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akcyjnych?

Krzysztof Tapek

I.

the principal(s) the agent

349

a)

b) akcjonariusze – wierzyciel,

c)

d) akcjonariusze aktualni – akcjonariusze potencjalni350.

349 M. C. Jensen, W. H. Meckling, Theory of the firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure,
http://ssrn.com/abstract=94043, s. 5
350
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bankructwa pracodawcy,

samochodów, samolotów, inne).

akcjonariusze.351

352

a) monitoring expenditures - to wszelkie koszty, jakie

premiowej),

b) kosztów ponoszonych przez agenta celem zapewnienia realizacji interesów mocodawcy

(bonding costs

351 M. C. Jensen, W. H. Meckling, Theory…, op. cit., s. 10-11.
352 K. Oplustil, , Warszawa 2010, s. 17.
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c) straty rezydualnej (residual loss

353.

przeprowadzili J. S. Ang, R. A. Cole oraz J. W. Lin354

outsider

II.

instytucje ustawowe (przewidziane przede wszystkim w KSH) oraz mechanizmy pozaustawowe.

a) Mechanizmy ustawowe

nadzorcza sprawnie redukuje straty rezydualne355.

353 M. C. Jensen, W. H. Meckling, Theory…, op. cit., s. 6-7.
354 J. S. Ang, R. A. Cole, J. W. Lin, Agency costs and ownership structure, http://ssrn.com/abstract=981268.
355 Funkcja
kontrolna rady nadzorczej a redukcja kosztów agencji [w:]
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sposobem redukcji kosztów agencji ex ante.

ex post

Kolejnym ustawowym instrumentem corporate governance,

356. Polska regulacja (a w zasadzie sposób jej

breach of business judgement rule, co

357

358.

356 K. Oplustil, Instrumenty…, op. cit.
128/05, Lexis.pl nr 401516.
357 C. W. Furlow, Good Faith, Fiduciary Duties, And The Business Judgment Rule In Delaware,
http://epubs.utah.edu/index.php/ulr/article/viewfile/249/221, s. 1065-1066.
358 R. B. Thompson, R. S. Thomas, Shareholder Litigation: Reexamining The Balance Between Litigation Agency Costs
and Management Agency Costs, http://ssrn.com/abstract_id=336162, s. 24-31.



96

Directors’& Officers’ Liability Insurance

359

360.

de

facto redukcja tych kosztów stanowi podstawowy jej cel).

b) Mechanizmy pozaustawowe
361

362

359 moral hazard

360 K. Oplustil, Instrumenty…, op. cit., s. 755-760.
361 M. C. Jensen, Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers,
http://papers.ssrn.com/abstract=99580.
362 Miary…, op. cit., s. 195-196.
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363.

ex ante

364

incentive conracts

konfliktu agencyjnego365

366:

poziomie,

III.

363 Ibidem, s. 196.
364 A. Shleifer, R. W. Vishny, A Survey of Corporate Governance, http://ssrn.com/abstract=10182, s. 7.
365 E. Fama, Agency Problems and the Theory of the Firm,
http://business.illinois.edu/josephm/BA549_Fall%202010/Session%205/Fama%20(1980).pdf, s. 297.
366 Kontrakty niekompletne jako teoretyczna podstawa nadzoru korporacyjnego [w:] Strategiczne obszary
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programy opcyjnie, w Wielkiej Brytanii 93%, natomiast w Europie kontynentalnej 63%367.

368

369.

(w przypadku opcji call put

strike price, exercise price

premium), co stanowi dla niego koszt zawarcia

czasie.

maturity date, expiration date), natomiast opcja

in-the-money (ITM) i out-of-the-money (OTM). Opcje in-the-money

dla opcji call

bazowego, natomiast dla opcji put strike price

367 D. Podedworna-Tarnowska,
szczebla, , 2012, nr 33, s. 277.
368 M. C. Jensen, K. J. Murphy, Remuneration: Where we’ve been, how we got to here, what are the problems, and how to
fix them, http://ssrn.com/abstract=561305, s. 25.
369 Trio Management s. 3.
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instrumentu bazowego. Opcje out-of-the-money dla opcji call, to opcje, których exercise price jest

put cena wykonania jest

at-

the-money (ATM strike

price.

skutecznego instrumentu corporate governance

kosztów agencji.
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jest to bardzo skomplikowane. Badania empiryczne prowadzone w latach 1992-2009370

de facto

darmowy)371.

372. Opcje na akcje

out-of-the-money.

scheduled options

irregular options). Badania empiryczne prowadzone w

cumulative abnormal stock return - CAR) jest

370 A. Carrion, M. Kolay, Do Managerial Stock Options Distort Dividend Policy?,
http://home.utah.edu/~u0519018/Working%20Paper%20-%20DoOptionsDistortDividends%20-%2020110916.pdf.
371 M. C. Jensen, K. J. Murphy, Remuneration…, s. 38-39.
372 Ibidem, s. 44-48.
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nieregularne373.

audytorów)

w obu rozpatrywanych przypadkach374.

IV.

w Warszawie (n

t = ) w okresie od 30

czerwca 2010 roku (x0 xt).

373 L. Liu, H. Liu, J. Yin, Stock Option Schedules and Managerial Opportunism, http://ssrn.com/abstract=2409955.
374M. Chesney, R. Gibson-Asner, Stock Options and Managers' Incentives to Cheat, http://ssrn.com/abstract=651207.
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a)

= ),

b)

= ),

c)

Me = ),

d)

Me = ).

de facto efektywnym instrumentem motywacyjnym). Po drugie, badany okres

375 WIG20 w tym samym okresie
376,

natomiast indeks dochodowy377

V. Wnioski

375

376 Trio Management s. 3.
377
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obecny kryzys gospodarczy.

put
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O autorze

Streszczenie

niwelacji konfliktu agencyjnego konieczne jest ponoszenie tzw. kosztów agencji. Prezentowanych jest

zarówno w ustawach, jak i w pozaustawowych mechanizmach ekonomicznych. Jednym z najszerzej

Summary
Agency conflict occurs in many entities, in which management is divided from capital. One of such

entities are companies, in particular joint-stock companies. To minimize the agency conflict it is

necessary to bear the agency costs. There are proposed various instruments aiming to minimize the

agency costs. They originate from legal acts as well as from economical instruments. One of

frequently used instruments are managerial stock options – the instrument aiming to unify the aims of

managers and principals. Recently, especially after the financial crisis from 2008, managerial stock

options are strongly criticised. Their usage was considered to be one of the crisis’ causes. In current

article the author will try to answer the question if managerial stock options are efficient instrument

minimizing the agency costs in joint-stock companies. The conclusions will be compared with data

acquired as a consequence of empirical research conducted on the joint-stock companies listed on

Warsaw Stock Exchange.


