedsigbiorstwie. Nalezy zaznaczy¢, iz teo-
ria zaktada, ze kontrakt stanowi podstawowy element konstrukcji przedsi¢biorstwa.

W swoim artykule R. Coase (1937), ktéry uznano jednoczesnie za przetomowy
krok w rozwoju teorii neoklasycznej, rozwaza doskonato§¢ mechanizmow rynko-
wych w alokacji zasobow wewnatrz przedsigbiorstw w opozycji do lepszych roz-
wigzan, rozumianych w niektorych przypadkach jako hierarchiczne wydawanie
polecen przez kierownictwo. Dzieje si¢ tak ze wzgledu na wystepowanie kosztow
transakcyjnych, czyli elementu odrzucanego w zatozeniach ekonomii tradycyjne;.
Przyktadami takich kosztow sa: ustalenie ceny nowego produktu na rynku czy tez
koszty negocjacji i ustalania kontraktéw, szczegdlnie w branzach o wysokim pozio-
mie zmienno$ci i specjalizacii.

Kolejnym krokiem w rozwoju teorii przedsicbiorstw, w ktérym wskaza¢ mozna
wystgpowanie problemu agencji, s teorie kontraktualne. Znacznie szerzej ujmujg one
teorie instytucjonalne i okreslajg firme¢ mianem wigzki kontraktow (Milgrom, Ro-
berts, 1992). Wiazki kontraktow dotycza praktycznie wszystkich elementéw przed-
sigbiorstwa: od czynnikow produkcji po umowy o pracg z pracownikami, a praco-
dawca okreslany jako kontraktor powinien tworzy¢ kontrakty mozliwie optymalne,
umozliwiajgc miedzy innymi adekwatne wynagradzanie pracownikow i monitoring
ich dziatan oraz ograniczajac wystepujace zachowania oportunistyczne.

Rozwinigciem teorii kontraktualnej jest teoria agencji. Poza dominujaca rola
kontraktéw wprowadza ona rdwniez pojecie asymetrii informacji pomi¢dzy uczest-
nikami kontraktu oraz r6zne nastawienie do ryzyka przez obie strony. Szczegolnego
znaczenia problem ten nabiera w przypadku rozdziatu funkcji zarzadczej od wtasci-
cielskiej, zatrudnieniu menadzera i konieczno$ci monitorowania efektow jego pracy,
przy zapewnieniu adekwatnego wynagrodzenia (Alchian, Demsetz, 1986). Trzeba
réwniez pamietac, ze ta asymetria dotyczy nie tylko relacji wewnatrz podmiotu, ale
i rynku, przez co znaczenie odpowiednich kontraktow jest jeszcze wigksze.

Wszystkie przedstawione teorie zawierajg si¢ w szerokim nurcie okreslanym
mianem nowej ekonomii instytucjonalnej, ktéra podejmuje probe syntetycznego
ujecia omowionej wielowatkowosci.
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Ograniczanie problemu agencji przez wybrane czynniki

Najczesciej pojawiajacym si¢ w literaturze sposobem na ograniczanie problemu
agencji jest finansowanie dziatalnosci kapitatem obcym (Butz, 1993). Zwickszanie
dhugu i zaangazowanie zewnetrznych kapitalodawcow implikuje zwickszony mo-
nitoring sytuacji wewnatrz organizacji, a co za tym idzie, korzystnie wptywa na
obnizenie problemu agencji rozumianego w uj¢ciu klasycznym (pryncypat—agent).
Czeste proponowanie takiego rozwigzania wynika zapewne z jego prostoty, ma
ono jednak kilka budzacych duze watpliwosci cech oraz nastgpstw. Zaangazowa-
nie kapitatu obcego sprawia, iz pojawia si¢ inny problem agencji, a mianowicie
agencja dtugu (pryncypat—wierzyciel). Wraz ze wzrostem zadtuzenia problem
ten w mysl teorii bedzie si¢ poglebial, rosngé¢ beda rowniez ryzyko bankructwa
1 koszty prowadzenia dziatalnosci. Poza tym nalezy zauwazy¢, ze finansowanie
zewnetrzne nie jest instrumentem, ktérego glownym zadaniem jest przeciwdzia-
fanie problemom agencji. Ma ono wspiera¢ rozwoj przedsigbiorstwa w postaci do-
datkowego zrodta finansowego, co jest wskazywane w ramach teorii zrodet finan-
sowania S. Myersa i N. Majlufa (1984). Wydaje si¢ rowniez, ze bez koniecznosci
dodatkowego finansowania nie zostataby podjeta decyzja o siggnieciu po kapitat
obcy wlasnie z obawy przed dodatkowym monitoringiem i niecheci do ogranicza-
nia swobody funkcjonowania. Mozna zatem stwierdzi¢, iz dlug jako instrument
przeciwdzialania problemowi agencji moze dziata¢ jedynie wybidrczo wraz z sze-
regiem innych konsekwencji.

Nastepnym dzialaniem, ktére mogloby by¢ uznane za relatywnie kompleksowe
wzgledem problemu agencji, sa zasady tadu korporacyjnego. W Polsce najlepszym
tego przyktadem jest zbior zasad obowigzujacy na Gieldzie Papieréw Wartoscio-
wych, czyli Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW 2016. Nalezy zaznaczyc¢,
ze dokument dotyczy spotek publicznych i jego stosowanie odbywa si¢ w mysl za-
sady ,,stosuj lub wyjasnij”, dlaczego danej zasady nie stosujesz. Niemniej jednak
wprowadzanie tych zasad i rekomendacji przez inne podmioty gospodarcze rowniez
byloby z pewnos$cig wskazane w $§wietle problemu agencji. Wskazany dokument
zawiera tacznie 92 rekomendacje i zasady szczegotowe dotyczace obszaréw przed-
stawionych w ponizszej tabeli.
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Tabela 1. Zestawienie liczby rekomendacji i zasad zawartych w DPSN wptywajacych na
zmniejszenie problemu agencji

Liczba rekomendagji i | % rekomendacji
Rekomend Zasady zasad bezposrednio i zasad
Obszary . . . . . L
acje szczegotowe | niwelujacych skutki spetniajacyh
problemu agencji zatozenia

polityka informacyjna i komunikacja z inwestorami 4 23 7 26%
zarzad i Rada Nadzorcza 7 15 11 50%
systemu i funkcji wewnetrznych 1 6 5 71%
walnego zgromadzenia i relacji z akcjonariuszami 3 18 3 14%
konfliktu interesdw i transakcji z podmiotami powigzanymi 1 6 4 57%
wynagrodzenia 4 4 5 63%
SUMA 20, 72, 35 38%|

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: GPW w Warszawie (2016)
oraz dokumentu Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW 2016.

Powyzsza tabela zostata przygotowana na podstawie dokumentu Dobre Prak-
tyki Spotek Notowanych na GPW 2016 (2016) oraz analizy literatury przedmiotu,
zwigzanej z czynnikami problemu agencji. Zebrane w niej dane unaoczniaja, ile
rekomendacji i zasad stosowanych w danym obszarze odpowiada za obnizenie skut-
kéw problemu agencji. Problemem jest jednak dobrowolnos¢ stosowania owych re-
komendacji i zasad oraz brak wyjasnien w przypadku ich niestosowania, przez co
mogg one by¢ ogolnikowe lub wrecz lapidarne. Innym elementem jest oddziatywa-
nie tadu korporacyjnego dopiero w dtugim okresie. Badania przeprowadzone przez
Grant Thornton (2014) wskazuja, ze dostosowywanie si¢ podmiotow do takich za-
sad i1 ich odpowiednie stosowanie to proces bardzo dhugotrwaty.

Kolejnym dziataniem, ktore z punktu widzenia wlascicieli moze wptywac pozy-
tywnie na ograniczanie problemu agencji, jest obsadzanie stanowisk kierowniczych
cztonkami rodziny lub osobami bliskimi, nie zawsze powigzanymi jedynie bizne-
sowo z wilascicielem. Takie zjawisko, nawet przy odpowiednim przygotowaniu me-
rytorycznym wszystkich 0sob, zmniejszy wprawdzie problem agencji na poziomie
pryncypal—agent, ale z pewnoscig wzmocni go na szczeblu pryncypal wiekszo-
sciowy—pryncypat mniejszosciowy. Zalezno$¢ ta moze by¢ szczegdlnie widoczna
w spotkach z udziatem Skarbu Panstwa badz firmach rodzinnych. W przypadku
tych drugich, badania przeprowadzone przez Martina, Gémeza-Meji¢, Berron’a
i Makri (2016) wykazuja, ze takie zachowania spotykaja si¢ z niechecig ze strony
pozostatych akcjonariuszy, a w skrajnych przypadkach mogg by¢ uznane za dziata-
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nie na szkode¢ przedsigbiorstwa. Nawet kiedy nie ma wiascicieli mniejszosciowych,
ow problem agencji moze przerodzi¢ si¢ w niezadowolenie na linii pracodawca—pra-
cownicy. Z kolei Bhojraj i Sengupta (2003) dowodzg istotnej statystycznie zaleznosci
pomiedzy liczba menedzerow niezaleznych (niepowigzanych z wilascicielami) w ra-
mach organizacji a mozliwos$cig wystepowania problemu agencji i jego nastepstw.
Wydaje si¢ zatem, ze takie rozwigzanie rowniez nie jest kompletne wobec problemu
agencji, a poza tym moze powodowac pojawienie si¢ kwestii natury etycznej.

Podstawg powstania kontraktu jest co najmniej dwustronna transakcja, w ktorej
wszystkie strony dochodzg do porozumienia wzgledem wzajemnych zobowigzan.
Bardzo istotng cecha charakterystyczng dla kontraktoéw poza wymieniong relacja
migdzy stronami jest wystepowanie sankcji o charakterze legalnym, ktore z owego
kontraktu bezposrednio wynikaja (Furubotn, Richter, 1997). Dodatkowo nalezy za-
znaczy¢, ze kontrakty zawierajg rowniez zbior uprawnien wiasnosciowych z okre-
sleniem ich transferu na dane podmioty (Alien, 1999).

Mimo szerokiego zainteresowania tematyka kontraktow, zarowno w teorii, jak
i praktyce gospodarczej, pojawiajg si¢ rowniez twierdzenia, ze wszystkie znane
definicje ukazuja niedoskonatosci kontraktow, ale jednocze$nie nie podajg kom-
pletnych sposobow na ich ograniczanie (Hart, 1996). Mozna jednak stwierdzi¢, ze
jest to dzialanie celowe. Rolg menedzeréw 1 wiascicieli jest odpowiednie tworzenie
zapisow kontraktow gwarantujgcych bezpieczenstwo oraz elastyczno$¢ wywigza-
nia si¢ z umowy. Teoria zwraca uwage wprawdzie na tzw. kontrakty kompletne
(zamknigte), czyli przewidujace wszystkie mozliwe zdarzenia, przez ktoére zadna
ze stron kontraktu nie osiggnie wyzszej uzytecznosci marginalnej. Jednak praktyka
gospodarcza wyklucza mozliwos¢ ujgcia wszystkich sytuacji w kontrakty czyniace
je jedynie tworem teoretycznym. Owa przestrzen w kontraktach nazywana jest re-
zydualnym prawem do kontroli (Hart, 1993), czyli luka w kontrakcie, umozliwiajaca
jego przetrwanie przy zmiennych warunkach. W praktyce takie nickompletne (nie-
zamknigte) kontrakty wystepuja w znakomitej wigkszos$ci przez $wiadome i zamie-
rzone dziatania stron. Ich nastepstwa przez cze$¢ badaczy sg zaliczane do samego
problemu agencji (Bebchuk, Fried, 2003). Niemniej jednak cato$ciowe oddziatywa-
nie kontraktéw na problem agencji, mimo swoich niedoskonatos$ci w postaci genero-
wania potencjalnych kosztow transakcyjnych, nalezy uzna¢ za najbardziej komplet-
ne. Ma ono zastosowanie w kazdym wymienionym rodzaju problemu agencji, a jego
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elastyczno$¢ zapewnia kontynuacje procesow i transakcji przy zmieniajacym si¢
otoczeniu oraz mozliwo$¢ monitorowania i ograniczania kosztow transakcyjnych.

Oczywiscie mozna jeszcze wymieni¢ wigcej instrumentoéw, ktore moga ograni-
cza¢ problem agencji, np. niewymagane prawnie badania audytorskie, otwartos¢ na
wspolprace z oSrodkami badawczymi, utrzymywanie certyfikatéw jakosciowych,
wysoki poziom standaryzacji procesow wewnetrznych. Wszystkie te elementy
uchodzg jednak za dziatania migkkie, a ich wptyw na eliminacj¢ skutkow problemu
agencji jest trudny do jednoznacznego potwierdzenia, co wynika z posredniego po-
wigzania tych czynnikéw z problemem agencji.

Podsumowanie

Kazda z przedstawionych grup czynnikéw wpltywa na zmniejszenie skutkéw pro-
blemu agencji, jednak oddziatywanie jest dla kazdej grupy inne i niesie za sobg inne
implikacje. Z jednej strony mozemy mowic¢ o znaczeniu dtugu jako instrumentu
dziatajacego w najkrotszym czasie. Z drugiej strony sg zasady tadu korporacyjne-
go, ktorych oddzialywanie moze wprawdzie obejmowac kazdy obszar problemu
agencji, ale jego skutecznos¢, ze wzgledu na dobrowolnosé 1 dtugoterminowosé
wprowadzania, jest nieduza. Wskazanie odpowiednich kontraktéw jako czynnikow
mozliwie kompleksowych i skutecznych w ograniczaniu problemu agencji wynika
z przeprowadzonej w artykule metodzie dedukcji dotyczacej grup tych czynnikow,
a jednoczesnie znajduje potwierdzenie w omoéwionych podstawach teoretycznych.
Wprawdzie kontrakt rowniez mozna uznac za proces dobrowolny, jednak prakty-
ka biznesowa wymusza takg formalizacje transakcji. Ponadto jest on bezposrednio
powiazany z kazda transakcja, zatem moze by¢ odpowiednio dopasowany do za-
istnialtych warunkow, przez co jego oddziatywanie powinno by¢ relatywnie najdo-
ktadniejsze. Wszystko to sprawia, ze wlasnie kontrakty nalezy uzna¢ za narze¢dzie
najbardziej kompleksowe i skuteczne w ograniczaniu problemu agencji.
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THE IMPORTANCE OF CONTRACTS AS THE MOST COMPREHENSIVE
FACTOR LIMITING THE AGENCY’S PROBLEM

Abstract

A broad analysis of the agency’s problem in world literature shows various possibilities of
limiting this problem, but without indicating the best one. Each of the ways has its advantag-
es and disadvantages, but it can also imply other problems for the organization. Therefore,
the purpose of the article is to present the contract and other major ways to reduce the prob-
lem of the agency, along with an indication of the best due to its complexity. The hypothesis
put forward is that appropriate contracting between the principal and the agent is the best
way to reduce the agency’s problem from the point of view of effectiveness and comprehen-
siveness. Achieving both the goal and the hypothesis will take place through a comparative
analysis of the main ways of reducing the agency problem presented in the world literature.
The article has been divided into an introduction, three descriptive parts, a summary and
a list of references. The first part contains an explanation of the concept of the agency prob-
lem. The second part indicates the location of this problem in the theories concerning enter-
prises. The third part is the presentation of particular groups of factors limiting the agency’s
problem and the indication of the advantage of contracts among these factors.
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