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TEORIA AGENCJI A TEORIA STEWARDA
W NADZORZE KORPORACYJNYM

Krzysztof Postrach™

1. Wprowadzenie

Wydaje si¢, ze w badaniach nad nadzorem korporacyjnym w Polsce
osiagni¢to etap pozwalajacy poglebi¢ te badania, poszerzajac ich baze
teoretyczna. Wiodaca role odgrywa teorii agencji. Uwzgledniajac realia
funkcjonowania w Polsce spotek akcyjnych, w szczegdlnosci spotek
publicznych, nalezy zaktadac, ze teoria agencji bedzie odgrywata nadal wiodaca
role. Niemniej, warto wskaza¢ na podejscie do nadzoru korporacyjnego, ktore
opiera sig¢ na caltkowicie odmiennym niz teoria agencji zalozeniu w odniesieniu
do zachowan menedzeréw. Chodzi o teori¢ stewarda® (stewardship theory),
ktora opiera si¢ na modelu cztowieka motywowanego potrzeba samorealizacji.
Przy takim zatozeniu menedzerowie dziataja w najlepiej pojetym interesie
swoich zleceniodawcow. Nie nalezy jednak tych dwoch teorii traktowac jako
wykluczajacych sig, poniewaz kazda z nich odnosi si¢ do innych sytuacji
wyznaczajacych zachowania menedzerow i ich pryncypalow. Wazne jest zatem,
aby postugiwaé si¢ wlasciwa teoria. W przeciwnym razie opis i wyjasnianie
zjawisk zwiazanych z nadzorem korporacyjnym i w efekcie proponowane
narzedzia do wykorzystania w sprawowaniu nadzoru korporacyjnego beda
nicodpowiednie®. Nie jest to tatwe, poniewaz baza teoretyczna nadzoru

' * Dr, Politechnika Gdanska

2 W literaturze polskiej krotki jej opis znajduje si¢ w: K. Lis, H. Sterniczuk, Nadzor korporacyjny,
Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2005, s. 39-40, A. Peszko, Rada nadzorcza w procesie zarzqdzania
przedsiebiorstwem, Difin, Warszawa 2006, s. 133-137, S. Rudolf., T Janusz, D. Stos, P. Urbanek, Efektywny
nadzor korporacyjny, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2002, s. 36.

3 Teoria poza funkcja opisowa spetnia funkcja wyjasniajaca, poznawcza (eksplikatywna),
polegajaca na przytaczaniu przyczyn wystgpowania badanych zjawisk. Wraz z pierwsza funkcja
mozna ja okresli¢ jako funkcj¢ diagnostyczna. Poszukuje si¢ wowczas odpowiedzi na pytanie:
dlaczego tak jest? Oprocz tego teoria spetnia funkcje projekcyjna (predykcyjna), polegajaca na
okresleniu przewidywanych stanow rzeczy (predykcja) oraz udzielaniu odpowiedzi na pytanie: jak
by¢ powinno? (funkcja projekcyjna).
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korporacyjnego nie ogranicza si¢ do tych dwoch teorii i, jak stusznie wskazuje
A. Peszko ,(...) musimy zauwazyC przygniatajacy badacza pluralizm w
podejsciach teoretycznych i olbrzymia roznorodnos¢ postulowanych kierunkow
doskonalenia instytucji nadzoru korporacyjnego™.

Dwa podstawowe cele przy$wiecaja niniejszym rozwazaniom. Sg to:

e odpowiedz na pytanie, w jakim zakresie teoria stewarda moze miec
zastosowanie, tzn. na ile odwzorowuje rzeczywistos¢ zwiazang z nadzorem
korporacyjnym i w zwiazku z tym kiedy stosowanie zalecen tej teorii jest
uzasadnione,

e wykorzystanie podejscia opierajacego si¢ na analizie czynnikéw
psychologicznych 1 sytuacyjnych zwiazanych z teoria stewarda do
wzbogacenia podejscia bazujacego na teorii agencji.

2. Krytyka teorii agencji

Zdaniem krytykoéw teorii agencji jej ograniczenia wynikaja z przyjetego
modelu cztowieka. Wynika z niego, ze mamy do czynienia z racjonalnie
zachowujaca si¢ jednostka, ktora dzialajac we wlasnym interesie, dazy jedynie
do maksymalizacji wtasnej uzytecznosci. Dotyczy to zard6wno agenta jak i
pryncypata. Model ten, wedtug oponentoéw, zawiera nierealistyczny opis ludzkich
zachowan i stanowi uproszczenie dla potrzeb modelowania matematycznego. Ten
egoizm i sprowadzanie ludzkich motywacji do zaspokajania potrzeb nizszego
rzedu nie wyjasnia ztozonosci ludzkiego dziatania. Krytycy, reprezentujacy
nauki o zarzadzaniu, sugeruja, ze model ten zakorzeniony jest w ekonomii, na
gruncie ktorej wystepuje tendencja do tworzenia modeli charakteryzujacych si¢
prostota i elegancja, co czyni niebezpiecznym ich uogdlnianie®.

Spor z wyznawcami teorii agencji nie dotyczy podwazania wystgpowania
oportunizmu tylko wskazania, ze oportunizm nie wyczerpuje wszystkich
mozliwych ludzkich zachowan. Oportunizm rozumiany jest jako przebiegle
dazenie do realizacji wlasnego interesu. Nie jest tym samym, co zwykle
kierowanie si¢ wtasng korzyscia, ktore oznacza podporzadkowywanie si¢
ustalonym regutom. Mieszcza si¢ tu bardziej razace formy, takie jak ktamstwo,
kradziez i oszustwo®. Konieczno$¢ uwzgledniania oportunizmu jako reguty O.
Williamson uzasadnia stwierdzajac, ,,Ci, ktorzy z odraza traktuja uwzglednianie
oportunizmu, uwazaja, ze jest to niepotrzebnie przepojony nienawiscia poglad
na natur¢ ludzka oraz (lub) sa niechetni teorii organizacji gospodarczej, bedacej
dla niego oparciem. (...) nie twierdzg, iz kazdy cztowiek nieustannie lub choc¢by

4 A. Peszko, op. cit.., s. 131.

5 J.H. Davis, E.D. Schoorman, L. Donaldson, Toward a stewardship theory of management,
“Academy of Management Review” 1997, vol. 22, no. 1, s. 24.

¢ Williamson O. E., Ekonomiczne instytucje kapitalizmu, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 1998, s. 60.
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w przewazajacej liczbie przypadkow jest sktonny do oportunizmu. Przeciwnie,
zaktadam jedynie, iz niektorzy ludzie sa czasem oportunistyczni oraz ze roznice
wiarygodnosci rzadko kiedy sa widoczne ex ante. W konsekwencji podejmuje
si¢ proby kontroli ex ante oraz tworzy si¢ zabezpieczenia ex post. W przeciwnym
przypadku najmniej wierni zasadom (najbardziej oportunistyczni) beda w stanie
skandalicznie wykorzystywacé tych, ktorzy sa zasadom bardziej wierni’”’. I dalej
stwierdza, ,,idealne”, kooperatywne sposoby organizacji gospodarczej (...) fatwo
poddaja si¢ inwazji — i eksploatacji — ludzi nie majacych tych zalet (dobrych
intencji). ,,Szlachetne” formy organizacyjne, zakladajace wiarygodnos¢, czyli
oparte na nieoportunistycznych zasadach — stajq si¢ zatem niezdolne do istnienia
wskutek inwazji niekontrolowanych i bezkarnych oportunistow”.

Problem zatem polega na tym, czy mamy prawo tworzy¢ ,,szlachetne”
formy organizacyjne, zakladajace wiarygodno$¢ pracujacych w nich ludzi. W
odniesieniu do nadzoru korporacyjnego chodzi o uznawanie kierownictwa za
wiarygodne i w zwiazku z tym tworzenie relacji z nim przez sprawujacych
nadzor, ktore oparte sa na zaufaniu. Z przytoczonego cytatu wynika, ze takie
podejscie w ramach nadzoru korporacyjnego nie ma uzasadnienia, tym bardziej,
ze trudno jest oceni¢ ex ante wiarygodno$¢ kierownictwa. W takiej sytuacji lepiej
zachowac ostrozno$¢ dla uniknigcia potencjalnych strat, zaktadajac oportunizm
w zachowaniach menedzerow. Takiemu podej$ciu mozna zarzucic, ze:

e nie uwzglednia czynnikoéw, przy pomocy ktéorych mozna okresli¢ typ
zachowan kierownictwa (stopien zagrozenia oportunizmem, wlacznie z
jego brakiem),

e powodujestosowanienarzgdzinadzorukorporacyjnegowynikajacychzteorii
agencji w sytuacjach tego nie wymagajacych, a negatywne konsekwencje
tego moga by¢ powazne, poniewaz narzedzia te moga okazac si¢ nie tylko
nieskuteczne, ale wrecz szkodliwe (o czym bedzie dalej mowa).

3. Teoria stewarda

Wymienione wyzej mankamenty podej$cia do nadzoru korporacyjnego
probuje wyeliminowac teoria stewarda, pod warunkiem, ze potraktuje si¢ ja nie
jako teorig alternatywna wobec teorii agencji tylko ja uzupetniajaca.

Wedtug typologii teorii zwiazanych z rolami rad nadzorczych (dyrektorow)
sporzadzonej przez H. Hunga’® za twoérce teorii stewarda zostal wskazany L.
Donaldson, na podstawie jego artykutu z 1990 roku'®, ktéra we wspotpracy z

7 Tamze, s. 76.

8 Tamze, s. 76-77.

° H. Hung, 4 typology of the theories of the roles of governing boards, “Corporate
Governance. An International Review” 1998, vol. 6, no 2, s. 105.

10 L. Donaldson, The ethereal hand: Organizational Economics and Management Theory,
“Academy of Management Review” 1990, vol. 15, no 3, s. 369-381.
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innymi autorami rozwinatl wprowadzajac analiz¢ czynnikdéw psychologicznych i
sytuacyjnych'!.

Teoria stewarda powstata stosunkowo niedawno i1 nie byla poddana
wystarczajacemu testowaniu. Ma ona swoje korzenie w psychologii i
socjologii organizacji. Jest podobna do teorii Y. McGregora, ktory w 1960 roku
zaprezentowat dwa przeciwstawne sobie sposoby myslenia o pracownikach przez
menedzerow, ktore zostaly nazwane jako teoria X i teoria Y'2. Chodzi w nich o
postrzeganie pracownikow przez menedzerow. Teoria stewarda natomiast odnosi
si¢ do zachowan menedzerow i w konteks$cie nadzoru korporacyjnego opisuje
relacje menedzer-pryncypal. Zaktada ona, ze wiodacym motywem, ktorym
kieruja si¢ menedzerowie jest czerpanie satysfakcji z dobrze wykonanej pracy.
Ich zachowania sa pro-organizacyjne, zbiezne z interesami organizacji. Nie ma
wigc konfliktu interesow migdzy nimi a akcjonariuszami, ktory jest istota relacji
opisywanych przez teori¢ agencji.

Teorig stewarda blizej charakteryzuje poréwnanie jej z teoria agencji (tabela
1). Z przytoczonych w tabeli kryteriow, omowienia wymagaja, z uwagi na ich
znaczenie dla praktyki, rekomendacje dla nadzoru korporacyjnego wynikajace z
kazdej z tych teorii.

Teoria agencji, jesli chodzi o funkcje rad spoétek, ktadzie nacisk na
monitoring, gdy teoria stewarda wyznaczaradzie funkcjg wspierajaca jako wiodaca.
Monitorowaniu ma sprzyja¢ obecno$¢ w radzie dyrektoréw niezaleznych. Teoria
stewarda podchodzi do kwestii obecnos$ci niezaleznych dyrektorow w inny sposob,
ktory wynika z akceptacji zaufania jako podstawy relacji miedzy kierownictwem
a rada. Preferuje si¢ w zwiazku z tym faczenie funkcji CEO i przewodniczacego
rady. Jesli mozna przypuszczaé, ze CEO bedzie si¢ zachowywat jak steward, to
wigksze mozliwosci pro-organizacyjnych dzialan bedzie miat, gdy zapewni si¢
mu wieksza wladze i samodzielnos¢.

Nie mozna jednak bagatelizowa¢ monitorowania, poniewaz nawet najlepsi
menedzerowie, tak jak wszyscy ludzie, cechuja si¢ ograniczona racjonalnoscia i
dlatego sa omylni. Rada powinna w zwiazku z tym by¢ organem, ktéry poprzez
monitoring dostrzega¢ bedzie bledy w poczynaniach kierownictwa.

" J.H. Davis, F.D. Schoorman, L. Donaldson, op. cit., s. 20-47.

12°W duzym skrocie mozna opisac je nastepujaco: teoria X utrzymuje, iz przecietna osoba
nie lubi pracy i unika jej, a teoria Y, przeciwnie, twierdzi, ze przecigtny pracownik uznaje pracg
jako naturalna czg$¢ zycia i ja lubi, posiada naturalng sklonno$¢ do nowatorstwa i kreatywnosci.
Por. R.W. Griffin, Podstawy Zarzqdzania organizacjami, wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1996, s. 80.
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Tabela 1. Poréwnanie teorii agencji i teorii stewarda w nadzorze korporacyjnym

Kryteria Teoria agencji Teoria stewarda
Baza teoretyczna ekonomia psychologia i socjologia
organizacji
Model czlowieka homo economicus cztowiek samorealizujacy sie
Zachowania oportunizm pro-organizacyjne
Ogoélne podejscie brak zaufania zaufanie

do niepewnosci
odnos$nie zachowan

menedzerow
Motywacja finansowa (materialna, | niefinasowa (wewngtrzna)
menedzerow zewngetrzna)
Relacja wilasciciel- konflikt celow zbieznos¢ celow
menedzer
Typowe rekomendacje | - monitorowanie - doradzanie jako
dla nadzoru jako najwazniejsza najwazniejsza rola
korporacyjnego rola rady rady

- niezalezno$¢ - duze uprawnienia dla

dyrektorow kierownictwa
- bodzce - stale wynagrodzenie

Zrodto: J. Grundei I., Are managers agents or steward sof their principals? Logic, critique reconciliation
of two conflicting theories of corporate governance, “Jurnal fiir Betriebswirtschaft” 2008,
vol. 58, September, s. 143.

Jedna z najwazniejszych kwestii rozniacych te teorie jest ich podejscie do
motywacji. Motywowanie agenta ma charakter finansowy, co wynika z przyjetego
zatozenia odnos$nie natury cztowieka, a takze koniecznosci dostosowania zachowan
agentéw do interesOw akcjonariuszy. Posiadanie akcji przez menedzerow i opcji
na akcje to podstawowe instrumenty motywowania, ktore sa elementem kosztow
agencji. Sposoby wykorzystania tych instrumentow sa krytykowane, gldwnie z
powodu naduzywania opcji na akcje, co podwyzsza koszty agencji. W sposob
uproszczony wykorzystuje si¢ te instrumenty majace zmienic¢ podejscie agenta do
ryzyka. Teoria agencji w tym obszarze nie uwzglednia czynnikow sytuacyjnych
majacych wpltyw na podejmowanie ryzykownych decyzji (np. dtugos$¢ kadencji
i wiek CEO, wyniki firmy, dotychczasowe sukcesy lub ich brak z ryzykownych
strategii)". Tego typu problemy nie wystepuja tam, gdzie mamy prawo widzie¢
w osobie zarzadczy stewarda. Nie ma w zwiazku z tym potrzeby stosowania
kosztownych sposobow motywowania. Zamiast bodzcéw materialnych wystarczy
zapewni¢ wynagrodzenie na satysfakcjonujacym poziomie (stosujac inne kryteria

13 Wm. Sanders, M. Carpenter, Internationalization and firm governance: The roles of CEO
compensation, top team composition, and board structure, “Academy of Management Jurnal” 1998,
vol. 41, no 2, s. 158-178.
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niz ma to miejsce przy ustalaniu wynagrodzenia agenta — bedzie o tym mowa
dalej). Aby nie obniza¢ motywacji do pro-organizacyjnych zachowan nalezy
kontrolg stewarda stosowa¢ w ograniczonym zakresie.

4. Psychologiczne i sytuacyjne czynniki jako determinanty struktur
zarzadzania

Obie omawiane teorie oparte sa na dwoch krancowych zatozeniach. Problem
nie polega na tym, ktore z tych zalozen jest prawdziwe, lecz ktory typ zachowan
(agenta czy stewarda) osob z najwyzszego kierownictwa begdzie miat miejsce. Ma
to znaczenie dla projektowania i postugiwania si¢ na poziomie przedsigbiorstwa
wlasciwymi mechanizmy nadzoru korporacyjnego. W tym celu postugiwaé sie
nalezy pewnymi charakterystykami opisujacymi menedzera i kontekstem, w
jakim funkcjonuje. Sa to czynniki, ktére predysponuja obie strony (menedzera
i pryncypata) do wchodzenia w relacje odpowiadajace bardziej teorii agencji
badz teorii stewarda. Podzieli¢ je mozna na czynniki psychologiczne i sytuacyjne
(tabela 2)™,

O motywacji byla juz wcze$niej mowa. W tym miejscu warto dodaé, ze
sposob motywowania bedzie mowit jaki typ relacji zostal zaakceptowany w
przedsigbiorstwie — wywodzacy si¢ z teorii agencji czy teorii stewarda. Kolejny
wymieniony czynnik natury psychologicznej zwiazany jest z podejsciem do
ustalania wynagrodzenia. Davis i inni postanowili wykorzystac teorig spolecznego
porownania, ktora mowi, ze ludzie maja tendencj¢ do oceny siebie poprzez
porownywanie si¢ z innymi. W zwiazku z tym agent bedzie porownywat swoje
wynagrodzenie z wynagrodzeniami innych menedzeréw znajdujacych si¢ w
podobnej sytuacji.

Aby poziom jego wynagrodzenie nie sktaniat go do oportunizmu musi by¢
ono ustalane na poziomie wynikajacym z tych porownan'>, W teorii stewarda
pryncypal stanowi czg$¢ kolektywu i jest wlaczony do podstawy pordéwnania,
chociaz wklad pryncypala i stewarda jest jakosciowo rézny i trudny do
zmierzenia.

4 H. Davis, F.D. Schoorman, L. Donaldson, op. cit., s. 27-38.
15 Tamze.
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Tabela 2. Psychologiczne i sytuacyjne determinanty nadzoru korporacyjnego

Teoria agencji Teoria stewarda

Czynniki psychologiczne

Motywacja Potrzeby ekonomiczne Potrzeby wyzszego rzedu
(fizjologiczne, (rozw¢j, osiagnigcia,
bezpieczenstwa, samorealizacja)
ekonomiczne) Wewngtrzna
Zewnetrzna

Spoleczne poréwnanie Inni menedzerowie Pryncypat

Identyfikacja Niska warto$¢ zobowiazania | Wysoka wartos¢

zobowigzania
Wiadza Instytucjonalna Osobowa (fachowiec)

(usankcjonowana prawnie,
przymus, nagrody i kary)

Czynniki sytuacyjne
Filozofia Zarzadzania Orientacja na kontrolg Orientacja na
zaangazowanie
Podejscie do ryzyka Mechanizmy kontroli Zaufanie
Roznice kulturowe Indywidualizm Kolektywizm
Duzy dystans wladzy Niski dystans wtadzy

Zrodto: J. H. Davis, F. D. Schoorman, L. Donaldson, op. cit., s. 37.

Identyfikacja kolejny czynnik natury psychologicznej jest tutaj opisana
przez warto$¢ zobowiazania, rozumiang jako pragnienie pozostania w organizacji.
Stanowi to wazny element psychologicznego profilu stewarda. Bywaja zachowania
menedzeréow, na podstawie ktorych mozna stwierdzi¢, ze nie identyfikuja si¢
Z organizacja, np. uzewngtrzniaja problemy i niedociagnigcia organizacyjne.
Taka postawa charakteryzuje menedzera przypominajacego bardziej agenta niz
stewarda.

Sposob sprawowania wladzy pozwala okresli¢, czy mamy do czynienia z
relacja pryncypat-agent czy pryncypal-steward. Pierwszy typ relacji oznacza
postugiwanie si¢ wladza wynikajaca z zajmowanego stanowiska. Relacja ta opiera si¢
na odpowiednim systemie motywacyjnym oraz uznaniu wtadzy pryncypata, tworzac
wymagany poziom kontroli w tej relacji. Z kolei osobista wladza cechuje relacje
pryncypal-steward i wynika z cech indywidualnych i kultury organizacyjne;j.

Druga grupa czynnikow okres$lana jako sytuacyjne w propozycji Davisa i
innych sktada si¢ z:

- filozofii zarzadzania i powiazane z nia podejscie do ryzyka,

- r0znice kulturowe.

Filozofia zarzadzania organizacja tworzy kontekst, w ktorym wybor typu
relacji (agencji albo stewarda) dokonywany jest przez pryncypala i menedzerow.



294
Krzysztof Postrach

Filozofia zarzadzania o orientacji na kontrolg bedzie najprawdopodobniej prowadzita
do wyboru relacji agencji, podczas gdy ukierunkowana na zaangazowanie bedzie
bardziej sprzyjac relacjom wynikajacym z teorii stewarda.

Wskazuje si¢, ze obserwacje zachowania menedzerow, ktére sa zgodne
7z teoriag agencji moga by¢ wynikiem samospeltniajacego si¢ proroctwa, tzn. jesli
menedzerowie zachowuja si¢ egoistycznie, to moze to wynika¢ z traktowania ich
nieufnie przez pryncypatow, co wyraza si¢ glownie w $cistej kontroli, jako dazacych
jedynie do osiagania wtasnych celéw. Takie podejscie moze thumi¢ ich aspiracje i
pro-organizacyjne zachowania. Dlatego proponuje si¢, aby filozofi¢ zarzadzania,
jako jeden z sytuacyjnych czynnikoéw odrdzniajacy te teorie, traktowaé w praktyce
takze normatywnie, tzn., mowiac najkrocej rozwijac struktury zarzadzania oparte na
zaufaniu'®. Wskazuje si¢ jednoczes$nie, ze takie podejscie nie jest pozbawione wad,
poniewaz wspotpraca migdzy rada i1 kierownictwem oparta na pelnym zaufaniu i
wspolnocie celow moze by¢ tak silna, Zze uniemozliwi radzie uzasadniong krytyke
proponowanych przez kierownictwo dziatan i strategii. Sytuacje taka okresla si¢
jako my$lenie grupowe!'’.

Elementem okreslajacym przyjeta filozofi¢ zarzadzania jest stosunek do
ryzyka. W przypadku filozofii zarzadzania traktujacej menedzera jak agenta begda
stosowane mechanizmy kontroli, co nie wyklucza poshugiwania si¢ instrumentami
majacymi ograniczy¢ awersj¢ agenta do ryzyka (opcje na akcje).

Roéznice kulturowe ograniczono do dwoch wymiardw, zaczerpnigtych z
opracowan holenderskiego badacza kultur G. Hofsede. Sa to'®:

- indywidualizm-kolektywizm,
- dystans wtadzy.

Indywidualizm i kolektywizm ma wymiar narodowy. Odnoszac te cechy do
omawianych typow relacji mozna stwierdzi¢, ze osoby z kregu kolektywistycznej
kultury spontanicznie angazuja si¢ w zycie organizacji. Ich pozycje w spoleczenstwie
wyznacza przynaleznos¢ do grupy. Kultura organizacyjnajest ,,naturalna”. Dominuja
decyzje kolektywne oparte o consensusie. W tych warunkach mozna stwierdzi¢, ze
osoby z kolektywistycznej kultury sa bardziej predysponowane do relacji pryncypat-
steward niz osoby wywodzace si¢ z indywidualistycznej kultury.

Dystans wladzy okresla relacje migdzy przetozonymi i podwtadnymi oraz
migdzy wladza a obywatelem. Okresla rowniez stopien akceptacji dla nierdwnosci
spolecznych, sktonnos¢ przetozonych do konsultacji z podwiadnymi, czyli stopien
autorytarno$ci wiladzy. W kulturach o duzym dystansie wiadzy organizacje sa
scentralizowane, réznice ptacowe i w przywilejach sa duze, dominuje kontrola
zewngtrzna i nadzér. W spoteczenstwach o matym dystansie wtadzy struktury

16 Tamze, s. 27, 32.
17" J. Grundei, op. cit., s. 149.
18 H. Davis, F.D. Schoorman, L. Donaldson,, op. cit., s. 34-37.
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organizacyjne sg raczej zdecentralizowane, jest wigcej konsultacji w podejmowaniu
decyzji, a roznice w wynagrodzeniach sa nieduze. Duzy dystans wiadzy sprzyja
rozwojowi relacji agencji, poniewaz warunki te wspieraja i legitymizuja nierdwnosci
migdzy pryncypatem i agentem. Kultury o malym dystansie wtadzy sprzyjaja
rozwojowi stosunkow opisywanych przez teorie stewarda z uwagi na przypisywanie
duzej wartosci dla rownosci w relacji pryncypat-menedzer. Indywidualizm-
kolektywizm i dystans wladzy nie zawsze sa skorelowane, co utrudniaé moze
przewidywanie na podstawie tych charakterystyk typu relacji'.

4. Wnioski

Teoria stewarda nie stanowi alternatywy dla teorii agencji, ale jej uzupetienie.
Tak jak model finansowy przedsigbiorstwa jest powiazany z teorig agencji, tak
model spoteczny przedsigbiorstwa bliski jest teorii stewarda. Teoria stewarda jest
coraz czgSciej wykorzystywana, obok teorii agencji, w badaniach dotyczacych firm
rodzinnych. Nie w kazdej skoncentrowanej strukturze wlasnosci ma zastosowanie
teoria agencji. W Niemczech wiele spotek akcyjnych ma wlascicieli w postaci
bankow 1 przedsigbiorstw oraz rodzin. W odniesieniu do takich spotek, jesli
uwzgledni si¢ dodatkowo czynniki kulturowe, mozna postawi¢ pytanie, czy zamiast
teorii agencji nie nalezy postugiwac si¢ teorig stewarda w opisie i projektowaniu
mechanizmoéw nadzoru korporacyjnego.

Problem praktyczny polega na dokonaniu wyboru przez radg wiasciwych
relacji migdzy nia a menedzerem (prezesem zarzadu, CEO), tzn. takich, ktdre
beda zgodne z postawa przyjeta przez menedzera (agenta lub stewarda). Wiasnie
analiza czynnikow psychologicznych i sytuacyjnych powinna pozwoli¢ dokonaé
wlasciwego wyboru. Jesli wybor bedzie niewtasciwy, np. rada wybierze zwiazek
agencji a menedzer bedzie chcial zachowywaé sig jak steward, wowczas brak
zaufania i zbyt daleko idaca kontrola ze strony rady odbierze mu poczucie wartosci,
wlasnej odpowiedzialno$ci i zmniejszy che¢ zachowywania sig jak steward. Inna
niezgodno$¢ wyboru relacji wystapi, gdy rada potraktuje menedzera jak stewarda,
a on bedzie zachowywat si¢ jak agent. W takiej sytuacji bedzie on wykorzystywat
brak kontroli dla realizacji swoich osobistych korzys$ci do momentu, az nie zostanie
zwigkszona kontrola, albo nie zostanie zwolniony.

Jednym z czgsto dyskutowanych zagadnien sa mankamenty funkcjonowania
radynadzorczych. Wskazuje signapotrzebe spetnianiaprzezradg funkcji wspierajace;j
zarzad. Jesli zastosuje si¢ podejscie polegajace na wykorzystaniu omowionych wyzej
czynnikow i innych zwigzanych ze skoncentrowanymi strukturami wlasnosci, nie
omawianych w tym artykule (np. charakterystyka dominujacego inwestora), ktore
determinujacych typ relacji miedzy rada a zarzadem, to moze si¢ okazac, ze takie a

1 Przyktadowo, w Stanach Zjednoczonych indywidualistyczna kultura wskazuje na relacje
agencji, natomiast maly dystans wladzy na relacje stewarda. W Japonii z kolei mamy do czynienia
z duzym dystansem wtadzy i kolektywistyczna kultura.
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nie inne funkcjonowanie rady ma swoje uzasadnienie. Takie rozwazania powinny

by¢ jednak prowadzone w odniesieniu do poszczegolnych spédtek lub ich kategorii,

a nie tylko, jak to ma miejsce, na poziomie krajowym.
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Streszczenie

Wspolczesne rozwazania o najwyzszym kierownictwie sa pod wpltywem
alternatywnych modeli cztowieka. W artykule uwaga jest skoncentrowana na
specyficznych réznicach, ktére dotycza teorii agencji i stewarda. Przytoczono
badania, ktére usituja pogodzi¢ roéznice miedzy tymi zalozeniami, proponujac
model bazujacy na psychologicznych cechach podwladnego i sytuacyjnych
cechach organizacji.

Agency theory and stewardship theory in corporate governance
Summary

Recent thinking about top management has been influenced by alternative
models of man. The present article focuses on the specific differences that are
relevant to the distinctions between agency and stewardship theories. Quoted
studies which attempt to reconcile the differences between these assumptions by
proposing a model based upon the subordinate’s psychological attributes and the
organization’s situational characteristics.





