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Wprowadzenie

Pomimo stosunkowo dobrej identyfikacji problemu agencji, zar6wno
w literaturze §wiatowej, jak i praktyce gospodarczej, istotng trudno$cia w ana-
lizie kosztow agencji jest ich kwantyfikacja. Wiaze sie to szczegodlnie z doktad-
nym zdefiniowaniem wskaznikow, ktore moglyby stanowi¢ uniwersalng miarg
tych kosztow, stad przedstawiony temat — w opinii autora — jest niezwykle
istotny. Obszary dotknigte problemem agencji w przedsigbiorstwach mozna
okresla¢ od finansow, przez problemy organizacyjne, po tad korporacyjny,
a nawet problemy wtasno$ciowe czy sukcesyjne. Tak szerokie spektrum tema-
tow zwigzanych z funkcjonowaniem podmiotéw gospodarczych powoduje
problemy w jednoznacznej identyfikacji czynnikow determinujacych w naj-
wigkszym stopniu koszty agencji. Zatem pierwsza istotna rzecz jaka nalezy
wyr6zni¢ to doktadne zrozumienie obszaru problemu agencji wraz ze Wszyst-
kimi zalezno$ciami. Poza tym réwnie wazna jest mozliwie pelna diagnoza
czynnikow implikujacych ten problem wraz z jak najbardziej syntetycznymi
sposobami na jego ograniczanie. Celem artykutu jest dokonanie oceny doku-
mentu ,,Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW 2016 (dalej DPSN)
w kompleksowym ograniczaniu problemu agencji. W artykule przyjeto hipoteze
badawcza w formie stwierdzenia, ze zawarte w dokumencie DPSN rekomen-
dacje i zasady w wigkszosci stanowig odpowiedz na zidentyfikowane czynniki
wplywajace na wystepowanie problemu agencji. Realizacja celu 1 weryfikacja
hipotezy zostala dokonane poprzez analize¢ dokumentu DPSN w poréwnaniu
do zidentyfikowanych czynnikow potegujacych problem agencji.
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fowych; Paristwowa Wyzsza Szkola Zawodowa w Koninie, Wydzial Spoleczno-Techniczny, Katedra
Finansow Rachunkowosci i Logistyki.
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Problem agencji

Problem kosztéw agencji bierze swoj poczatek w asymetrii informacji
pomigdzy réznymi grupami interesariuszy w ramach danego podmiotu gospo-
darczego. Teoria agencji, ktora szczegotowo analizuje ten problem, okresla
nastgpujgce zachowania ludzi, jak i sposob funkcjonowania organizacji’:
— Ograniczona racjonalno$¢ uczestnikow rynku oraz wystepujaca u nich

awersja do ryzyka;

— Wystepowanie asymetrii informacji miedzy uczestnikami rynku;
— Sktonno$¢ do zachowan oportunistycznych;
— Rozne interesy i cele pomigdzy interesariuszami.

Mozna zatem przyjac, ze problem agencji winien by¢ rozumiany jako
efekt kompromisu roznych grup interesow w ramach jednej organizacji lub tez
jako zwigzany i wynikajacy ze zbioru uméw zawartych miedzy tymi grupami?,
W literaturze wskazuje si¢ na trzy podstawowe rodzaje problemu agencji: pro-
blem pryncypat-agent, problem agencji dlugu, problem pryncypat-pryncypat.
Pierwsze ujecie problemu jest najbardziej klasyczne i wskazuje na rozdzielno$¢
funkcji miedzy wilascicielem a zarzadzajacym danym podmiotem, a co za tym
idzie rowniez czgsto rozdzielnos¢ celow. Formalne mozliwosci ograniczania
tak ujetego problemu najczgséciej sprowadzaja si¢ do wprowadzania kontrak-
tow z szeregiem warunkow i nagrod za ich wypehienie. Nastepstwa takich
kontraktow jednak przez cze$¢ badaczy rowniez sg zaliczane do Samego pro-
blemu agencji®. Innym sposobem ograniczania problemu agencji w formie
pryncypal-agent jest zwickszenie poziomu zadluzenia zewnetrznego przez
podmiot®. Wigze si¢ on jednak z wyzszym ryzykiem jakie ponoszg podmioty
finansujace, a mianowicie ryzyko substytucji aktywow, niedoinwestowania czy
tez rozwodnienie roszczen wierzycieli. Dlatego tez mimo uznawania finanso-
wania zewngtrznego za jedng z mozliwosci ograniczenia problemu agencji,
tworzy ona nowy wymiar tego problemu, konflikt pryncypat-wierzyciel. Ostat-
ni rodzaj konfliktu wystepuje pomiedzy wiascicielami charakteryzujacymi si¢
réznym poziomem udzialdow w danym podmiocie. Szczegdlny wymiar ten
rodzaj problemu agencji nabiera w przypadku firm rodzinnych, gdzie najcze-

1 K. Eisenhardt, Agency Teory. An Assessment and Review, “Academy of Management Review”
1989, vol. 14, s. 57-74.

2 E. Chojnacka, Struktura kapitatu spétek akcyjnych w Polsce w $wietle teorii hierarchii zrédet
finansowania, CeDeWu, Warszawa 2012, s. 62.

3 L.A. Bebchuk, J.M. Fried, Executive Compensation as Agency Problem, “Journal of Economic
Perspectives” 2003, vol. 17(3), s. 71-92.

4 D.A. Butz, Debt Financing and Manager-Shareholder Agency Costs, UCLA Working Paper,
1993, s. 1-31.
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$ciej poza dominujacg rola wlascicieli bedacych rodzing taki podmiot gospo-
darczy stuzy do realizacji pozagospodarczych celow rodziny, co przez pozosta-
lych interesariuszy moze by¢ uznawane w skrajnych przypadkach za dziatanie
na szkode przedsigbiorstwa®.

Badacze na catym $wiecie starajg si¢ znalez¢ sposob empirycznej wery-
fikacji wystepowania réznych rodzajow problemu agencji, jak i jego wplywu
na dziatalno$¢ podmiotow gospodarczych. W niektorych przypadkach stosowane
sa rozne rodzaje wskaznikow, jak np. relacja rocznych przychoddéw ze sprzedazy
do sumy aktywow, czyli wskaznik wykorzystania aktywow®, poziom gotowki
w przedsiebiorstwach jako mozliwy wskaznik dla wyzszych kosztow agencyj-
nych’ lub tez polityke dywidendowg danej organizacji jako sposoby ogranicza-
jace zjawisko problemu agencji®. Mimo duzej liczby takich czynnikéw wska-
zywanych w literaturze, brakuje jasnych i bezspornych potwierdzen ich kom-
pleksowosci i skutecznos$ci. Daje to asumpt, aby twierdzi¢, ze wszystkie te czyn-
niki pozwalajg jedynie na fragmentaryczng aproksymacje problemu. Konieczne
zatem jest znalezienie sposobu na mozliwie kompleksowe analizowanie wyste-
powania tych czynnikow w podmiotach gospodarczych. Pozwolitoby to z pew-
noscig zwiekszy¢ doktadnos¢ analiz oraz ich wptyw na funkcjonowanie przed-
sigbiorstw.

Zasady ladu korporacyjnego na GPW

Zbior ,,.Dobre praktyki spdtek notowanych na GPW 2016” jest kolejna
z nowelizacji zasad tadu korporacyjnego okreslajacych pozadane zachowania
1 stan poszczegdlnych elementéw organizacyjnych w stosunku do inwestoréw
jak 1 wewnatrz danej organizacji jakie sg publikowane przez GPW. Ta obowia-
zujaca aktualnie wersja rozni si¢ jednak od wczesniejszych, miedzy innymi
bardziej sformalizowanym charakterem czy tez zgodnoscia tresci z zaleceniami
Komisji Europejskiej 9 kwietnia 2014 r. w sprawie jako$ci sprawozdawczos$ci
dotyczacej tadu korporacyjnego (2014/208/UE). Bardzo istotnym elementem
obowigzujacego zbioru dobrych praktyk jest zasada ,,stosuj lub wyjasnij” dla-
czego danej zasady nie stosujesz (comply or explain).W rzeczywisto$ci oznacza

5 G. Martin, L.R. Gémez-Mejia, P. Berrone, M. Makri, Conflict Between Controlling Family
Owners and Minority Shareholders: Much Ado About Nothing?, “Entrepreneurship Theory
and Practice” 2016, s. 999-1027.

6J.S. Ang, R.A. Cole, J.W. Lin, Agency Costs and Ownership Structure, “Journal of Finance”
2000, nr 1 (55), s. 81-106.

7 G. Michalski, Agency Costs in Small and Medium Wood Industry Enterprises with Full Operating
Cycle and Cash Levels, “Procedia Economics and Finance” 2015, Vol. 34, s. 461-468.

8 D.K. Schooley, L. Dwayne Barney Jr., Using Dividend Policy and Managerial Ownership to
Reduce Agency Costs, “The Journal of Financial Research” 1994, s. 363-373.
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to dobrowolnos¢ stosowania tych zasad i rekomendacji. Jednak badania potwier-
dzaja, ze dostosowywanie si¢ spotek do wymogdéw tadu korporacyjnego i rze-
telne stosowanie obowigzujacych zasad to proces dtugotrwaty®, niemniej wia-
sciwy w swojej funkcji pozwalajacej zachowac¢ odpowiedni poziom standardow.

Struktura dokumentu dobrych praktyk zawiera si¢ w szesciu glownych
obszarach dotyczacych polityki informacyjnej i komunikacji z inwestorami,
zarzadu i rady nadzorczej, systemu i funkcji wewnetrznych, walnego zgroma-
dzenia i relacji z akcjonariuszami, konfliktu interesow i transakcji z podmiotami
powiazanymi oraz wynagrodzen. Kazdy z powyzszych obszarow sklada sie
z rekomendacji oraz zasad szczegotowych, ktore w zgodzie z Regulaminem
Gietdy wymagajg wyjasnienia w przypadku ich niestosowania® (Regulamin
Gietdy, § 29 ust. 3).

Tabela 1. Tlo$¢ rekomendacji i zasad szczegolowych w ramach dokumentu
,Dobre Praktyki Spolek Notowanych na GPW 2016”

Obszary Rekomendacje Zase}dy
szczegblowe
Polityka informacyjna i komunikacja z inwestorami 4 23
Zarzad i Rada Nadzorcza 7 15
Systemu i funkcji wewnetrznych 1 6
Walnego Zgromadzenia i relacji z akcjonariuszami 3 18
Konfliktu intereséw i transakcji z podmiotami powigzanymi 1 6
Wynagrodzenia 4 4

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie ,,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW 2016”.

Wszystkie powyzsze obszary, jak i rekomendacje lub zasady w nich
zawarte, w mniejszym lub wiekszym stopniu sg powigzane z réznymi czynni-
kami implikujagcymi koszty agencji. Ich stosowanie natomiast — W zgodzie
z wynikami badan przedstawianymi w literaturze Swiatowej — wskazuje na moz-
liwosci ograniczania problemu agencji w podmiotach gospodarczych.

Powiazanie ,,Dobrych Praktyk Spolek Notowanych na GPW 2016”
a czynniki ograniczajace problem agencji w przedsiebiorstwach

Na przestrzeni ostatnich dziesigcioleci badacze tematyki problemu agen-
cji wskazali na kilkadziesiat czynnikow wplywajacych na wzrost omawianego
problemu i idgcymi w $lad za nim kosztami. Czynniki te przedstawione w spo-

9 Grant Thornton, A Changing Climate: Fresh Challenges Ahead, Corporate Governance
Review 2014, s. 14.

10 Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie, Regulamin Gieldy, tekst ujednolicony na
dzien 1 wrzeénia 2016.
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sOb syntetyczny mozna przedstawi¢ w 6 grupach opisujacych problem kom-

pleksowo (Tablica 1.).
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Tablica 1 zostata przygotowana na podstawie studiow literatury, nato-
miast prezentowany podziat jest wynikiem obszarow jakich czynniki w niej
zawarte bezposrednio dotycza. Przedstawione faktory winny by¢ rozumiane
w szerszym konteks$cie, co oznacza, ze dla niektdrych z wymienionych czynni-
kow mozna przypisa¢ wiecej niz jeden miernik. Przyktadowo struktura pono-
szonych kosztow dotyczy roznych obszaréw, takich jak badania i rozwdj,
czy tez zwigzane z wartosciami niematerialnymi i prawnymi, wskazujac
na wyzsze prawdopodobienstwo wystgpowania problemu agencji. Zarzadzajacy
moga ze wzgladu na relatywnie matg przejrzysto$¢ tego typu kosztéw uzywaé
ich do osiggania wlasnych celow!. Poza tym wyzszy poziom warto$ci niema-
terialnych i prawnych musi mie¢ swoje odzwierciedlenie w finansowaniu odpo-
wiednio kapitatami wiasnymi lub obcymi. Z kolei im wyzsza koniecznos$¢ finan-
sowania podmiotu, niezaleznie od rodzaju zrodla, tym wigksze zagrozenie
wystgpienia potencjalnego konfliktu agencyjnego®?.

W ramach opracowania DPSN bardzo duzo uwagi poSwigca si¢ samemu
zarzadowi danej spotki oraz radzie nadzorczej. Wskazuje si¢ migdzy innymi
na doktadne oméwienie funkcji poszczegolnych manageréw oraz ich roli w orga-
nizacji, jak rowniez wieku, doswiadczenia, zaangazowania zawodowego. Aktual-
nie publikowane badania nie wykazujg statystycznie istotnej zaleznosci migdzy
rozmiarem zarzadu danej spotki a poziomem problemu agencji. Jednak kombi-
nacja zmiennych ztozonych wtasnie z takich czynnikow, jak wiek, ilo§¢ osob
w zarzadzie, struktura zarzadu, dlugos¢ petienia funkcji poszczegolnych czton-
kow, moze juz wskazywaé na wyzszy poziom problemu agencjit®. Ponadto
niezwykle istotne z punktu widzenia problemu agencji sg funkcje jakie pelnig
poszczegdlni cztonkowie. Badania wskazuja, ze wigksza ilos¢ managerow
niewykonawczych w ramach organizacji pomaga w redukcji potencjalnych
kosztow agencji**. Moze to wynika¢ z wigkszej konkurencyjno$ci wewnatrz
takiej organizacji, a co za tym idzie lepszym warunkom do dziatan produktyw-
nych dla danego podmiotu gospodarczego. Poza tym DPSN naktada na spotki
gietdowe migdzy innymi obowigzek informowania o niezaleznosci cztonkow

1 C.W. Smith Jr., R.L. Watts, The Investment Opportunity Set and Corporate Financing, Dividend,
and Compensation Policies, “Journal of Financial Economics” 1992, Vol. 32, s. 263-292.

12 L. Hawang., Y.O. Kim, Does the Ownership Structure of Debt and Equity Affect the Agency
Costs of Debt? Japanese Evidence, “Journal of Accounting, Auditing, and Finance” 1998,
\ol. 13, No. 1, s. 37-66.

13 M. Singh, W.N. Davidson, Agency costs, ownership structure and corporate governance
mechanisms, “Journal of Banking & Finance” 2003, Vol. 27, Issue 5, s. 793-816.

14pJ. McKnight, Ch. Weir, Agency Costs, Corporate Governance Mechanisms and Ownership
Structure in Large UK Publicly Quoted Companies: A panel Data Analysis, “The Quarterly,
Review of Economics and Finance” 2009, Vol. 49, Issue 2, s. 139-158.
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rad nadzorczych. Niezalezno$¢ organéw nadzorczych, jak i osob zarzadzaja-
cych, jest potwierdzona w §wietle badan jako czynnik wptywajacy wilasnie na
ograniczenie problemu agencji i jego nastepstw'®. Dlatego tez szerokie ujecie
obszarow zwiazanych z zarzadem, jak i rada nadzorcza w ramach DPSN,
uzna¢ nalezy za zjawisko sprzyjajace ograniczaniu problemu agencji.

Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze nie tylko bezposredni obszar zwigza-
ny z zarzadem i rada nadzorcza jest w kregu zainteresowan DPSN. Dokument
wskazuje rdwniez na konieczno$¢ prowadzenia jasnej i transparentnej polityki
dywidendowej. Wyplacana dywidenda rowniez jest uznawana jako czynnik
redukujgcy problem agencji'®. Wyplata dywidendy jest rownoznaczna z prze-
znaczeniem zyskOw na rzecz inwestorow. Zatem w takim przypadku wzrost
aktywow przedsiebiorstwa bedzie musiat by¢ finansowany w wigkszym stop-
niu z kapitalow obcych przez co instytucje zewngtrzne majg mozliwos¢, jak i
obowigzek, wigkszego monitoringu sytuacji w takim podmiocie!’. Oczywiscie
sama deklaracja przez zarzad regularnych wyptat w ramach polityki dywiden-
dowej wiaze si¢ z konieczno$cia zapewnienia na nie §rodkow z wypracowa-
nych zyskow. Zatem taka decyzja rowniez prowadzi do wzmozonego monito-
ringu sytuacji przedsigbiorstwa ze strony inwestorow.

Zasady zwigzane z tadem korporacyjnym kierowane sg gtéwnie do spo-
ek zaangazowanych na rynku kapitalowym, okreslajac ich pozadane zachowa-
nia przez co mozna doszukiwaé sig, iz w znacznej mierze sg one adresowane
do zarzadow i rad nadzorczych. Jednak niektore z rekomendacji dotykaja row-
niez samych wiascicieli/inwestorow. Tak jest w przypadku koniecznosci infor-
mowania o akcjonariuszach posiadajacych istotny (minimum 5%) udziat
w danym podmiocie. Dzieki tej informacji mozna dowiedzie¢ si¢ jak bardzo
skoncentrowana jest struktura wiascicielska i w jakim stopniu udziaty sa
w posiadaniu pierwotnych wiasciciel, a na ile zostata ona przejeta przez inwe-
storow rynkowych. Jest to o tyle istotne, ze — jak wskazujg badania w $wietle
teorii agencji — wigkszy udziat inwestoréw rynkowych, czyli tak zwanych
zewngtrznych wiascicieli, (outsider ownership) sprzyja ograniczaniu naduzy-
ciom i samym kosztom agencji‘®. Wynika to bowiem z wzmozonego dla tego

15 S, Bhojraj, P. Sengupta, Effect of Corporate Governance on Bond Ratings and Yields: The Role
of Institutional Investors and Outside Directors, “The Journal of Business” 2003, Vol. 76, No. 3,
S. 455-475.

16 F, Easterbrook, Two Agency-Cost Explanations of Dividends, “American Economic Review”
1984, s. 650-659.

17 C.E. Crutchley, R.S. Hansen, A Test of the Agency Theory of Managerial Ownership, Corporate
Leverage, and Corporate Dividends, “Financial Management” 1989 ,Vol. 18, No. 4, s. 36-46.

18 M. Burkart, F. Panuzi, Agency Conflicts, Ownership Concentration, and Legal Shareholder
Protection, “Journal of Financial Intermediation” 2006, 15(1), s. 1-31.
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typu spotek monitoringu sytuacji wewngtrznej. Pozwala to rowniez na okresle-
nie, kto wchodzi w sklad istotnych udzialowo akcjonariuszy dla danej spotki.
Badania wskazuja, ze taki sktad nie pozostaje bez wplywu na koszty agencji.
Spotki, dla ktorych akcjonariat opiera si¢ w wigkszym stopniu na osobach
fizycznych, bgdacych inwestorami, cechuja si¢ nizszg kontrolg. Sprzyja to
wyzszym poziomom stosunkowo ptynnych zasobow wewnatrz przedsiebior-
stwa oraz cechuje si¢ wyzszym poziomem konsumpcyjnym na poziomie
zarzadczym?®®.

Innym waznym aspektem w ramach DPSN jest polityka wynagrodzen
w spoltkach dla zarzadéw i rad nadzorczych. Teoria agencji ten obszar okresla
mianem kontraktowania na linii pryncypat-agent. Zawarte w DPSN rekomen-
dacje odnosza si¢ do dlugookresowej polityki wynagrodzen uwzgledniajacej
cele biznesowe oraz dlugoterminowa sytuacje spotki. Dlatego tez — w mysl
teorii agencji — kontrakty winny by¢ okre§lone czasowo z uwzglednieniem
szczegotowych czynnikéw wplywajacych na realizacje owego kontraktu, gdzie
rezultaty osiaggane w przeszloSci moga by¢ wykorzystywane w przysztych
kontraktach. Ma to wpltywa¢ na agentdw nie realizujacych w petni swoich

zadan, motywujac ich do odpowiedniego zaangazowania®.

Tabela 2. Zestawienie ilosci rekomendacji i zasad zawartych w DPSN
wplywajacych na zmniejszenie problemu agencji

Tlos¢ rekomendacji % rekomen-
Reko- Zasady | . 2 A o
% i zasad bezpoSrednio dacji i zasad
Obszary menda- szczego- . ] . o
. niwelujacych skutki spelniajacych
cje lowe .. .
problemu agencji hipoteze
Poll_tyka} |nformacyj_na i komuni- 4 23 7 26%
kacja z inwestorami
Zarzad i Rada Nadzorcza 7 15 11 50%
Systemu i funkcji wewngtrznych 1 6 5 71%
Waln_ego Z_groma_dzenla i relacji 3 18 3 14%
z akcjonariuszami
KonﬂlkFu interesow i transchp 1 6 4 57%
z podmiotami powiagzanymi
Wynagrodzenia 4 4 5 63%
SUMA 20 72 35 38%

Zrodto: opracowanie whasne.

19 B. Nikolov i T.M. Whited, Agency Conflicts and Cash: Estimates from a Dynamic Model,
“Journal of Finance” 2013, s. 1883-1921.

20 M. Rickets, The Economics of Business Enterprise. An Introduction to Economic Organisa-
tion on the Theory of the Firm, New York, London, Toronto, Sydney, Tokyo, Singapore
1994, 5.130-131.
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Powyzej przedstawione zostaty przyklady w ramach danych obszarow,
ktore weryfikuja pozytywnie zatozona hipotezg. Patrzac cato$ciowo na poszcze-
golne kategorie jakie porusza DPSN, wiekszos¢ z nich zawiera 50% i wiecej
rekomendacji, i zasad zmniejszajacych skutki agencji, co zostato przedstawione
w tabeli 2.

Catosciowo 38% rekomendacji i zasad zawartych w DPSN w przypadku
ich stosowania w $wietle przeprowadzonych badan wplywa pozytywnie na obni-
zenie problemu agencji. Istotna jest jednak analiza szczegdtowych obszarow,
ktére w najwiekszym stopniu wptywaja na omawiany problem. Dotycza one
bezposrednio konfliktu intereséw pryncypat-agent oraz sposobow kontrolnych,
monitoringu jak réwniez wynagradzania zarzadu i rady nadzorczej zgodnie
nie tylko z zakresem obowigzku, ale i osigganymi wynikami, sytuacja podmiotu,
co ma znaczacy wplyw na minimalizowanie kosztéw agencji. Nalezy jednak
mie¢ na uwadze, ze pozostate czynniki w sposob posredni réwniez ograniczaja
problem agencji. Mozna zatem stwierdzi¢, ze w obszarach najblizszych kon-
fliktowi agencji realizacja rekomendacji i zasad zawartych w DPSN w znacza-
cym stopniu wptywa na obnizanie implikowanych skutkéw problemu agencji.

Podsumowanie

Omawiany problem, mimo dobrej identyfikacji teoretycznej, pozostaje
stosunkowo trudny do uchwycenia w sposéb empiryczny. Ponadto wraz z roz-
wojem firm i ich rozrastaniem sig, nabiera ona coraz wickszego znaczenia.
Zatem wszelkie proby niwelowania kosztow agencji, jak w przypadku DPSN
zbior rekomendacji i zasad funkcjonowania w wybranych obszarach, uznaé
nalezy za idee stuszne w swoich podstawach. Wprawdzie patrzac calosciowo
to 38% zawartych w DPSN zasad i rekomendacji odpowiada zidentyfikowa-
nym czynnikom agencji, to istniejg obszary, dla ktorych jest to znacznie ponad
50%, a nawet 70% zgodnosci. Ich bezposrednie odwotanie do wskazywanych
w literaturze $wiatowe] aspektow problemu agencji daje szanse podmiotom
gospodarczym, ze — mimo zarysowanych trudnosci weryfikacji empirycznej
— istnieje mozliwos$¢ ograniczania jego efektow. Powyzsza analiza daje asumpt
do przeprowadzenia badan weryfikujacych, czy spotki stosujace rekomendacje
i zasady zawarte w DPSN cechujg si¢ nizszymi implikowanymi kosztami
agencji. Jednak ze wzgledu na krotki okres funkcjonowania DPSN badania
takie beda mogly by¢ przeprowadzone dopiero za kilka lat.



100 Bartosz Gosciniak

Bibliografia

Ang J. S, Cole R. A, Lin J. W,, Agency Costs and Ownership Structure, “Journal of Finance”
2000, nr 1 (55), s. 81-106.

Bebchuk L.A., Fried J.M., Executive Compensation as Agency Problem, “Journal of Economic
Perspectives” 2003, Vol. 17(3), s. 71-92.

Bhojraj S., Sengupta P., Effect of Corporate Governance on Bond Ratings and Yields: The Role of
Institutional Investors and Outside Directors, “The Journal of Business” 2003 , Vol. 76,
No. 3, s. 455-475.

Burkart M., Panuzi F., Agency Conflicts, Ownership Concentration, and Legal Shareholder
Protection, “Journal of Financial Intermediation” 2006, Vol. 15(1), s. 1-31.

Butz D.A., Debt Financing and Manager-Shareholder Agency Costs, UCLA Working Paper,
1993, s. 1-31.

Chojnacka E., Struktura kapitatu spétek akcyjnych w Polsce w swietle teorii hierarchii zrédel
finansowania, CeDeWu ,Warszawa 2012.

Crutchley C. E., Hansen R. S., A Test of the Agency Theory of Managerial Ownership, Corporate
Leverage, and Corporate Dividends, “Financial Management” 1989, Vol. 18, No. 4,
s. 36-46.

Easterbrook F., Two Agency-Cost Explanations of Dividends, “American Economic Review”
1984, s. 650-659.

Eisenhardt K., Agency Theory. An Assessment and Review, “Academy of Management Review”
1989, Vol. 14, 5. 57-74.

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW
2016.

Gietda Papierow Warto$ciowych w Warszawie Regulamin Gieldy, tekst ujednolicony na dzien
1 wrzesnia 2016.

Grant Thornton, A Changing Climate Fresh Challenges Ahead, “Corporate Governance Review”
2014,s. 14.

Hawang L., Kim Y. O., Does the Ownership Structure of Debt and Equity Affect the Agency Costs
of Debt? Japanese Evidence, “Journal of Accounting, Auditing, and Finance” 1998, Vol.
13, No. 1, s. 37-66.

Martin G, Gomez-Mejia L.R., Berrone P. i Makri M., Conflict Between Controlling Family
Owners and Minority Shareholders: Much Ado About Nothing?, “Entrepreneurship
Theory and Practice” 2016, s. 999-1027.

McKanight P. J., Weir, Ch., Agency Costs, Corporate Governance Mechanisms and Ownership
Structure in Large UK Publicly Quoted Companies: A panel Data Analysis, “The Quar-
terly Review of Economics and Finance” 2009, Vol. 49, Issue 2, s. 139-158.

Michalski G., Agency Costs in Small and Medium Wood Industry Enterprises with Full Operating
Cycle and Cash Levels, “Procedia Economics and Finance” 2015, Vol. 34,
s. 461-468.

Nikolov B., Whited T. M., Agency Conflicts and Cash: Estimates from a Dynamic Model, “Journal
of Finance” 2013, s. 1883-1921.

Rickets M., The Economics of Business Enterprise. An Introduction to Economic Organisation
on the Theory of the Firm, New York, London, Toronto, Sydney, Tokyo, Singapore 1994.

Schooley D. K., Dwayne Barney Jr. L., Using Dividend Policy and Managerial Ownership to
Reduce Agency Costs, “The Journal of Financial Research” 1994, s. 363-373.

Singh M., Davidson W. N., Agency Costs, Ownership Structure and Corporate Governance
Mechanisms, “Journal of Banking & Finance” 2003, Vol. 27, Issue 5, s. 793-816.

Smith Jr., C. W, Watts R. L., The Investment Opportunity Set and Corporate Financing,
Dividend, and Compensation Policies, “Journal of Financial Economics” 1992, 32,
S. 263-292.


https://www.sciencedirect.com/science/journal/10629769
https://www.sciencedirect.com/science/journal/10629769
https://www.sciencedirect.com/science/journal/10629769/49/2
https://www.sciencedirect.com/science/journal/22125671
https://www.sciencedirect.com/science/journal/22125671/34/supp/C
https://www.sciencedirect.com/science/journal/03784266
https://www.sciencedirect.com/science/journal/03784266/27/5

ROLA DOKUMENTU ,DOBRE PRAKTYKI SPOLEK NOTOWANYCH NA GPW 2016”... 101

Streszczenie

Istotno$¢ oraz ztozonos$¢ problemu agencji w codziennym funkcjonowaniu wielu organizacji
sprawia, ze badacze na catym $wiecie wskazujg na réznego rodzaju czynniki, ktore moga postu-
zy¢ do ograniczania wskazanego problemu, jednak brak wérdd nich podejscia w pelni komplek-
sowego. Celem artykutu jest przede wszystkim dokonanie oceny dokumentu ,,Dobrych Praktyk
Spotek Notowanych na GPW 2016” w kompleksowym ograniczaniu problemu agencji. Postawiona
hipoteza stanowi, iz zawarte w dokumencie DPSN rekomendacje i zasady w wigkszosci stanowia
odpowiedz na okreslone w literaturze §wiatowej czynniki wptywajace na wystgpowanie problemu
agencji. W tekscie dokonana zostata doglgbna analiza pordwnawcza czynnikow wymienionych
w DPSN, a zidentyfikowanych elementéw problemu agencji w literaturze przedmiotu. Wskazuje
ona, iz w odniesieniu do wynikéw badan na $wiecie, stosowanie si¢ przedsi¢biorstw do reko-
mendacji i zasad wskazanych w DPSN w sposdb znaczacy ograniczy wystepujacy problem
agencji, a zakres oddziatywania uzna¢ nalezy za najbardziej kompleksowy z wszystkich zidenty-
fikowanych sposobow.

THE ROLE OF BEST PRACTICES FOR GPW LISTED COMPANIES 2016
IN LIMITING THE AGENCY PROBLEM

Summary

The significance and complexity of the agency's problem in the daily functioning of many
organizations means that researchers around the world point to various factors that can be used
to reduce the indicated problem, but they lack a comprehensive approach. The aim of the article
is first of all to evaluate the “Good Practices of Companies Listed on the Warsaw Stock
Exchange 2016 in the comprehensive reduction of the agency's problem. The hypothesis is that
the recommendations and rules contained in the DPSN document are mostly a response to the
factors affecting the occurrence of the agency problem defined in the world literature. In the text
an in-depth comparative analysis of the factors listed in the DPSN was made, and the identified
elements of the agency's problem in the subject literature. It indicates that in relation to global
research results, compliance of companies with recommendations and principles indicated in the
DPSN will significantly reduce the existing problem of the agency, and the scope of impact
should be considered as the most comprehensive of all identified ways.






