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Wprowadzenie

Celem niniejszych rozwazan jest analiza teoretycznych podstaw fadu wewnatrzkor-
poracyjnego z punktu widzenia ich adekwatnosci wobec wspotczesnych realiow spoteczno-
gospodarczych.

Z punktu widzenia teorii, ale takze praktyki funkcjonowania spétek, do najbardziej
interesujacych propozycji w zakresie badania relacji wlascicieli spotek z ich zarzadami na-
leza: teoria agencji, teoria stuzebnosci, teoria hegemonii menedzerskiej oraz teoria uzalez-
nienia zasobowego.

Teoria agencji

Od czasu, gdy osiemdziesiat lat temu A.A. Berle i G.C. Means' sformutowali — w opar-
ciu o analize struktury wlasnosciowej w 200 najwiekszych korporacjach amerykanskich
—whniosek o oddzieleniu wiascicieli od kontroli nad spotka, nieprzerwanie dyskutowany jest
problem przywrocenia rownowagi pomiedzy interesami dawcoéw kapitatu oraz interesami
zarzadzajacych tym kapitatem.

Wiasciciele posiadaja wprawdzie formalng kontrole nad spotka, de facto jej jednak
nie sprawuja. Przyczyna tego oddzielenia wlasnosci od kontroli jest rozproszenie akcji po-
miedzy duza liczbe akcjonariuszy, w szczegolnosci w spotkach amerykanskich oraz brytyj-
skich, wskutek czego nast¢puje znaczne utrudnienie bezposredniej komunikacji pomiedzy
akcjonariuszami, jak rowniez utrata indywidualnego wptywu na losy firmy poprzez odsu-
wanie akcjonariuszy od procesu podejmowania decyzji. W sytuacji braku zorganizowanego
nacisku ze strony akcjonariuszy menedzerowie przejmuja faktyczng kontrole nad spotka.
Tylko oni dysponuja bowiem specjalistyczng wiedzg i informacja niezbedna do zarzadzania
nig.

Jezeli spotka osiaga przy tym wysokie zyski umozliwiajace finansowanie niezbed-
nych inwestycji z whasnych przychodoéw, czyli nie musi korzysta¢ z zewnetrznych zrodet

' A.A. Berle, G.C. Means: The Modern Corporation and Private Property, Transaction Publishers,
New Brunswick, NJ, Wyd. 1: Macmillan, New York 1932.
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kapitalu, autonomia zarzadu spoéiki staje si¢ jeszcze wigksza. Menedzerowie nie sa juz
wtedy w zaden sposob kontrolowani przez akcjonariuszy i kredytodawcow. Moga zatem
swobodnie realizowa¢ swoje partykularne cele, takie jak: ekspansja firmy, maksymalizacja
sprzedazy, wzrost zatrudnienia, wzrost wlasnych wynagrodzen i premii, czyli maksymali-
zowacé tzw. wlasng uzytecznosc.

Probe rozwiazania powstatego w ten sposob konfliktu intereséw miedzy akcjonariu-
szami a wyzszg kadrag zarzadzajaca podejmuje teoria agencji, wskazujgca na potrzebe ta-
kiego utozenia relacji pryncypat — agent, czyli whasciciel — zarzadzajacy, aby menedzerowie
nie przedkladali swoich wlasnych korzys$ci nad interes akcjonariuszy. Podstawg utozenia
tych zalezno$ci jest kontrakt zawierany pomiedzy pryncypatem i agentem, na mocy ktoérego
jedna strona (pryncypat) deleguje na druga (agent) prowadzenie firmy w jej imieniu. Nalezy
przy tym zaznaczy¢, ze nie chodzi tutaj o pojecie kontraktu w sensie prawnym, ale o kon-
trakt w sensie ekonomicznym. Wyjasnia to miedzy innymi O.E. Williamson, ktory pisze, ze
jezeli prawnicy koncentruja si¢ na technicznych aspektach kontraktu, to przedmiotem zain-
teresowan ekonomistow sa korzysci wynikajace ze specjalizacji i wymiany. W tym sensie
kazde dziatanie wewnatrz spotki i w jej relacjach z otoczeniem mozna okresli¢ jako zmie-
rzajace do zawarcia kontraktu i nie ma znaczenia, jakg forme ten kontrakt przybierze?.

Za tworcow teorii agencji uwaza si¢ powszechnie Michaela C. Jensena oraz Williama
H. Mecklinga, ktorzy artykulem Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs
and Ownership Structure zapoczatkowali szeroka dyskusje na ten temat w ekonomii, finan-
sach spotek, zarzadzaniu strategicznym oraz w teorii prawa’.

W trakcie ksztattowania relacji pryncypal—agent pojawiaja si¢ co najmniej dwa prob-
lemy. Pierwszy to taki, ze kiedy cele pryncypala i agenta pozostaja w konflikcie, pryn-
cypat nie jest w stanie w pelni zweryfikowa¢, czy istotnie agent zachowuje si¢ wlasciwie
(z punktu widzenia zawartego miedzy nimi kontraktu). Wachlarz zachowan menedzerow
niezgodnych z interesami wlascicieli moze by¢ zreszta bardzo szeroki. Od czgsto obserwo-
wanej tendencji do ,,krétkowzrocznosci” (wynikajacej po cz¢sci z ograniczonego okresu
zatrudnienia menedzerdéw) poprzez inwestowanie w nieefektywne projekty (wynikajace
z checi zaspokojenia wlasnych ambicji zawodowych, a nie dla maksymalizacji wartosci
rynkowej kapitatu akcyjnego), dazenie do osiagania nadmiernych korzysci pozaptacowych
(wysokie wydatki reprezentacyjne, luksusowe biura i samochody, kosztowne podréze stuz-
bowe, luksusowa opieka zdrowotna), a konczac na spotykanych czasem probach przywtasz-
czenia czg$ci majatku spotki, np. przez sprzedaz produktéw po zanizonych cenach odbior-
com zwigzanym z menedzerami, sprzedaz czesci majatku spotki po zanizonych cenach
firmom, ktorych wilascicielami sg krewni lub znajomi menedzerow i wreszcie zaktadanie

2 O.E. Williamson: The Firm as a Nexus of Treaties: An Indroduction, [w:] M. Aoki, B. Gustafson, O.E.
Williamson: The Firm as a Nexus of Treaties, Sage Publications, London 1990, s. 1-25.

3 M. Jensen, W. Meckling: Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership
Structure, ,,Journal of Financial Economics” 1976, No. 4 (October), s. 305-360.
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przez menedzeréw wlasnych firm z wykorzystaniem know-how oraz kapitatu relacyjnego
kierowanej spotki.

Drugi problem to — zdaniem K.M. Eisenhardt — kwestia podzialu ryzyka. Bierze si¢
ona stad, ze zleceniodawca i wykonawca ustugi z racji naturalnych réznic w swej pozycji
(agent nie moze np. w krotkim czasie zmieni¢ miejsca swojego zatrudnienia) mogg prezen-
towac roézne postawy wobec ryzyka, a co za tym idzie preferowa¢ odmienne sposoby dzia-
tania spotki. Unikanie ryzykownych przedsigwzigé to takze sposob na przechwytywanie
okreslonych korzysci przez menedzeréw na swoje wlasne potrzeby — dodajg M.C. Jensen
i W.H. Meckling®.

Oba wspomniane wyzej problemy nie miatyby takiej ostrosci, gdyby w relacjach
wiascicieli z menedzerami byto mozliwe zawieranie tzw. kontraktow kompletnych, czyli
okreslajacych ex ante, co menedzerowie majg robi¢ z powierzonym im kapitatlem w okolicz-
no$ciach niemozliwych do przewidzenia i w jaki sposob maja dzieli¢ si¢ wowczas zyskiem
z kapitalodawcami. Poniewaz jednak takie programowanie przyszlosci jest niemozliwe,
przeto w praktyce strony zawieraja kontrakty niekompletne, czyli dajace menedzerom duzy
zakres swobody w dysponowaniu kapitatem spoétki, co stwarza okazje dla zachowan opor-
tunistycznych®.

Wedtug tworcow teorii agencji potrzebne sa tutaj dwa nastepujace rozwigzania. Pierw-
sze, to stosowanie kontraktow opartych na wynikach, ktore sa skutecznym narzedziem
ograniczania oportunizmu menedzeréw. Kontrakty moga przeciez zbliza¢ preferencje zle-
ceniodawcy 1 wykonawcy poprzez uzaleznienie dochodéw menedzeréw od okreslonego po-
ziomu wskaznikow finansowych osiaganych przez spotke — tzw. kontrakty bodzcowe (ang.
incentive contracts. Kontrakty bodZzcowe moga rowniez zawieraé¢ dodatkowe formy zachgty
dla menedzerow, takie jak’:

— udostgpnianie czg$ci akceji spotki, np. pochodzacych z nowych emisji,

— oferowanie menedzerom opcji na zakup akcji po cenach preferencyjnych,

— okreslenie warunkow rozwigzania kontraktu, przewidujacych okreslone kwotowo

rekompensaty dla odchodzacych menedzerow.

Drugie rozwigzanie zmierza do ograniczenia istniejacej w relacjach agencji asymetrii
informacyjnej. Polega ono na efektywnym wykorzystaniu informacji ptynacych z rynku
kapitatowego, rynku przedsigbiorstw oraz rynku menedzerow.

4 K.M. Eisenhardt: Agency Theory: An Assessment and Review, ,,Academy of Management Review”
1989, Vol. 14, No. 1, s. 57-74.

> M.C. Jensen, W.H. Meckling: op.cit., s. 313.

¢ A. Shleifer, RW. Vishny: 4 Survey of Corporate Governance, Survey of Corporate Governance, ,,The
Journal of Finance” 1997, No. 52 (2), s. 741.

7 E. Fama: Agency problems and the theory of the firm, ,Journal of Political Economy” 1980, nr 2,
s. 288-307. Szerzej na temat zasad wynagradzania menedzeréw w kontekscie teorii agencji zob. P. Urba-
nek: Nadzér wlascicielski a systemy motywowania zarzgdow spotek, [w:] Nadzor wlascicielski w spotkach
prawa handlowego, red. S. Rudolf, Nadzor wlascicielski w spotkach prawa handlowego, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 134-148.
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W tym konteks$cie dla teoretykéw agencji szczegdlnego znaczenia nabiera funkcja
kontrolna rady nadzorczej. W mysl tej teorii podstawowym zadaniem rady nadzorczej
(rady dyrektorow) jest dyscyplinowanie kadry zarzadzajacej w taki sposob, aby zapewnié¢
funkcjonowanie firmy na zasadach korzystnych dla jej wihascicieli, czyli maksymalizacji
ich bogactwa (rozumianego jako zdyskontowana biezaca warto$¢ netto kolejnych dywidend
plus wartos¢ rynkowa posiadanych akcji), a rownoczesnie minimalizowanie tzw. kosztow
agencji. Srodkami prowadzacymi do tego celu sa przede wszystkim: wyboér przez rade wias-
ciwych menedzerow oraz wlasciwych systemoéw ich wynagradzania. Do rady nadzorczej
jako ostatecznego organu kontroli wlascicielskiej nalezy ocena dzialan podejmowanych
przez cztonkéw zarzadu, ocena ich kompetencji menedzerskich oraz ich wktadu w realiza-
cje oczekiwan akcjonariuszy danej spotki.

Natezenie konfliktu agencji nie jest jednakowe we wszystkich spotkach. Zalezy ono
przede wszystkim od struktury wlasnosciowej spotki oraz jakosci jej otoczenia®. Im wias-
no$¢ jest bardziej skoncentrowana, tym mniejsze niebezpieczenstwo konfliktu intereséw
pomiedzy wlascicielami i menedzerami. Takie niebezpieczenstwo zawsze bedzie jednak
istnialo, jezeli majatkiem spotki bedg zarzadzali wynajeci menedzerowie i zawsze wlasci-
ciele beda wowczas ponosili okre§lone koszty zwigzane z minimalizacja ryzyka konfliktu
interesoéw, zwane kosztami agencji.

Podsumowujac, teoria agencji jest dominujagcym paradygmatem w literaturze na temat
fadu wewnatrzkorporacyjnego. Jej popularno$¢ bierze si¢ z dwoch powodow. Po pierwsze,
jest to teoria stosunkowo prosta, gdyz redukuje problemy duzych spoétek do dwoch ,,nieuf-
nych” wobec siebie stron, ktore majg odmienne cele i oczekiwania. Po drugie, traktuje ludzi
w sensie ogolnym, jako dagzacych do realizacji wylacznie wlasnych interesoéw i niechgtnych
do poswigcania si¢ dla innych, co ma swe korzenie w zalozeniach klasycznej ekonomii, po
trzecie opiera si¢ na przekonaniu, ze menedzerowie majg przewage nad innymi grupami
interesu, nawet wlascicielami. Przekonanie to umocnit w koncu lat 70. A.D. Chandler, ktory
stwierdzil, ze ,,niewidzialna reka” rynku zostala obecnie zastapiona przez widzialng reke
zarzadzajacych spotkami’.

Uproszczenia, jakie przyjmuje teoria agencji, zwlaszcza dotyczace motywow ludzkie-
go postepowania, w tym menedzeréw, sg z psychologicznego punktu widzenia krzywdzace
i nie oddaja w pelni natury cztowieka. Ponadto, zarzut, Ze menedzerowie przyjmuja czesto
inng perspektywe czasowa niz rynki kapitalowe jest wyrazem rozwagi, a nie ignorowania
intereséw wiascicieli. Trudno zatem uznad teori¢ agencji za uniwersalng — konkluduja nie-
ktorzy autorzy'.

8 S. Zahra, J. Pearce: Boards of Directors and Corporate Financial Performance: A Review and Inte-
grative Model, ,,Journal of Management” 1989, No. 2, s. 291-334.

® A.D. Chandler Jr.: The Visible Hand: The Managerial Revolution in American Business, Belknap
Press, Cambridge (MA) 1977, s. 12.

10" Zob. np. S. Zahra, J. Pearce: op.cit., s. 291-334 oraz C. Daily, D. Dalton, A. Cannela: Corporate Gov-
ernance: Decades of Dialogue and Data, ,,Academy of Management Review” 2003, No. 3, s. 371-382.
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Teoria stuzebnosci (stewardship)

Stuzebnos¢ to koncepcja w zupetnosci odmienna w swoich zatozeniach od teorii agen-
cji. Jej korzeni nalezy doszukiwac¢ si¢ w psychologii i socjologii organizacji, ktére zgodnie
z zasadami behawioryzmu inaczej postrzegaja natur¢ cztowicka, w tym menedzera. We-
dtug zwolennikow teorii stuzebno$ci, menedzer kieruje si¢ w swych dziataniach potrzeba
sukcesu i samorealizacji i stara si¢ w praktyce zblizy¢ wlasny interes z interesami wias-
cicieli spotki. To, ze przedktada interes spotki czy interes wiascicieli nad interes wilasny
nie oznacza, ze jest altruistg. To raczej kwestia realistycznej oceny swej sytuacji, w ktorej
dziatania i efekty korzystne dla pryncypata wptyng w dtuzszej perspektywie pozytywnie
na przebieg jego kariery zawodowej, na prestiz w §rodowisku biurowym oraz na szans¢
zawarcia nowych kontraktow menedzerskich na jeszcze lepszych warunkach.

Model menedzera samorealizujacego si¢ zaproponowal jako pierwszy C. Argryis',
ktory opart si¢ na wynikach prac D. McGregora'? i A.Maslowa'*, w szczego6lnoéci na wyrdz-
nionych przez nich dwoch przeciwstawnych typach pracownika — typ ,, X 1,,Y”. Pracownik
typu X ceni sobie przede wszystkim wiasny interes i wlasne bezpieczenstwo, wykazuje
nieche¢ do pracy na rzecz innych oraz unika odpowiedzialnosci. Taki wiasnie model pra-
cownika przyjeto w teorii agencji. Natomiast tworcy teorii stuzebno$ci przyjeli jako podsta-
we model Y. Wedtug tego modelu praca jest naturalna potrzeba czlowieka, a identyfikacja
z naktadanymi zadaniami zalezy od stopnia satysfakcji z wykonywanej pracy. Pracownik
jest z natury sktonny do przyjmowania odpowiedzialnosci, a wigkszo$¢ ludzi jest zdolna do
dziatah wymagajacych kreatywnosci.

Wedtug teorii stuzebnosci w podejsciu do menedzeréw trzeba opierac si¢ na zaufaniu
do nich oraz stawia¢ na ich samokontrolg, na zaangazowanie w sprawie spoiki, na ich facho-
wos$¢ oraz potrzebe sukcesu, a takze na umiejetnosci wspotpracy i dialogu z pracownikami
— patrz tabela 1.

Teoria stuzebno$ci inaczej patrzy tez na rol¢ rady nadzorczej w spolce. Jezeli w teorii
agencji na pierwszy plan wysuwa si¢ funkcj¢ kontrolna rady, to wedtug teorii stuzebnosci
rolg rady jest przede wszystkim wspieranie zarzadu spotki w podejmowaniu najtrudniej-
szych decyzji, np. decyzji o rozszerzeniu zakresu dziatania spotki. Przyjmujac za punkt
wyj$cia kolektywistyczny model ludzkiego dziatania, teoria stuzebnosci tworzy — wedtug
jej zwolennikow — lepszg platforme dla efektywnej wspotpracy rady i zarzadu spotki ani-
zeli teoria agencji.

' C. Argryis: Organisation Man: Rational and Self-actualizing, ,,Public Administration Review” 1973,
No. 4, s. 354-357.

12 D. McGregor, The Human Side of the Enterprise, McGraw-Hill, New York 1960.

3 A. Maslow, Motywacja i osobowosé, Wyd. DAX, Warszawa 1990.
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Tabela 1

Poréwnanie teorii agencji oraz teorii stuzebno$ci w podejéciu do zachowan menedzerow spotek

Kryterium oceny

Teoria agencji

Teoria stuzebnosci

Model cztowieka

Cztowiek ,,ekonomiczny”

Cztowiek samorealizujacy si¢

Cele dzialania

Interes wlasny

Interes wspolny

Rodzaj motywacji

Nizsze (ekonomiczne) motywy
dziatania, potrzeba bezpieczen-
stwa

Potrzeby wyzszego rzgdu (rozwoj
wlasnej osobowosci, potrzeba
sukcesu, samorealizacja)

Poziom identyfikacji
ze spoOika

Niski

Wysoki

Charakter sprawowanej
wladzy

Formalna, wspierana systemem
nagrod 1 kar

Osobista, wspierajaca si¢ na umie-
jetno$ci wspotpracy i dialogu

Styl kierowania

Dystans w relacjach z podwtad-
nymi

Otwartos$¢ i bezposrednio$¢ w re-
lacjach z podwtadnymi

Sposob kontroli ryzyka Poprzez ustalone procedury Poprzez zaufanie do fachowosci
kontrolne i samokontrolg

Horyzont dziatania Krotkookresowy Dhugookresowy

Rodzaj kultury organiza- | Indywidualizm Kolektywizm

cyjnej

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie M. Fox, R. Hamilton: Ownership and Diversification: Agency
theory and stewardship theory, ,,Journal of Management Studies”, 1994, No. 1, s. 69—81 oraz
J. Davis, F. Schoorman, L. Donaldson: Toward Stewardship Theory of Management, ,,Academy
of Management Journal” 1997, Vol. 22, No. 1, s. 20—47.

Reasumujac, teoria stuzebno$ci wnosi nowe spojrzenie na relacj¢ wlasciciele — mene-
dzerowie, dostrzegajac w niej szereg ciekawych elementéw o charakterze psycho- i socjo-
logicznym, ktore wzbogacaja analize¢ przeprowadzona przez teori¢ agencji. Za niezwykle
cenne nalezy np. uznaé zalozenie, ze nie zawsze i nie wszyscy menedzerowie kieruja si¢
w swych poczynaniach interesem wilasnym. Duza ich cze$¢ zdaje sobie bowiem sprawe
z tego, ze cele indywidualne menedzera i wlasciciela musza si¢ gdzie$ spotkac, jezeli nie
w krotkim to w dtuzszym okresie. Menedzerowie — stewardzi rozumieja, ze ich osobiste cele
sa nie tylko wspolbiezne z celami spotek i wiascicieli, ale takze wspolzalezne. Co wigce;,
cele spoftki i catej organizacji, moga by¢ nawet dla wielu menedzeréw wazniejsze niz korzy-
$ci osobiste. To, czy menedzerowie wybieraja model agenta czy model stewarda zalezy od
nich samych, od ich nastawienia psychologicznego oraz ich postrzegania wlasnej sytuacji.
Wiasciciele, czyli pryncypalowie, takze decydujg o tym, czy poprzez wlasne zachowania
i tworzone procedury kreuja w swojej spolce relacje agencji czy tez relacje stuzebnosci.

Trzeba niestety zgodzi¢ si¢ z niektorymi krytykami teorii stuzebnosci, ze brakuje
w niej jasnej wyktadni problemow zwigzanych z podziatem wiadzy w spotce oraz, ze lek-
cewazy ona niebezpieczenstwo potencjalnych konfliktow pomiedzy poszczegdlnymi gru-
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pami interesow'. Nie ulega jednak watpliwo$ci, ze nalezyte podkreslenie ztozonosci zycia
organizacji (nieco uproszczonej w teorii agencji), a w szczegélnosci ztozonej natury czto-
wieka jest ze wszech miar stuszne. Stuszne i konstruktywne jest rowniez zwrocenie uwagi
na potrzebe rownoczesnej wspotpracy pomiedzy whascicielami i menedzerami obok potrze-
by kontroli i monitorowania'®>. W tym sensie zadna z tych teorii nie powinna by¢ traktowana
jako nadrz¢dna wzglgdem drugiej, lecz jako koncepcje komplementarne wzglgdem siebie.

Teoria hegemonii menedzerskiej

Samo pojecie hegemonii menedzerskiej sigga swymi korzeniami do koncepcji ,,tech-
nostruktury” Johna K. Galbraith'a'®, ktory uwazat, ze wtadza w korporacji nalezy do mene-
dzerow wyzszego i nizszego szczebla oraz ich doradcow. Tylko oni posiadajg bowiem peing
wiedze i informacje o problemach korporacji, w tym o czynnikach ryzyka zwigzanych z jej
dziatalnoscis.

Zjawisko asymetrii informacyjnej pomigdzy menedzerami a cztonkami rad amery-
kanskich korporacji zauwazono juz w latach 60. ubiegtego wieku. W wyniku szerokich
badan juz wtedy stwierdzono, ze wladza w spodlce jest istotnie skoncentrowana w rekach
profesjonalnych menedzeréw, i ze rownoczesnie istnieje powazny rozdzwigk pomigdzy for-
malnymi oraz faktycznie realizowanymi zadaniami rad. Wszystkie strategiczne decyzje
rady sa de facto podejmowane przez menedzeréw. Zaangazowanie rad ro$nie tylko w sytu-
acjach kryzysowych lub w przypadku grozacego spotce bankructwa.

Konformistycznie zachowujace si¢ rady nie sprawuja ani kontroli finansowej ani kon-
troli strategicznej nad spotka, a gtdéwnym zadaniem ich cztonkow jest jedynie ,,odfajko-
wanie” poszczegélnych punktéw planu posiedzen. Jezeli nawet nad niektorymi punktami
odbywaja si¢ dyskusje, to w opinii wigkszo$ci badaczy nie prowadza one do zmiany rozwia-
zan proponowanych przez zarzady".

Zwolennicy teorii hegemonii menedzerskiej widza co najmniej cztery przyczyny
niewielkiej roli rad w kontrolowaniu dzialan menedzerow. Po pierwsze, wigkszo$¢ czton-
kow rad jest zglaszana przez zarzady i jezeli chca oni kontynuowac swa prace w radzie, to
nie mogg by¢ nazbyt krytyczni wobec ,,swoich” decydentow. Nalezy rowniez pamigtac, ze
cztonkowie zarzadoéw zazwyczaj zasiadajg w radach innych spoltek, sa cztonkami réznych
stowarzyszen biznesowych oraz maja inne rozlegle kontakty w srodowisku biznesowym.
Moga zatem ksztattowac opini¢ o cztonkach rad swoich spoétek. Po drugie, cztonkostwo

4 H. Hung: 4 Typology of the Theories of the Roles of Governing Boards, ,,Corporate Governance:
An International Review” 1998, No. 2, s. 101-111.

15 C. Sundaramurthy, M. Lewis, Control and Collaboration: Paradoxes of Governance, ,,Academy of
Management Review” 2003, Vol. 28, No. 3, s. 397-415.

16 J K. Galbraith: The New Industrial State, Hamish Hamilton, Ltd., London 1967.

17" Taka ocene formutujg m.in. K. Hendry i G. Kiel. Zob. tychze autorow: The Role of the Board in Firm
Strategy: Integrating Agency and Organisational Control Perspectives, ,,Corporate Governance: An Inter-
national Review” 2001, No. 4, s. 500-520.
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w radzie jest czesto zrodlem znaczacych korzysci finansowych, a postawa konformistyczna
pozwala je czerpac przez czas dtuzszy. Po trzecie, jak juz wyzej wspomnieli$my, mene-
dzerowie maja znaczng przewage informacyjng nad czlonkami rad i wreszcie, po czwar-
te, jak wykazuja r6zne badania, wielu cztonkom rad najzwyczajniej brakuje odpowiednich
kompetencji merytorycznych, a takze odpowiednich cech osobowosciowych do nalezytego
sprawowania funkcji kontrolnych.

Teoria uzaleznienia zasobowego (resource — dependence theory)

Wedtug tej teorii kluczowa sktadowsq zasobow spolki jest jej zarzad, jego kompetencje
i umiej¢tnosci kierownicze. Ale obok tego niezwykle cennego zasobu, zachodni badacze
zwracajg uwage na konieczno$¢ traktowania w podobny sposéb rady spotki. Poprzez odpo-
wiednio kompletowane rady, spoétka moze pozyskac tak wazne zasoby i umiejetnosci, jak
wiedza ekspercka z r6znych dziedzin i roznych sektoréw gospodarki, mozliwo$¢ budowy
dobrych relacji z najwazniejszymi grupami interesoOw, mocniejsza legitymizacj¢ swoich
dziataf, umiejetnos$¢ absorbowania innowacji i wreszcie pomoc przy podejmowaniu decy-
zji waznych dla przysziosci spotki. Odrzuca si¢ przy tym przekonanie o omnipotencji kie-
rownictwa spotki przypominajac, ze jego wybory, zwlaszcza o charakterze strategicznym,
podlegaja roznorakim ograniczeniom zewnetrznym i wewngtrznym!'s,

Aby rada sp6tki mogta spelnia¢ wyzej wymieniong role, musza w niej zasiada¢ mene-
dzerowie lub cztonkowie rad waznych dla danej spotki partneréw biznesowych, takich jak
dostawcy, odbiorcy, banki oraz towarzystwa ubezpieczeniowe. Ponadto, do sktadu rady po-
winni by¢ powotywani wybitni prawnicy oraz eksperci w zakresie marketingu i zarzadza-
nia strategicznego, np. sposrdd nauczycieli akademickich, a takze liderzy polityczni oraz
liderzy organizacji spotecznych. Eksperci biznesowi, czyli menedzerowie i cztonkowie rad
innych spotek, wnosza do spotki wiedzg¢ wynikajaca z ich do§wiadczenia biznesowego i sg
zrodtem specjalistycznej wiedzy w takich obszarach, jak marketing, produkcja czy finanse.
Niezwykle istotne sa réwniez ich opinie dotyczace konkurencji oraz rozwigzywania prob-
leméw, pojawiajacych sie na tym tle w spotce'®. Zapewnienie alternatywnego spojrzenia na
zewngtrzne i wewngtrzne problemy spotki, spojrzenie na nie z innej perspektywy na pewno
racjonalizuje podejmowane decyzje strategiczne. Nie bez znaczenia jest tez poprawa komu-
nikacji pomiedzy spétkami — partnerami biznesowymi oraz budowa klimatu wzajemnego
zaufania.

18 Na potrzebe traktowania rady spotki jako zrodta cennych zasobow i umiejetnosci zwracaja uwage
miedzy innymi tacy autorzy, jak L. Hrebeniak i W. Joyce (Organizational Adaptation: Strategic choice and
enviromental determination, ,,Administrative Science Quarterly” 1985, s. 336-349); J. Johnson, C. Daily,
A. Ellstrand (Boards of Directors: A review and research agenda, ,,Journal of Management” 1996, No. 3,
s. 409—-423) oraz A. Hillman i T. Dalziel (Boards of Directors and Firm Performance: Integrating agency
and resource dependence perspectives, ,,Academy of Management Review” 2003, No. 3, s. 383-396).

1 A. Hillman, A. Cannella, R. Paetzold: The Resource Dependence Role of Corporate Directors: Stra-
tegic adaptation of board composition in response to environmental change, ,,Journal of Management
Studies” 2000, No. 2, s. 235-255.
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Podobna role pelniag w radzie specjali§ci z zakresu prawa bankowosci, ubezpieczen
czy marketingu, ktorych wiedza ulatwia spoice dostep do porad prawnych, do kapitatu
finansowego, racjonalizuje koszty ubezpieczen oraz rozszerza wiedzg¢ o rynku. Ponadto,
obecnos¢ specjalistow, niejako przy okazji, legitymizuje dziatalno§¢ spotki. Natomiast
cztonkowie rady wywodzacej si¢ ze Srodowisk opiniotwdrczych, np. zwiazani z ruchami
ochrony $rodowiska, moga by¢ zroédtem interesujacych opinii na temat spotecznej odpo-
wiedzialnos$ci spotki oraz sposobu unikania konfliktéw z niektorymi liczacymi si¢ grupa-
mi intereséw. Warunkiem spelnienia wszystkich tych oczekiwan wobec cztonkow rad jest
jednak — co stusznie podkresla J. Westphal — przestrzeganie zasady, ze kandydaci do rady
powinni by¢ autorytetem w srodowisku, z ktérego si¢ wywodza®. Jest to nie tylko kwestia
pozytywnego wplywu na reputacje¢ danej spoiki, ale rowniez i tego, ze obecnos¢ osob z au-
torytetem zwigksza sktonno$¢ menedzeréw wyzszego szczebla do korzystania z ich porad,
a tym samym zmniejsza si¢ wowczas ryzyko podejmowania nietrafionych decyz;ji.

Podsumowanie

Intencja powyzszych rozwazan byto wykazanie, ze powstaly na gruncie corporate
finance obszar wiedzy, zwany tadem korporacyjnym (corporate governance) nie dysponuje
ani jedng powszechnie akceptowang teorig, ani tez powszechnie akceptowanym paradyg-
matem. Kazda z przypomnianych ,,teorii” ma swoje mocne i stabe strony. Jezeli oczywiscie
poszukujemy teorii na tyle dojrzatej i koherentnej, ktora bytaby w stanie wyjasni¢ lub pre-
cyzyjnie opisaé np. to, jak w istocie funkcjonujg wspotczesne korporacje i na czym polega
ich ,,wktad” w obecny kryzys finansowy.
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Streszczenie

Celem opracowania byla analiza teoretycznych podstaw tadu korporacyjnego (corporate
governance) z punktu widzenia ich adekwatnos$ci wobec wspotczesnych realiow funkcjonowania
korporacji. Analizie poddano gtéwne zalozenia i twierdzenia teorii agencji, teorii stuzebnosci (ste-
wardship theory), teorii hegemonii menedzerskiej oraz teorii uzaleznienia zasobowego (resource
— dependence theory). W wyniku przeprowadzonej analizy stwierdzono, ze corporate governance
nie dysponuje powszechnie akceptowang teorig, ktora wyjasnitaby w sposob dojrzaty i koherentny
mechanizmy funkcjonowania wspotczesnych korporacji.

CORPORATE GOVERNANCE AND ITS THEORIES
— NEW CHALLENGES

Summary

The main aim of the study was the theoretical analysis of corporate governance concept in
terms of contemporary challenges of companies. Author discussed the main assumptions of the agen-
cy theory, the stewardship theory, managerial hegemony theory and the resource-dependence theory.
The analysis confirmed that corporate governance did not have an accepted theory which could ex-
plain, in a mature and coherent way, the mechanisms of modern corporations.






