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TEORIA KOSZTOW AGENCJI -
PROBA EMPIRYCZNEJ] WERYFIKACJI

1. Wstep

Wsrdéd wielu teorii prébujacych opisaé ztozone relacje pomigdzy strukturg kapitatu
a wartoScig przedsigbiorstwa szczegdlnie dynamicznie w ostatnich latach rozwija sie
teoria kosztow agencji. W artykule szczegdlnie bedzie nas interesowaé finansowy
aspekt teorii agencji, czyli tzw. koszty agencji. Artykut zawiera przeglad najwazniej-
szych pogladéw na problematyke kosztéw agencji oraz prébg empirycznej weryfi-
kacji wybranych tez. Przebadano dwie proby przedsi¢biorstw: spétki gietdowe oraz
tzw. spotki pracownicze. Istnieja przestanki, aby postawié hipoteze, ze spotki z tych
dwéch grup réznia si¢ pod wzgledem mozliwosci wystgpowania kosztow agencji.
Wyniki badafi w czesci potwierdzajg te teze, lecz pozostawiajg jednoczesnie dosé
znaczny margines watpliwosci, ktéry moze stanowié bodziec do dalszych badan
zwigzanych z kosztami agencji.

2. Teoria kosztow agencji

Teoria agencji jest jedng z teorii przedsi¢biorstwa, opozycyjna w wielu punktach
wobec tzw. teorii neoklasycznej'. Teoria neoklasyczna traktowata przedsigbiorstwo
jako ,,czarng skrzynke”. Nie wnikajac w procesy zachodzace wewnatrz przedsig¢bior-
stwa, interesowata si¢ wylacznie relacjami pomiedzy przedsigbiorstwem a otocze-
niem. Teoria agencji (podobnie jak inne teorie ekonomii instytucjonalnej) traktuje
przedsigbiorstwo jako organizacje, ktérej podstawe stanowi uklad kontraktéw. Przed-
sigbiorstwo jest zatem bytem prawnym stanowiacym uklad stosunkéw umownych

'M. Gorynia, Zachowania przedsigbiorstw w okresie transformacji, Wyd. Akademii Ekonomicznej w
Poznaniu, Poznas, 1998.
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(kontraktéw) pomigdzy réznymi podmiotami®. Przedmiotem szczegélnego zaintere-
sowania omawianej teorii jest relacja agencji. O relacji agencji mozna méwic¢ wtedy,
gdy jedna osoba wykonuje odplatnie pewne zadanie w imieniu i na rzecz innej osoby.
Osoba zlecajaca zadanie (wykonanie pewnych czynno$ci) nazywana jest pryncypa-
tem, a osoba wynajeta to agent.

Koszty agencji wynikaja z réinicif interes6w grup zaangazowanych w proces
zarzadzania 1 finansowania dziatalnosci przedsigbiorstwa. Najbardziej istotna jest
relacja pomigdzy menedzerami a wlascicielami. Wiasciciele przedsigbiorstwa wynaj-
muja specjalistéw w zakresie zarzadzania, aby jak najlepiej gospodarowali powie-
rzonym im majatkiem. Oczywiscie w przypadku wigkszych, bardziej ztozonych
przedsiebiorstw uklad taki jest nieunikniony. Wynika to — po pierwsze — z faktu, ze
przedsiebiorstwo juz nawet Sredniej wielkosci jest bardzo zlozonym organizmem,
a nie zawsze wilasciciele kapitatu dysponuja odpowiednimi kwalifikacjami, aby nim
zarzadzaé. Po drugie, czgsto wlasnos¢ jest tak bardzo rozproszona, ze technicznie nie
byloby mozliwe podejmowanie przez wlascicieli wspdlnych decyzji zwigzanych
z biezacym zarzadzaniem. Stosunki agencji sg wigc w przypadku zarzagdzania
przedsigbiorstwem koniecznoscia, ale nalezy sobie zdawac¢ sprawe, ze taczg si¢ one
dla wiascicieli z bardzo specyficznym rodzajem kosztéw, tzw. kosztéw agenciji.
Konflikt intereséw pomiedzy wiascicielami a zarzadem wynika z faktu, ze dla
wiadcicieli najwazniejszym celem jest zwigkszanie wartosci przedsiebiorstwa, pod-
czas gdy dla menedzer6w najwazniejsza jest maksymalizacji ich korzysci, ktdra
najczesciej nie jest tozsama z korzyscig wiascicieli, czyli zwigkszaniem wartosci
przedsiebiorstwa. Zatem koszty agencji mozna zdefiniowaé jako
réoznice w wartosci przedsigbiorstwa zarzgdzanego przez wtla-
§ciciela (czyli przedsigbiorstwa, w ktérym wszystkie decyzje
sa podporzadkowane zwigkszaniu warto§ci przedsi¢biorstwa)
a wartoSciag identycznego przedsigbiorstwa zarzadzanego przez
wynajety zarzad. Kroki podejmowane przez wiascicieli w celu sklonienia
zarzadu do podejmowania wiasciwych — w rozumieniu wilascicieli — decyzji, np.
systemy kontroli, premii itd. réwniez mogg w praktyce zwiekszaé koszty agenciji.

Powiazanie kosztéw agencji ze strukturg kapitatu i problematykyg wartosci przed-
sigbiorstwa zostalo zapoczatkowane przez Jensena i Mecklinga®. Wskazali oni, ze
menedzerowie, ktérych cele nie sa zbiezne z celami wiascicieli doprowadzaja —
poprzez podejmowanie niewlasciwych decyzji — do obnizenia wartosci przedsiebior-
stwa. P6Zniej wielu innych autoréw zajmowato si¢ problematyka kosztéw agencii,
wskazujac na rozmaite przyczyny ich powstawania i wskazujac typy przedsigbiorstw

2M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial behavior, agency costs and capital
structure, ,Journal of Financial Economics” 1976.
3M.C. Jensen, W.H. Meckling, op.cit.
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bardziej lub mniej narazone na ich wystgpowanie. Podsumowania czesci pogladéw
na koszty agencji i przyczyny ich powstawania prezentuje tabela 1.

Tabela 1. Glowne poglgdy na temat kosztow agencji

Autor

Przyczyna kosztow
agencji

finansowania na koszty

Wplyw struktury

agencji

Jakie firmy powinny
mie¢ wyisze wskainiki
zadtuzenia

Jensen,
Meckling

zarzqd jest sktonny do
wydatkéw nie zwigksza-
Jgcych wartosci firmy;
zarzgd dqzy do zwigk-
szania rozmiaréw firmy

wzrost udziatu zarzqdu w
kapitale wtasnym, wzrost
udziatu dtugu zmniejsza
poziom wolnej gotowki

spektywy rozwoju — konie-

wysokie przeptywy opera-
cyjne oraz niewielki per-

cznos¢ dokonania ograni-
niczenia dziatalnosci

Dechow
i Sloan,
Murphy
| Zimmerman

roiny horyzont czasowy
wiascicieli i menedierow

wzrost udziatu zarzqdu
w kapitale spotki przy-

czynia si¢ do wyrow-
nania horyzontow

o diuzszych cyklach
produktow

Harris,
Raviv

dqzenie zarzqdu do kon-

tynuowania dziatalnosci
preedsiebiorstwa
»2a wszelkq ceng”

dlug dostarcza wiascicie-
lom informacji o sytuacji
spotki i pozwala jednocze-

Snie wymusic¢ decyzje
o likwidacji

wysoka wartos¢

likwidacyjna, niski

koszt dostarczania
informacji

Stulz

sktonno$¢ zarzgdu do
przeinwestowania; prestiz
zarzqdu zalezy od sukcesu
przedsigwzigcia a nie od
przyrostu wartosci firmy

dtug ogranicza mozli-
wos¢ realizacji przed-
siewzie¢ zmiejszajq-
Jacych warto$¢ firmy

wysokie przeptywy
operacyjne

Chang

niech¢c zarzqdu do podej-
mowania ryzyka zwiqza-
nego z restrukturyzacjq

wierzyciele mogqg wymusic
podjecie niezb¢dnych dzia-

tar restrukturyzacyjnych

branze ,dojrzate”,
duze firmy

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [11], [3], [8], [12], [2].

3. Konflikt wtasciciel — menedzer i sposoby ograniczania jego
negatywnych skutkow

Menedzerowie, maksymalizujac swoja korzys¢, czgsto podejmuja decyzje o realizo-
waniu wydatkéw, ktére zmniejszaja warto§¢ przedsigbiorstwa, czyli zmniejszaja
korzy$¢ wiascicieli. Zalezno$¢ pomigdzy wartoscig przedsigbiorstwa a warto$cig
,nadmiernych” wydatkéw wiascicieli przedstawia wykres 1.
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Wykres 1.

Na osi OV oznaczono warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa, a na osi OF oznaczono
warto$¢é wydatkéw menedzeréw. Jezeli nieuzasadnione wydatki sg zerowe to warto$¢
przedsiebiorstwa jest maksymalna i wynosi V. W tej sytuacji nie wystepuja koszty
agencji. Jezeli wydatki menedzeréw wyniosa F, to warto$¢ przedsigbiorstwa wyniesie
zero. Jezeli przyjmiemy, ze 1 zt wydatkéw menedzeréw zmniejsza warto§¢ przed-
siebiorstwa o 1 zl, to wspétczynnik kierunkowy prostej na wykresie wynosi —1.
W przypadku gdy przedsigbiorstwem zarzadza wiasciciel, jego preferencje co do
wyboru kombinacji wartosci przedsigbiorstwa i innych wydatkéw ukazuja krzywe
obojetnosci U, U,, U;. W przypadku ukazanym na wykresie 2. warto$¢ przedsi¢-
biorstwa wyniesie V, gdyz w tym punkcie krzywa obojetnosci U, jest styczna do

F*

E

Wykres 2.




Teoria kosztéw agencji — préba empirycznej weyfikacji 219

Z wykresu 2. wynika, ze gdy menedzerem jest wiasciciel, to wylacznie on sam
pokrywa wydatki zwigzane, np. Z podnoszeniem prestizu poprzez budowe nowego
biurowca czy kupnem luksusowego samochodu, gdyz o warto$¢ tych wydatkéw
maleje warto$¢ przedsigbiorstwa. Zatem tylko od jego preferencji wyrazonych przez
krzywe obojetnosci zalezy, jaka kombinacje ,,zbednych” wydatkéw i wartosci przed-
siebiorstwa wybierze.

Jezeli natomiast menedzer nie jest wiascicielem 100%, lecz pewnej czesci p udziatéw
(0<p<1),towbéwczas — pomimo ze nadal 1 zt ,,zbednych” wydatkéw oznacza spadek
wartosci przedsigbiorstwa o 1 zI — menedzer juz nie ponosi tych kosztéw w catosci,
lecz w czgsci odpowiadajacej jego udzialowi w przedsigbiorstwie. Jezeli menedzer
posiadajacy, np. 20% udziatéw zrealizuje zb¢dne — z punktu widzenia wartosci firmy
— przedsiewzigeie o wartosci 500 tys. zt, to wprawdzie zmniejszy warto$¢ przedsie-
biorstwa o t¢ kwotg, lecz zwigkszy swoja uzyteczno$¢ o

500-(500%0,2)=400 tys. zt

Sytuacje taka obrazuje wykres 3., gdy menedzer bedacy czgs$ciowym wiascicielem
(posiadajacy p udzialéw) zrealizuje wydatki w wysokosci F’, gdyz wtedy maksyma-
lizuje swoja uzyteczno$¢. Doprowadza to jednak do spadku wartosci przedsigbiorstwa
do poziomu V’ i — w rezultacie — do obnizenia korzysSci wiascicieli nie bedacych
menedzerami.

U,
vt
v
V*\k\ A B
U3 §<‘
\_
V’
0 B »
F* | 2K F F
Wykres 3.

Prosta przechodzaca przez punkty A i B ma wspétczynnik kierunkowy réwny —p.
Im wigkszy udziat bgdzie posiadal menedzer w kapitale przedsigbiorstwa, tym prosta
bedzie bardziej stroma, by przy udziale rownym 100% wspéiczynnik kierunkowy




220 Adam Skowrofiski
bedzie réwny — 1 (prosta AB pokryje si¢ z prosta VE). Natomiast przy braku udziatu
menedzera we wlasnosci przedsigbiorstwa prosta bedzie réwnolegta do osi poziome;.
W tej sytuacji warto$¢ przedsigbiorstwa nie jest w zaden sposéb zwigzana z korzyscia
menedzera i bedzie on dazyt do zwigkszania wydatkow, ktére zwigksza jego
uzyteczno$é. Oczywiscie, w praktyce korzy$ci menedzera prébuje si¢ powigzaé
z korzyscig wiasciciela. Z jednej strony odbywa si¢ to poprzez systemy monitoro-
wania i kontroli, z drugiej — poprzez systemy bodZcéw 1 zachet. Jednak zawsze
z powodu asymetrii informacji pomi¢dzy wlascicielem i menedzerem nie s3 to
systemy w pelni skuteczne, a ponadto zwigzane s3 z ponoszeniem okreslonych
kosztéw, ktére rowniez przyczyniaja si¢ do zmniejszania warto$ci przedsigbiorstwa.
Zwiekszanie udziatu menedzeréw w kapitale przedsigbiorstwa mozna uznac za
jeden z lepszych sposobow redukcji kosztow agencji. Wiele przedsigbiorstw docenia
wage tego sposobu motywowania zarzadu 1 np. wyplaca premie w postaci akcji lub
udzialow spotki. W ten sposéb osigga si¢ podwdjng korzy$¢. Z jednej strony nie
wywoluje to wyptywu gotéwki z przedsigbiorstwa, jak to ma miejsce w przypadku
wyplacania premii W postaci pieni¢znej, a z drugiej strony przyczynia si¢ do
zwiekszenia motywacji zarzadu i jego stopnia identyfikacji z zarzadzang spoika.
Drugim sposobem ograniczania kosztéw agencji jest zwigckszanie zadtuzenia.

Mozna okresli¢ kilka najwazniejszych czynnikéw przesadzajacych o korzystnym

wplywie zadluzenia na poziom kosztéw agencji.

e Zwickszenie kontroli nad dziataniami zarzadu. Wierzyciele wdrazajg przewaznie
systemy monitoringu dziatalnosci przedsiebiorstwa, co ma zapobiega¢ nieracjo-
nalnym decyzjom zarzadu, w tym decyzjom powodujacym koszty agencji.

e Sposéb obstugi dhugu stanowi informacje dla wiascicieli o sytuacji przedsigbior-
stwa. Poniewaz jednym z czynnikéw sprzyjajacych powstawaniu kosztéw agencji
jest asymetria informacji pomig¢dzy wilascicielami i zarzadem (wiasciciele nigdy
nie znajg sytuacji ,,swojego” przedsigbiorstwa tak dobrze jak menedzerowie), to
dtug — cho¢ czesciowo redukujacy asymetri¢ informacji — przyczynia si¢ takze do
zmniejszenia kosztéw agencji.

e Konieczno$¢ obstugi dlugu wigze si¢ ze zmniejszeniem tzw. wolnej gotowki, czyli
srodkéw pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej, ktére nie moga by¢ zainwesto-
wane w przedsiewzigcia zwigkszajace warto$¢ przedsigbiorstwa (tj. przedsiewzie-
cia o dodatniej NPV). Zarzad przedsiebiorstwa dysponujacy znacznymi zasobami
wolnej gotéwki ma sktonnos§¢ do realizowania przedsigewzig¢ maksymalizujacych
wlasng korzys¢ (a nie korzy$¢ wiasciciela), np. poprzez budowe nowego biurowca
czy zakup ekskluzywnych samochodéw.

e Dhug moze by¢ istotnym narzgdziem restrukturyzacji. Czgsto wierzyciele przed-

siebiorstwa moga wyméc na zarzadzie realizacj¢ posuni¢é restrukturyzacyjnych

(np. ograniczenie produkcii, redukcje zatrudnienia czy sprzedaz zbgdnych sktad-

nikéw majatku) skuteczniej niz wlasciciele.
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e Zarzad zawsze jest sklonny kontynuowaé dzialalno$é przedsigbiorstwa, nawet jesli
bardziej optacalna dla wiascicieli jest likwidacja. Taka sytuacja moze mied
miejsce, jeSli warto$§¢ likwidacyjna aktywéw przedsigbiorstwa jest wyzsza od
wartosci dochodowej. Relacja ta oznacza, ze w interesie wlascicieli lezy sprzedaz
aktywow 1 zainwestowanie uzyskanych pieniedzy w inng, przynoszaca wWyzszy
zwrot dziatalno§¢. Wzrost udziatu dlugu oznacza zwiekszenie kontroli nad
przedsigbiorstwem przez wierzycieli i w razie trudnej sytuacji przedsiebiorstwa
wymuszenie decyzji o likwidacji. Zatem jesli wlasciciele nie sg przekonani
o perspektywach sp6iki i nie majg zaufania do zarzadu moga ,,uzy¢” dhugu jako

narzedzia, ktére ulatwi w razie koniecznosci likwidacje spotki.

4. Wilasnos¢ a kontrola nad spotkq

Wielu autor6w uwaza, ze problem kosztéw agencji jest szczeg6lnie dotkliwy w
przypadku spélek publicznych®. Spétki publiczne notowane na gieldzie papieréw
wartosciowych charakteryzuja si¢ przewaznie znacznym rozproszeniem wiasnosci, co
sprawia, Zze drobny akcjonariusz praktycznie nie ma zadnego wplywu na decyzje
podejmowane przez zarzad. Takze asymetria informacji pomi¢dzy menedzerem
spotki publicznej a drobnym wiascicielem jest znaczna, cho¢ w pewnym stopniu
tagodzona przez przepisy wewnetrzne gieldy papieréw wartoSciowych zmuszajace
zarzad do podawania do publicznej wiadomos$ci wszystkich istotnych informacji.
W przypadku spétek publicznych szczegdlnie istotny jest problem wolnych przeply-
wéw pienieznych. Srodki te powinny by¢ wyplacane akcjonariuszom w postaci
dywidend, podczas gdy czgsto sa angazowane w przedsigwzigcia przynoszace nizszy
zwrot od kosztu kapitahu. Czesto spétki utrzymuja wysokie stany $rodkéw pienigz-
nych i krétkoterminowych papieréw wartosciowych. Jezeli poziom tych sktadnikéw
majatku nie wynika wylacznie z potrzeb utrzymania ptynnosci, lecz jest wyrazem
niecheci menedzeréw do pozbywania si¢ Srodkéw pieni¢znych i ich substytutow, to
mozna mowi¢ w takim przypadku o kosztach agencji. Nieche¢ do wyplacania
wolnych S§rodkéw pieni¢znych wynika rowniez z faktu, ze ogranicza to wielko§¢
przedsigbiorstwa mierzong warto$cig majatku. Tymczasem zarzadzanie duza spoltka
jest elementem prestizu menedzera.

Pojawiaja si¢ opinie®, ze antidotum na narastajacy problem kosztéw agencji moga
by¢é tzw. wykupy wspomagane dzwignia (ang. LBO — leverage buyout), a w szcze-
gblnosci wykupy, w ktérych wiodacg rolg graja menedzerowie wykupywanej firmy
(ang. MBO — management buyout). W wyniku tego typu transakcji uzyskuje si¢ dwa

4M.C. Jensen, Eclipse of the Public Corporation, ,Harvard Business Review”, 1989.
5 Ibidem.
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efekty istotne z punktu widzenia kosztéw agencji. Po pierwsze, wzrasta zadhizZenie,
gdyz wykup jest finansowany w znaczacej czgéci ze Srodkéw obcych. Po drugie,
wzrasta udzial menedzeréw w kapitale spotki. Oba te efekty, jak opisano powyzej,
sg korzystne z punktu widzenia ograniczania kosztéw agencji. W przypadku polskiej
gospodarki przy okazji prywatyzacji mamy do czynienia z procesem prowadzacym
do powstania spétek o podobnym charakterze. Jedng z najbardziej powszechnych
form prywatyzacji stalo si¢ bowiem przejmowanie mienia skarbu parnstwa (mienia
przedsiebiorstw parfistwowych) w odplatne korzystanie przez tzw. spoiki pracownicze.
Potocznie takg forme przeksztalcenia nazywa si¢ leasingiem pracowniczym. Spdiki
pracownicze sg tworzone przez pracownikéw przeksztalcanego przedsigbiorstwa
panstwowego. Praktyka dowodzi, ze dominujaca role petnig w nich byli dyrektorzy
przedsiebiorstwa pafistwowego. Mozna zatem zaryzykowal teze, ze w tego typu
spotkach udziat menedzeréw w kapitale wiasnym spétki jest znaczacy. Ponadto
mienie uzytkowane przez spétke jest wlasnoscig skarbu panistwa i jest jedynie oddane
w odptatne korzystanie. Ten sposéb przejmowania majatku powoduje, ze w spéikach
pracowniczych wystepuje znaczne zadtuzenie dfugoterminowe. Mozna zatem przy-
puszczaé, ze dwa wymienione wyzej czynniki, tzn. wiasno$¢ menedzerska oraz
zadtuzenie, powoduja ograniczanie kosztéw agencji w spdtkach pracowniczych
w poréwnaniu ze spotkami gietdowymi. Z drugiej jednak strony spélki gietdowe sa
zobligowane do publikowania wszystkich istotnych informacji i stale znajduja si¢ pod
$cista kontrolg instytucji rynku kapitalowego. Sytuacja ta sprzyja ograniczaniu
asymetrii informacji pomigdzy wiascicielami spdtki a zarzadem.

5. Badania

Badania empiryczne zwigzane z kosztami agencji s niezwykle trudne do przepro-
wadzenia. Wynika to przede wszystkim z faktu, ze charakter kosztéw agencji zawsze
bedzie skianiat zarzady do ich ukrywania. Definicja kosztéw agencji méwiaca, ze jest
to réznica w wartosci przedsigbiorstwa zarzadzanego przez wilasciciela a warto$cig
identycznego przedsigbiorstwa zarzadzanego przez wynajetych menedzerdw dobrze
oddaje istot¢ problemu, ale jest bardzo trudna do bezposredniego zastosowania
w badaniach empirycznych. Aby zastosowaé ja w praktyce, nalezatoby — po pierwsze
~ mie¢ wzorzec, czyli przedsigbiorstwo bez kosztéw agenciji, a po drugie znaé¢ wartosé
badanych przedsigbiorstw i w rezultacie obliczyé réznice, ktéra bylaby warto$cia
kosztéw agencji. Tego typu badania nie s niestety mozliwe do zrealizowania. Mozna
natomiast bada¢ koszty agencji w sposéb posredni. Na podstawie dociekari teoretycz-
nych mozna ustali¢ pewne przestanki przesadzajace czy przedsigbiorstwo jest
bardziej czy mniej narazone na koszty agencji. Przestankami tymi mogg by¢ zaréwno
pewne wielkosci czy wskazniki finansowe, jak i relacje migdzy nimi. Takie podejscie
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zastosowano wlasnie w artykule. Dla dwdch préb przedsiebiorstw obliczono te same
zestawy wskaznikéw oraz odpowiednie wspdtczynniki korelacji migdzy innymi, by
poréwna¢ mozliwosci wystepowania kosztéw agencji.

6. Metodologia badan

Proby

Pierwsza probe stanowily spotki notowane na Warszawskiej Gieldzie Papieréw
Warto$ciowych z wylaczeniem bankéw i przedsiebiorstw ubezpieczeniowych. Ogo-
tem badaniu poddano 78 spétek gietdowych. Drugg prébe stanowity spétki pracow-
nicze, uzytkujace mienie skarbu panstwa. Proba ta sktadata si¢ z 141 spétek.

W celu uszczegdtowienia badan spotki z obu préb zostaty podzielone na branze.
Zastosowana klasyfikacja branzowa wyglada nast¢pujgco:

e Przemyst lekki

Handel i ustugi
Budownictwo

Przemyst chemiczny
Przemyst spozywczy
Przemyst elektromaszynowy

Zakres i czas badan

e Badaniu podlegaty, w przypadku wigkszosci spéiek, sprawozdania finansowe za
lata 1991-1997. W przypadku niektérych spélek z powodu niekompletnosci
danych badano sprawozdania za krétsze okresy. W przypadku spétek pracowni-
czych dostepne byly dane za lata 1995-1997.

W trakcie badan postuzono si¢ nastgpujacymi wskaZnikami:

warto$¢ zadluzenia ogdtem
suma bilansowa

stopa zadtuienia =

warto$¢ zadtuzenia diugoterminowego
suma bilansowa

stopa zadtuzenia diugoterminowego =

koszt zarzqdu
przychod ze sprzedazy

wskaznik kosztow zarzgdu =

wynik finansowy netto
kapitat wtasny

wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego =

wskaznik gotowki i krotkoterminowych papierow wartosciowych =
gotowka i krotkoterminowe papiery wartosciowe
przychod ze sprzedazy
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e Gdy w badaniu korelacji wykorzystywane byly wartosci bezwzgledne, np. przepty-
wy pieniezne czy dywidendy, zostaty one sprowadzone do wartosci z roku 1997.

e Do badania korelacji miedzy poszczegdlnymi wielkosciami zostat wykorzystany
wspdtczynnik korelacji, ktérego definicja ma nastgpujacg postac:

_cov(x,y)

S ovxay

w ktérym symbol cov(x, y) oznacza kowariancj¢ zmiennych x, y, a &, i 5y
e wspdtczynnik korelacji obliczono dla catej préby oraz dla poszczegdlnych branz,
e zweryfikowana zostata hipoteza o braku korelacji pomi¢dzy badanymi wielkoscia-
mi za pomocg testu f-Studenta;

gdzie:

r — wspotczynnik korelacji z préby,

n — liczebno$¢ préby.
Przy zalozeniu o prawdziwosci hipotezy H: § = () statystyka ¢ ma rozklad Studenta
o0 n-2 stopniach swobody. Jezeli ! | 21 to hlpoteﬂ; o braku korelacji mozna odrzuci¢
(ta to tzw. warto$¢ krytyczna statystyk1 t-Studenta o n-2 stopniach swobody 1 przy
poziomie istotnosci o).

7. Wyniki badan

W pierwszym etapie badaniu poddana wskazniki zadtuzenia spélek z obu préb.
Tabela 2. pokazuje wyniki dla spotek gietdowych, a tabela 3. — dla spélek pracow-
niczych.

Tabela 2. Srednie stopy zadluzenia spétek gietdowych

Stopa zadtuzenia Stopa zadtuzenia dlugoter.

1995 | 1996 | 1997 | 1995 | 1996 | 1997
Lekki 374% | 20,8% | 23,5% | 45% | 3,0% | 8,1%
Handel i ustugi 43,8% | 46,4% | 53,6% | 3,3% | 57% | 9,7%
Budownictwo 41,3% | 41,4% | 483% | 3,6% | 56% | 58%
Chemiczny 17,9% | 17,5% | 19,0% | 2,2% | 1,5% | 1,2%
Spozywczy 295% | 297% | 304% | 53% | 51% | 3,7%
Elektromaszynowy 42,1% | 42,5% | 33,0% | 7,3% | 91% | 4,4%
OGOLEM 33,4% | 31,4% | 33,3% | 4,0% | 47% | 4,9%

Zrddto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdar spotek.
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Tabela 3. Srednie stopy zadiuzenia spétek pracowniczych

Stopa zadtuzenia \Stopa zadtuzenia diugoter.
1995 | 1996 | 1997 1995 | 1996 | 1997

Lekki 63,1% | 63,7% | 67,3% | 27,9%| 254% | 22,7%
Handel i ustugi 71,6% | 68,2% | 72,5% | 26,1%| 22,4% | 20,1%
Budownictwo 72,3% | 74,3% | 64,5% | 21,3%| 16,0% | 10,7%
Chemiczny 584% | 70,3% | 60,8% | 28,9%| 45,2% | 29,9%
Spoiywczy 59,7% | 58,9% | 60,3% | 21,3%| 17,6% | 15,4%
Elektromaszynowy 56,0% | 52,4% | 45,1% | 25,2%| 19,7% | 14,7%
OGOELEM 63,5% | 64,3% | 61,3% | 24,7%| 24,2% | 18,5%

Zrddto: obliczenia wilasne na podstawie sprawozdar spotek.

Generalnie mozna zauwazy¢, ze badane spotki gietdowe nie korzystaja w duzym
zakresie z obcych Zrédet finansowania. Dotyczy to zwlaszcza zadluzenia dhugoter-
minowego, ktérego stopa rzadko przekracza 5%. Swiadczy to o tym, ze spolki
gieldowe korzystaja z finansowania obcego jedynie w biezacej dziatalnosci lub wyko-
rzystuja do finansowania rozwoju Zrédta finansowania o charakterze krétkotermino-
wym. Stopy zadluzenia dla catej préby wykazuja duza stabilnosé w kolejnych latach.
Jeszcze wieksza stabilno$é wykazuje stopa zadluzenia dlugoterminowego. We wszyst-
kich okresach znajduje si¢ w przedziale od 4% do 6%.

Analizujac branzowe zréznicowanie stép zadtuzenia, nalezy zauwazy¢, ze do najbar-
dziej zadluzonych branz nalezg: przemyst elektromaszynowy, budownictwo oraz handel
i ustugi. Najmniej zadtuzong branza jest przemyst chemiczny. Jezeli chodzi o dynami-
ke stép zadtuzenia, to nalezy zauwazy¢, ze przemyst elektromaszynowy notuje dosc
istotny spadek zadhizenia (od 46,4% w 1994 do 33% w roku 1997). Dynamike do-
datnig wykazuje natomiast handel i ustugi oraz budownictwo. Spadek stép zadluzenia
w przypadku przemystu elektromaszynowego mozna wytlhumaczy¢ faktem, ze spétki
te — wywodzace si¢ z przedsigbiorstw panstwowych przemystu cigzkiego — byty w
szczegblny sposob narazone na konsekwencje przeobrazeri gospodarki poczatku lat
dziewigcdziesiatych. Ich restrukturyzacja byla procesem bardzo cigzkim, kosztownym
i dopiero w ostatnich latach mozna méwi¢ o poprawie sytuacji. Stopa zadtuzenia za
rok 1997, tj. ok. 33%, jest juz na poziomie $redniej dla calej proby.

Najwyzszg dodatnia dynamike wykazuje handel i ustugi. Znaczacy wzrost zadtu-
zenia mozna tlhumaczy¢ intensywnym rozwojem tej branzy. Stopa zadluzenia wyno-
szaca 53,6% w roku 1997 jest zdecydowanie najwyzsza wéréd wszystkich branz.
Nalezy domniemywad, Ze znaczna czg$¢ zadtuzenia to zobowigzania wobec dostaw-
c6w, ktorymi sg przedsigbiorstwa produkujace dobra konsumpceyjne. Obecna sytuacja
rynkowa stawia przedsi¢biorstwa handlowe w uprzywilejowanej pozycji w stosunku
do przedsiebiorstw produkcyjnych. O sukcesie rynkowym decyduje bowiem przede
wszystkim szeroko rozumiana dystrybucja. Aby uzyska¢ dostep do rynku, przedsig-
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biorstwa produkcyjne musza godzié si¢ na coraz dluzsze terminy ptatno$ci. Wzra-
stajgca znacznie stopa zadluzenia §wiadczy¢ moze o bardzo agresywnej ekspansji
przedsiebiorstw tej branzy. Ekspansja ta przejawia si¢ mi¢dzy innymi wykupywaniem
innych przedsiebiorstw 1 tworzeniem konglomeratow.

Inng branza o wskazniku zadluzenia powyzej §redniej jest budownictwo. Wynika
to ze specyfiki tej branzy. W budownictwie wystepuja bardzo dlugie cykle rotacji
i przedsiebiorstwa musza czeSciowo finansowaé si¢ dlugiem.

Zdecydowanie najnizsze (ponizej Sredniej dla calej proby) wskazniki zadluzenia maja
przemysty chemiczny 1 lekki.

Poréwnanie wskaznikéw zadluzenie dla spdtek gietdowych i pracowniczych
potwierdza tez¢ o wyzszym zadtuzeniu tych drugich. Dotyczy to zaréwno zadiuzenia
dtugo-, jak i krétkoterminowego. Réwniez stopa zadluzenia ogélem jest znaczaco
(prawie dwukrotnie) wyzsza w przypadku spélek pracowniczych niz w przypadku
spotek gietdowych. Réznice branzowe widaé na przyktadzie przemystu chemicznego.
Spoiki pracownicze tej branzy maja wskazniki zadluzenia najwyzsze, natomiast
spotki gietdowe tej branzy majg wskazniki zadluzenia najnizsze.

Kolejna faza badan zwiazanych z teorig kosztéw agencji polegata na obliczeniu
wspotczynnikéw korelacji 1 sprawdzeniu istotno$ci skorelowania stopy zadtuzenia
i przeptywéw z dziatalnosci operacyjnej oraz stopy zadluzenia diugoterminowego
i przeptywdw operacyjnych. Badania wspdtczynnikéw korelacji opierajg si¢ na tezie,
ze spotki, w ktérych wystepuja wysokie przyptywy z dziatalnosci operacyjnej przy
niskim zadluzeniu s3 bardziej narazone na koszty agencji. W takich spdtkach
menedzerowie maja do dyspozycji wigksze ilosci wolnej gotodwki, ktére moga byé
lokowane w przedsigewziecia, nie podnoszac wartosci przedsiebiorstwa. Brak zadtu-
zenia utrudnia dyscyplinowanie zarzadu.

Wszystkich obliczenn dokonano dla catej proby oraz dla poszczegélnych branz.
Wyniki obliczen zostaly zamieszczone w tabeli 4. i tabeli 5. dla spétek gietdowych
oraz tabelach 6. i 7. dla spétek pracowniczych

Tabela 4. Korelacja stopy zadluzenia z wartoscig przeplywow operacyjnych. Spotki gietdowe

Liczba | Liczba | Wspotczynnik| Wartosé kry- | t-wartosé Test

spotek |okresow| korelacji tyczna t 0,05 | empiryczna | istotnosci
Ogétem 78 290 -0,1677 1,9800 -2,8867 istotne
przemyst lekki 9 34 -0,3009 2,0690 -1,7846 nie
handel i ustugi 15 53 0,0064 2,0210 0,0455 nie
budownictwo 17, 64 0,0241 2,0100 0,1899 nie
chemiczny 16 63 -0,0645 2,0930 -0,5050 nie
spozywcezy 10 37 -0,0593 2,0420 -0,3515 nie
elektromaszynowy 11 39 -0,2701 2,0450 -1,7062 nie

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan spélek.
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Tabela 5. Korelacja stopy zadiuzenia dlugoterminowego z wartosciq przeplywéw operacyjnych.
Spotki gietdowe

Liczba | Liczba | Wspotczynnik| Warto$é kry- | t-wartosé Test

spotek |okreséw| korelacji tyczna t 0,05 | empiryczna | istotnosci
Ogétem 78 290 0,0077 1,9800 0,1303 nie
przemyst lekki 9 34 -0,1451 2,0690 -0,8295 nie
handel i ustugi 15 Sk 0,1407 2,0210 1,0152 nie
budownictwo 1 64 -0,0012 2,0100 -0,0093 nie
chemiczny 16 63 0,3413 2,0930 2,8362 istotne
spozywezy 10 37 -0,0596 2,0420 -0,3529 nie
elektromaszynowy 11 39 -0,0271 2,0450 -0,1649 nie

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan spotek.

Tabela 6. Korelacja stopy zadtuzenia z wartoSciq przeplywow operacyjnych. Spétki pracownicze

Liczba | Liczba | Wspotczynnik | Wartos¢é kry- | t-wartosé Test

spolek |okresow| korelacji tyczna t 0,05 | empiryczna | istotnosci
Ogdtem 141 377 -0,1402 1,9800 -2,7429 istotne
chemiczny 25 61 0,0879 2,0690 0,6778 nie
spoiywczy 31 85 -0,1261 2,0210 -1,1581 nie
przemyst lekki 18 46 -0,3202 2,0100 -2,2417 istotne
budownictwo 21 60 -0,3852 2,0930 -3,1794 istotne
elektromaszynowy 22 60 -0,2970 2,0420 —2,3686 istotne
handel i ustugi 24 65 0,1323 2,0450 1,0590 nie

Zrddlo: obliczenia wilasne na podstawie sprawozdan spdtek.

Tabela 7. Korelacja stopy zadtuienia diugoterminowe z wartoscig przeplywow operacyjnych.
Spotki pracownicze

Liczba | Liczba | Wspotczynnik | Wartos¢ kry- | t-wartosé Test

spotek |okresow| korelacji tyczna t 0,05 | empiryczna | istotnosci
Ogotem 141 Swh -0,0639 1,9800 -1,2407 nie
chemiczny 25 61 0,1246 2,0690 0,9649 nie
spoiywczy 31 85 -0,1574 2,0210 ~1,4524 nie
przemyst lekki 18 46 ~0,3642 2,0100 -2,5941 istotne
budownictwo 21 60 -0,1099 2,0930 -0,8420 nie
elektromaszynowy 2 60 -0,3171 2,0420 -2,5459 istotne
handel i ustugi 24 65 -0,1648 2,0450 -1,3266 nie

Zrddto: obliczenia wiasne na podstawie sprawozdar spotek.
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Z obliczeri wynika, ze dla calej préby wsp6iczynnik korelacji pomi¢dzy wartoscig
przeptywéw z dziatalno$ci operacyjnej a stopa zadiuzenia wynosi dla spdlek
gietdowych —0,1677, a test pokazuje, ze jest to zalezno$¢ statystycznie istotna. Dla
spotek pracowniczych wspétczynnik korelacji wynosi — 0,1402 1 réwniez jest to
zalezno$C statystycznie istotna. Mozna zatem sformutowaé wniosek, ze sp6étki z obu
prob sg narazone na wystepowaniem kosztéw agencji w zblizonym stopniu. Podobna
zalezno$¢ wystepuje w wigkszosci branz.

W badaniu z uzyciem stopy zadhuzenia dlugoterminowego takich wnioskéw nie
mozna sformutowaé. Zwazywszy jednak na bardzo niski poziom tego zadtuzenia
nalezy do obliczen przeprowadzonych z uzyciem stopy zadhizenia dlugoterminowego
podchodzié¢ z wigkszg rezerwa.

Kolejnym wskaZnikiem objetym badaniem byt wskaznik kosztéw zarzadu. Wskaz-
nik ten wskazuje, ktére spétki ponosza wyzsze koszty zwigzane z zarzadzaniem
spotka na ztotéwke przychodu. Wyzszy poziom wskaznika moze by¢ zwigzany
z wyzszymi Kosztami agencji.

Tabela 8. Sredni poziom wskaznika kosztéw zarzqdu

Branza Spotki pracownicze Spotki gieldowe
Chemiczny 12,5% 10,4%
Spoiywczy 8,7% 6,5%
Lekki 88% 10,4%
Budownictwo 10,3% 8,6%
Elektromaszynowy 21,2% 10,7%
Handel i ustugi 3,4% 7,4%
OGOLEM 11,5% 8,9%

Zrddto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan spotek.

Generalnie nalezy stwierdzi¢, ze spotki pracownicze wykazuja wyzszy poziom
wskaznika kosztow zarzadu od spétek gietdowych. Przeczyloby to tezie, ze spoiki
gietdowe sg bardziej narazone na koszty agencji. Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze
poziom kosztéw zarzadu jest najbardziej bezposrednim przejawem kosztow agencji
1 jest bardzo tatwy do obserwacji dla wiascicieli spotki. Dlatego w spétkach
gieldowych, ktére pozostaja pod $cista obserwacja uczestnikéw rynku kapitatowego,
menedzerowie nie moga sobie pozwoli¢ na pokazywanie w sprawozdaniach zbyt
wygorowanych kosztéw zwiazanych z zarzadzaniem.

Analizujac zréznicowanie branzowe, mozna stwierdzié, ze w obrebie spélek
pracowniczych wystepuja znacznie wigksze réznice niz w prébie spétek gietdowych.
Wynika to prawdopodobnie z faktu, ze spétki gieldowe muszg przed wejsciem na
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gietde przejs¢ dtuga procedure weryfikacji, przez co préba jest bardziej jednorodna.
Jednak w obu prdébach do branz o wskaZniku ponizej $redniej naleza handel i ustugi:
(jedyna branza, w ktorej wskaznik jest nizszy dla spélek pracowniczych), przemyst
spozywczy i budownictwo. Moze to wynikac z faktu, ze sa to branze cechujgce si¢
szczegolnie silng konkurencja, lokujace swoje produkty i ustugi przewaznie na rynku
débr konsumpcyjnych. Natomiast w obu prébach wskazniki powyzej $redniej majg
przemyst chemiczny i elektromaszynowy.

Nastgpna faza badaii miata za zadanie sprawdzenie, czy zadiuzenie petni rolg
dyscyplinujacg zarzad, tzn. czy istnieje istotna korelacja pomiedzy stopa zadtuzenia
1 wskaZnikiem kosztéw zarzadu. Wyniki obliczen zawieraja tabele 9. i 10. dla spétek
gieldowych oraz 11. i1 12. dla spétek pracowniczych. :

Tabela 9. Korelacja migdzy stopq zadtuzenia a wskainikiem kosztow zarzqdu. Spotek gietdowe

Liczba | Liczba | Wspolczynnik | Wartos¢ kry- | t-wartosé Test

spotek |okresow| korelacji | tyczna t 0,05 | empiryczna | istotnosci
Ogdtem 78 478 -0,1055 1,9800 | -2,3156 istotne
przemyst lekki 9 54 -0,2395 2,0690 -1,7784 nie
handel i ustugi 15 96 -0,2924 20210 —-2,9646 istotne
budownictwo 17 104 0,0870 2,0100 0,8817 nie
chemiczny 16 99 0,1502 2,0930 1,4959 nie
spozywcezy 10 6l -0,0926 2,0420 -0,7144 nie
elektromaszynowy 11 64 -0,0231 2,0450 -0,1821 nie

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdaii spotek.

Tabela 10. Korelacja miedzy stopq zadtuzenia dlugeterminowego a wskainikiem kosztow
zarzqdu. Spotki gietdowe

Liczba | Liczba | Wspétczynnik| Wartosé kry- | t-wartosé Test

spotek |okresow| korelacji tyczna t 0,05 | empiryczna | istotnoSci
Ogdtem 78 478 0,0227 1,9800 0,4963 nie
przemyst lekki 9 54 -0,0192 2,0690 -0,1383 nie
handel | ustugi 15 96 0,0923 2,0210 0,8986 nie
budownictwo 17 104 -0,0148 2,0100 —0,1494 nie
chemiczny 16 99 0,1476 2,0930 1,4699 nie
spoywcezy 10 61 -0,0860 2,0420 -0,6627 nie
elektromaszynowy 11 64 0,1999 2,0450 1,6068 nie

Zrddto: obliczenia wiasne na podstawie sprawozdan spotek.
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Tabela 11. Korelacja migdzy stopq zadtuienia a wskaznikiem kosztéw zarzqdu. Spotki pracownicze

Liczba | Liczba | Wspotczynnik| Wartosé kry- | t-wartosé Test

spotek |okresow| korelacji tyczna t 0,05 | empiryczna | istotnosci
Ogdtem 141 106 0,3039 1,9800 5292 istotne
przemyst lekki 18 9 -0,0316 2,0100 -0,0835 nie
handel i ustugi 24 3 -0,9607 2,0450 -3,4618 istotne
budownictwo 21 9 0,6586 2,0930 2,3154 istotne
chemiczny 25 1 0,3409 2,0690 1,4045 nie
spozywezy 31 49 0,3416 2,0210 2,4919 istotne
elektromaszynowy | 22 19 0,8606 2,0420 6,9687 istotne

Zrdédto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan spolek.

Tabela 12. Korelacja miedzy stopq zadfuienia diugoterminowego a wskaZnikiem kosztow
zarzgdu. Spotki pracownicze

Liczba | Liczba | Wspotczynnik| Wartos¢ kry- | t-wartosé Test

spotek |okresow| korelacji tyczna t 0,05 | empiryczna | istotnosci
Ogdtem 141 106 0,2041 1,9800 2,1262 istotne
przemyst lekki 18 9 -0,0020 2,0100 ~0,0054 nie
handel i ustugi 24 3 -0,9287 2,0450 -2,5037 istotne
budownictwo 21 9 -0,2966 2,0930 -0,8218 nie
chemiczny 25 17 0,3333 2,0690 1,3693 nie
spozywezy 31 49 0,5873 2,0210 4,9747 istotne
elektromaszynowy 22 19 0,3879 2,0420 18592 nie

Zrddto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan spolek.

Wyniki wskazuja, ze o dyscyplinujacej roli dhugu mozna méwié wylgcznie w
odniesieniu do spotek gietdowych. Wspétczynnik korelacji pomiedzy wskaznikiem
kosztéw zarzadu a stopa zadhuzenia jest dla catej préby ujemny i jest to zaleznos¢
istotna (réwniez dla wiekszos$ci branz wystepuje podobna zalezno$¢). Natomiast w
przypadku spotek pracowniczych mamy do czynienia z zaleznoScig przeciwna.
Wspétczynnik korelacji przyjmuje wartosci znaczaco dodatnie. Oznacza to, ze spétki
bardziej zadtuzone maja jednoczesnie wyzszy wskaznik kosztéw zarzadu. Zadluzenie
w przypadku tych spétek nie spelnia swojej dyscyplinujacej roli.

Jednym z przejawéw kosztéw agencji moze by¢ utrzymywanie przez zarzad
wysokich stanéw gotéwki 1 krétkoterminowych papieréw wartosciowych. General-
nie, wolne Srodki pieni¢zne, ktére nie moga by¢ zainwestowane w przedsiewzigcia
o dodatniej NPV powinny by¢ wyplacane wiascicielom. Menedzerowie starajg si¢
utrzymywac wysokie stany najbardziej ptynnych sktadnikéw majatku, gdyz zapewnia
im to wicksza swobode dziatania, daje wigksze poczucie bezpieczeristwa oraz wigze
si¢ z wigkszym prestizem. Oczywiscie konieczny stan §rodk6w pienieznych zalezy
od wielkosci obrotéw, dlatego obliczono wskaznik odnoszacy warto$é Srodkéw
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pienigznych i krétkoterminowych papieréw wartoSciowych do wartosci sprzedazy.
Wyniki pokazuje tabela 13.

Tabela 13. Sredni poziom wskaZnika ,,gotéwka i krétkoterminowe papiery wartosciowe do

sprzedazy”

Branza Spotki pracownicze Spotki gietdowe
Chemiczny 6,6% 6,4%
Spoiywczy 2,7% 4,3%
Lekki 5,3% 10,6%
Budownictwo 2,8% 14,7%
Elektromaszynowy 6,1% 52%
Handel i ustugi 2,1% 8,2%
OGOLEM 4,2% 8,8%

Zrddto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan spotek.

Poréwnanie warto$ci powyzszego wskaznika pomigdzy spétkami wskazuje na moz-
liwo$¢ wystepowania wyzszych kosztéw agencji w spétkach gietdowych, dla ktérych
wskaZnik ten jest ponad dwukrotnie wyzszy niz wskaZznik dla spétek pracowniczych.
W obu prébach wartos$¢ wskaznika ponizej Sredniej dla calej proby wykazuja branze:
handel i ustugi oraz przemyst spozywczy. Wskazniki powyzej Sredniej ma w obu
probach tylko przemyst lekki. Bardzo istotna dysproporcja wystepuje natomiast w
budownictwie, ktére w przypadku spétek pracowniczych osigga wskaznik zaledwie
2,8%, natomiast w przypadku spotek gietdowych 14,7%.

Nastgpnie sprawdzono czy istnieje zwigzek pomi¢dzy poziomem wskaZnika
wartosci Srodkéw pienigznych i krétkoterminowych papieréw wartosciowych do
warto$ci sprzedazy oraz warto$cig dywidend. Wyniki dotyczace spotek gietdowych
zawiera tabela 14. a spétek pracowniczych tabela 15.

Tabela 14. Korelacja migdzy wartosciq dywidend a wskaznikiem ,,gotowka i krotkoterminowe
papiery wartosciowe do sprzedazy” dla spotek gietdowych

Liczba | Liczba | Wspotczynnik| Warto$¢é kry- | t-wartosé Test

spotek |okresow| korelacji tyczna t 0,05 | empiryczna | istotnoSci
Ogotem 78 478 0,0600 1,9800 1,3123 nie
przemyst lekki 9 54 0,0963 2,0690 0,6977 nie
handel i ustugi 1y 96 0,2381 2,0210 2,3769 istotne
budownictwo 17 104 -0,0129 2,0100 -0,1308 nie
chemiczny 16 99 0,2439 2,0930 2,4775 istotne
spotywczy 10 61 -0,0805 2,0420 -0,6206 nie
elektromaszynowy 11 64 —0,0555 2,0450 -0,4377 nie

Zrddlo: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan spétek.
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Tabela 15. Korelacja miedzy wartosciq dywidend a wskainikiem ,,gotowka i krotkoterminowe
papiery wartosciowe do sprzedazy” dla spétek pracowniczych

Liczba | Liczba | Wspotczynnik| Wartos¢ kry- | t-wartosé Test

spotek |okresow| korelacji tyczna t 0,05 | empiryczna | istotno$ci
Ogotem 141 377 -0,0100 1,9800 -0,1933 nie
chemiczny 25 61 -0,0938 2,0690 -0,7234 nie
spozywczy 31 85 -0,0232 2,0210 -0,2117 nie
przemyst lekki 18 46 -0,1562 2,0100 —1,0491 nie
budownictwo 21 60 0,3727 2,0930 3,0590 istotne
elektromaszynowy 22 60 0,1619 2,0420 1,2498 nie
handel i ustugi 24 65 -0,1667 2,0450 ~-1,3422 nie

Zrddto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan spotek.

Wspbtczynniki korelacji obliczone dla obu prob osiggaja zbyt niskie wartosci.
Swiadczy to o tym, ze spéiki nie uzalezniaja poziomu wyptacanych dywidend od
stanu wolnych $rodkéw pienigznych.

Nalezy jednak zwrdcié uwagg, ze — jak wynika z obliczen — w spétach pracowniczych
dywidenda byta wyptacana Srednio w 53,8% przypadkow, natomiast w spétkach
gieldowych — srednio w 28,9% przypadkow. Jezeli powiazemy ten fakt z relatywnie
wysokim poziomem gotowki i krétkoterminowych papieréw wartosciowych to
niewyplacanie dywidend mozna uzna¢ z jeden z najpowazniejszych przejawéw
kosztéw agencji w spétkach gietdowych.

W celu dalszego zbadania relacji pomig¢dzy ptynnymi sktadnikami majatku
a dywidendami obliczono §redni poziom wskaznika ,,gotéwka i krétkoterminowe
papiery wartosciowe do sprzedazy” wylacznie dla spélek, ktére w danych okresach
nie wyplacaty dywidendy. Wyniki sa nast¢pujace: dla spétek pracowniczych wskaznik
wynosit 4,9%, dla spétek gietdowych 8,2%. Oznacza to, Ze spdiki, ktére nie
wyptacaly dywidend miaty relatywny poziom gotéwki i krétkoterminowych papieréw
warto$ciowych bardzo zblizony do $redniej dla catej proby. Wynika z tego, ze brak
srodkéw nie jest bariera wyptacania dywidend, zatem mozna podejrzewac, ze barierg
tg jest interes menedzerow.

Kolejng przestankg §wiadczaca o kosztach agencji moze by¢ nadmierny majatek.
Jak wyzej zostalo wykazane, menadzerowie maja sktonno$¢ do ,przeinwestowywa-
nia”, ktére zwieksza warto$¢ ksiegowg majatku, czyli przyczynia si¢ do zwiekszania
rozmiar6w przedsigbiorstwa, natomiast nie zwigkszy wartosci rynkowej, gdyz nie
przynosi zwrotu wigkszego od kosztu kapitatu. Miernikiem, ktéry w bardzo uprosz-
czony sposéb moze pomdéc w badaniu tego aspektu kosztéw agencji moze by¢
wskaznik efektywnosci majatku® (wartos¢ sprzedazy do wartosci ksiggowej majatku).
Srednie wartosci tego wskaznika pokazuje tabela 16.

6J.S. Ang, RA. Cole, J. Wuh Lin, Agency Costs nad Ownership Structure, working paper.
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Tabela 16. Sredni poziom wskaznika efektywnosci majqtku (sprzedai/aktywa)

Branza Spotki pfacownicze Spotki gietdowe
Chemiczny 1,88 32
Spoiywczy 203 1,87
Lekki 1,74 1,49
Budownictwo 2,93, 1,62
Elektromaszynowy 1,96 1302
Handel i ustugi 3,81 1,96
OGOLEM 2,49 1,58

Zrdédto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan spotek.

Obliczenia pokazuja znacznie nizszy poziom wskaZnika dla spétek gietdowych.
Oznacza to, ze spétki te majg relatywnie wysoka warto§¢ wskaznika majatku do
sprzedazy. W obu prébach powyzej $redniej ksztaltuja si¢ wskazniki dla handlu
i ustug, przemystu spozywczego i budownictwa. Nizsze od $redniej wskaZniki maja
przemyst chemiczny, elektromaszynowy i lekki. Wyniki te potwierdzajg teze o moz-
liwosciach wystgpowania przerostow majatku w spétkach gietdowych.

Jednym z miernikéw wykorzystania przez menedzeréw kapitalu dostarczonego
przez wiascicieli jest miernik rentownosci kapitalu wlasnego rozumiany jako relacja
wyniku finansowego netto do kapitatu wilasnego. Wskaznik ten informuje, ile
jednostek zysku przedsigbiorstwa wypracowuje z jednostki kapitalu wiasnego.
Wartosci wskaznika dla badanych przedsigbiorstw zawiera tabela 17.

Tabela 17. Sredni poziom wskainika rentownosci kapitatu wlasnego (wynik netto do kapitatu

wlasnego)

Branza Spotki pracownicze Spotki gietdowe
Chemiczny 20,2% 8,9%
Spozywczy 24,7% 4,9%
Lekki 8,2% 8,9%
Budownictwo 6,7% 8,9%
Elektromaszynowy 31,3% 5,3%
Handel i ustugi 14,9% 6,8%
OGOLEM 18,3% 7,3%

Zrddto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdari spotek.

Wyniki wskazujg wyraZnie, ze znacznie wyzszy zysk z jednostki kapitatu uzyskuja
sp6tki pracownicze. Oczywiscie rezultat ten jest pochodna réznic w strukturach
kapitatu — sp6iki pracownicze majg wyraznie wyzsze udziaty kapitatu obcego. Nie
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zmienia to faktu, ze akcjonariusze spotek gieldowych nie moga czu¢ si¢ usatysfak-
cjonowani wynikami, jakie osiagaja menedzerowie zarzadzajacy ich pienigdzmi.

8. Podsumowanie

Wyniki przeprowadzonych badai upowazniaja do sformutowania nastg¢pujacych
wnioskow:

Potwierdza si¢ teza o wyzszym zadiuzeniu spétek pracowniczych niz gietdowe.
Dotyczy to zaréwno zadtuzenia dhugo-, jak i1 krétkookresowego.

W przypadku obu typéw spétek wystepuje ujemna korelacja pomi¢dzy przeply-
wami operacyjnymi i zadtuzeniem, co stwarza sprzyjajace warunki dla powsta-
wania kosztow agencji

Istniejg przestanki, by stwierdzié, ze w spéikach pracowniczych wystepuja z wigk-
szym nasileniem koszty agencji o charakterze bardziej ,bezposrednim”. Moze
o tym §wiadczy¢ analiza wskaZnika kosztéw zarzadu. Prawdopodobnie wynika to
z faktu, ze realizowanie korzysci przez menedzeréw w sposéb bardzo bezposredni
jest stosunkowo fatwe do obserwowania i stad spétki gietdowe poddane kontroli
rynku kapitatowego maja wskaznik kosztow zarzadu nizszy. W przypadku spéiek
pracowniczych, w ktérych czgsto kontrolne pakiety udzialéw maja zarzady,
menedzerowie moga wybieraé czy wolg realizowac swoje korzysci jako zarzadza-
jacy czy jako wiasciciele.

Czynniki mogace Swiadczy¢é w sposob bardziej posredni o kosztach agencji sa
mniej korzystne dla spétek gietdowych. Skfada si¢ na to utrzymywanie wysokich
stanéw plynnych skiadnikéw majgtku, niewyplacanie dywidend 1 realizowania
niskiego zwrotu z kapitalu wlasnego. W przypadku spélek pracowniczych przed
tego typu zjawiskami moze chroni¢ zadluzenie oraz przede wszystkim udziat
menedzeréw w wiasnosci spotki
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