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Czy menedzerskie opcje na akcje mogq byc¢ efektywnym
instrumentem minimalizujgcym koszty agencji w spotkach

akcyjnych?

Krzysztof Tapek

I. Zrodla kosztéw agencji w spétkach akcyjnych
Rozpowszechniona zaréwno w polskiej, jak 1 zagraniczne] literaturze teoria agencji moze
znalez¢ zastosowanie we wszelkich jednostkach organizacyjnych, gdzie nastg¢puje podzial pracy oraz
rozbiezno$¢ celow zaangazowanych w korporacje podmiotdow. Fundamentalna definicja
sformulowana przez M. C. Jensena i1 W. H. Mecklinga zakltada, ze relacja agencji jest to kontrakt, w
ktérym jedna lub wigcej osob (the principal(s)) angazuje inng osobe (the agent) do dzialania w swoim
interesie. Zaangazowanie to wigze si¢ z delegacja na agenta kompetencji do podejmowania decyzji

39 W ten sposéb dochodzi do rozdziatu kapitatu (oséb

dotyczacych sfery majatkowe) pryncypala
spehiajacych funkcje finansujacych i kontrolnych - pryncypaléw) od zarzadzania (osob spetniajacych
funkcje decyzyjne - agentéw). Obu stronom tej umowy przys$wiecaja odmienne cele, w zwiazku z
czym dochodzi do tak zwanych , konfliktow agencyjnych”. Moga one wystepowaé na roznych
plaszczyznach, ktorymi w przypadku spoétki akcyjnej sa:

a) akcjonariusze — menedzer,

b) akcjonariusze — wierzyciel,

¢) akcjonariusz dominujacy — akcjonariusze mniejSzosciowi,

d) akcjonariusze aktualni — akcjonariusze potencjalni’>’.

Kazda ze stron konfliktu agencyjnego dazy, w wiekszym lub mniejszym stopniu, do
maksymalizacji wlasnej korzysci. W zakresie stanowigcym przedmiot niniejszego opracowania (czyli
na plaszczyznie akcjonariusze - menedzer) akcjonariusze, bedacy wlascicielami spétki (w znaczeniu
ekonomicznym, ale nie prawnym) daza do zwiekszania wiasnej uzytecznosci poprzez wyplate
dywidendy, ryzykowne inwestycje, ktore jednakze mogg przynies¢ znacznie wiekszg stope zwrotu niz

inwestycje ,,bezpieczne”. Z kolei celami menedzerow beda m. in. do:

— maksymalizacji wlasnych korzysci (zar6wno majatkowych, jak i niemajatkowych),

39 M. C. Jensen, W. H. Meckling, Theory of the firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure,
http://ssrn.com/abstract=94043, s. 5
30°F Rychlowska — Musial, Miary kosztéw agencji w spétkach akeyjnych, Poznan 2011, s. 14
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— tezauryzacja zysku w spoélce a nastepnie jego inwestowanie celem budowania ,,imperium”, co
z kolei wptywalo bedzie na wzrost prestizu menedzera w §rodowisku,

— Dbezpieczne inwestycje, ktore co prawda nie majg szans przynies¢ ponadprzecietnych stop
zwrotu, jednak zapewniajg menedzerom stabilizacj¢ 1 minimalizuja niebezpieczenstwo
bankructwa pracodawcy,

— zwiekszenie wydatkéw reprezentacyjnych oraz kosztéw ,,obstugi menedzerow” (utrzymania
samochodow, samolotow, inne).

Z powyzszych wzgledow tylko spotka, w ktdrej nie nastapit rozdzial kapitalu od zarzadzania,
czyli gdzie menedzer posiada 100% akcji, moze podejmowac decyzje biznesowe optymalne 1 w pelni
efektywne. W takiej spolce wystepuja zerowe koszty agencji. Innymi stowy kazda wydana przez
menedzera zlotowka stanowi dla niego koszt jednej ztotoéwki i1 przynosi mu ona 100% korzysci. Jesli
manager zbedzie cze$¢ (o)) akcji w spolce, czyli zbedzie cze$¢ roszczen rezydualnych, to wciaz bedzie
konsumowat 100% korzysci poza pienieznych (np. koszty obshugi menedzerow), natomiast w zysku
spolki (korzysciach pienieznych) bedzie uczestniczyt w czesci 1-a. Tym samym kazda wydana przez
menedzera zlotowka bedzie dla niego kosztem 1-a 1 uzyska z niej korzy$¢ pieniezna na poziomie 1-a.
To bedzie motywowalo menedzera do zwickszania konsumpcji korzys$ci poza pienieznych 1
zwickszania wydatkow na te cele kosztem korzysci pienieznych, ktére odnosza wszyscy
akcjonariusze.>>!

W przypadku rozdziatu kapitalu od zarzadzania mamy do czynienia z konfliktem agencyjnym,
spowodowanym przede wszystkim asymetrig informacyjng migdzy akcjonariuszami a menedzerami.
Asymetria przejawia si¢ w przewadze, jaka maja menedzerowie w dostepie do informacji oraz w
ograniczonej zdolnosci akcjonariuszy do weryfikacji sprawozdan i raportow sporzadzonych przez
menedzerow 2. Aby zniwelowaé skutki konfliktu konieczne jest ponoszenie kosztow agencyjnych.
Stanowig one sumg:

a) kosztéw monitoringu dziatan menedzerow (monitoring expenditures - to wszelkie koszty, jakie
ponosi pryncypal w celu wymuszenia na agencie okreslonych zachowan, np. koszty
funkcjonowania rady nadzorczej, koszty motywacyjnych systeméw wynagrodzen, polityki
premiowej),

b) kosztow ponoszonych przez agenta celem zapewnienia realizacji interesOw mocodawcy
(bonding costs - koszty te ponosi agent ztytulu wejscia w relacje zobowigzujaca go do
wykonania pracy na rzecz podmiotu zlecajacego, np. nabycie akcji zarzadzanej spotki, koszty

polisy od odpowiedzialnosci za ewentualne szkody wyrzadzone spotce),

31 M. C. Jensen, W. H. Meckling, Theory..., op. cit.,s. 10-11.
352 K. Oplustil, Instrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spélce akcyjnej, Warszawa 2010,'s. 17.
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c) straty rezydualnej (residual loss — to réznica pomiedzy wartoscia rezultatu, ktory bylby
optymalny z punktu widzenia pryncypaléw, czyli rezultatu osiggnietego w przypadku braku
rozdzialu kapitalu 1zarzadzania, a wartoscia, ktéra zostala osiggnigta pomimo poniesienia
pozostalych kosztow agencyjnych; innymi stowy to wyrazone warto§ciowo obnizenie wartosci
spotki bedace efektem oportunistycznych zachowan menedzera)®™>.

Koszty agencyjne staly si¢ przedmiotem wielu analiz oraz badan. Na przetomie XX 1 XXI
wieku badania empiryczne ws$rdd malych 1 $rednich przedsigbiorstw na amerykanskim rynku
przeprowadzili J. S. Ang, R. A. Cole oraz J. W. Lin®>>*. Z uzyskanych przez nich wynikoéw wyplywaja
nastepujace wnioski: po pierwsze koszty agencji sg wyzsze, gdy spotka zarzadza menedzer — outsider
(o srednio 3,4% - 5% - w zaleznos$ci od przyjete] metody kalkulacji kosztéw agencji), po drugie
koszty agencji sg odwrotnie proporcjonalne w stosunku do ilosci akcji (udzialdw) posiadanych w
spolce przez menedzera, po trzecie koszty agencji wzrastaja wraz z iloscig udzialowcow

(akcjonariuszy) niebedacych menedzerami.

II. Narzedzia ograniczania kosztow agencji
Znajac zrodla kosztow agencji warto dokonaé przegladu sposobow ich minimalizacji. Mozna
tu wyrozni¢ dwie grupy instytucji, ktore przyczyniaja si¢ do redukcji powyzszych kosztéw. Sa to

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

a) Mechanizmy ustawowe

Podstawowym ustawowym uprawnieniem akcjonariuszy, majacym na celu mobilizacje
menedzeréw do dzialania w ich interesie, jest mozliwos¢ odwotania kazdego czlonka zarzadu w
dowolnym czasie przez walne zgromadzenie. Kompetencja ta zostala tez (obok uprawnienia do
powotywania cztonkow zarzadu) przyznana reprezentantom akcjonariuszy, czyli radzie nadzorczej,
ktory to organ zostat w modelu dualistycznym (funkcjonujacym na gruncie KSH) wyposazony w
kompetencje kontrolne i nadzorcze. Mimo generowania kosztéw zwigzanych z jej dzialaniem, rada
nadzorcza sprawnie redukuje straty rezydualne®>.

Zarzadcy spotki musza rowniez, w przypadkach wskazanych w KSH (ewentualnie w statucie),

uzyskiwaé zgody walnego zgromadzenia, tudziez rady nadzorczej. Jako przyklady mozna wymienic:

333 M. C. Jensen, W. H. Meckling, Theory..., op. cit., s. 6-1.

354 1.S. Ang, R. A. Cole, J. W. Lin, Agency costs and ownership structure, http://ssrn.com/abstract=981268.

355 Badania empiryczne na probie spolek notowanych na GPW w latach 2010-2011 prowadzil L. Bohdanowicz (Funkcja
kontrolna rady nadzorczej a redukcja kosztow agencji [w:] Prace i Materialy Wydzialu Zarzqdzania Uniwersytetu
Gdanskiego, 2012, numer 4, s. 53-69), ktdéry wykazal, ze odpowiednie uksztaltowanie struktury organdw menedzerskich
oraz aktywno$¢ rady nadzorczej wplywa na redukeje kosztdw agencji w spélkach.

94



Kwartalnik Prawo-Spoteczehstwo-Ekonomia 2/2015

zbycie 1wydzierzawienie przedsigbiorstwa, nabycie i zbycie nieruchomosci, emisja obligacji
zamiennych 1 z prawem pierwszenstwa, emisja warrantow subskrypcyjnych, zawarcie umowy
holdingowej (art. 7 KSH), zawarcie niektorych umow z cztonkami zarzadu. Mimo do$¢
ograniczonego kregu spraw oddanych bezposrednio pryncypalom do zatwierdzenia, mozna
stwierdzi¢, ze dotyczy on spraw wazkich dla spotki. Dlatego instrument ten moze by¢ skutecznym
sposobem redukcji kosztow agencji ex ante.

W spolce akcyjnej istnieje réwniez obowigzek sporzadzania rocznych sprawozdan
finansowych, badanych przez bieglego rewidenta, anastepnie zatwierdzanych przez walne
zgromadzenie. Zwyczajne walne zgromadzenie udziela takze absolutorium poszczegdlnym cztonkom
zarzadu ze sprawowania ich funkcji w poprzednim roku obrotowym. S3 to jednak instrumenty oceny
zachowan menedzeréw ex post, a zatem ich efektywno$¢ jest mocno ograniczona.

Kolejnym ustawowym instrumentem corporate governance, wptywajagcym na zachowania
menedzeréw, sg powodztwa przeciwko zarzadcom, przewidziane w art. 483 KSH. Jednak z uwagi na
przyjmowang w orzecznictwie, restrykcyjna wykladnie przestanek odpowiedzialnosci zarzadcow
pociagniecie ich do odpowiedzialnosci jest bardzo trudne. Oprocz niedotozenia nalezytej starannosci
(co jest jedynie przestankg winy zarzadcy), powod musi dowies¢ dzialanie lub zaniechanie sprzeczne
z prawem lub statutem oraz szkode wyrzadzona spotce®*®. Polska regulacja (a w zasadzie sposob jej
odczytania przez sady) sprawia, ze uzyskanie odszkodowania od cztonkow zarzadu jest mozliwe
jedynie w przypadku udowodnienia naruszenia ustawy lub statutu. Zarzadcy nie ponosza
odpowiedzialnosci za bledne decyzje biznesowe ani za naruszenie obowigzku lojalnosci. Dla
porownania, z badan empirycznych prowadzonych w stanie Delaware w latach 1999-2000, na prébie
1280 spraw sadowych (dotyczacych spraw korporacyjnych) wynika, ze 1003 sprawy (78%) zostaly
whniesione wlasnie z powodu btednych decyzji biznesowych (breach of business judgement rule, co
moze by¢ dokonane przez naruszenie jednego z trzech obowiazkdéw: lojalnosci, dobrej wiary lub

357

dzialania z nalezytg starannoscia)™>', 261 spraw (20%) dotyczylo naruszenia ustaw, natomiast

pozostala czes¢ (16 spraw, to jest 2%) dotyczyta innych spraw’ "
Trzeba pamiegtac, ze samo wytoczenie powodztwa odszkodowawczego rowniez wigze si¢ z
wydatkami (oplata sadowa, obstluga prawna), ktore stanowi¢ beda koszty agencji. Z drugiej strony

wigksza popularno$¢ powddztw odszkodowawczych zwigkszy ryzyko zawodowe menedzerow i

3% K. Oplustil, Instrumenty..., op. cit., s. 784-790, tak téwniez SN w wyroku z dnia 9 lutego 2006 roku, sygn. akt V CSK
128/05, Lexis.pl nr 401516.

37 C. W. Furlow, Good Fuaith, 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.
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sktoni ich do zaopatrywania si¢ w polisy ubezpieczeniowe od odpowiedzialnosci za szkody zwigzane
z zarzadzaniem spotka (Directors’ & Officers’ Liability Insurance). W rezultacie spétka, ktorej bedzie
zalezalo na zaangazowaniu konkretnego menedzera, najprawdopodobniej pokryje koszty polisy 1 tym
samym jej koszty agencji wzrosng. Co wiecej, pokrycie przez spotke kosztéw polisy ostabi funkcje
prewencyjng odpowiedzialnosci odszkodowawcze]. Menedzer nie bedzie ponosit konsekwencji
swoich zachowan ani nawet kosztow polisy. W ten sposob u menedzera pojawi si¢ ,,pokusa

733w rezultacie czego bedzie on podejmowal decyzje bardzo ryzykowne i czesto

naduzycia
nieuzasadnione biznesowo, co doprowadzi do strat spotki i zwiekszy straty rezydualne®®’.

Ze wszystkich powyzszych wzgledow odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza zarzadcow
powinna by¢ bardzo starannie uregulowana, dla uzyskania optymalizacji kosztow agencji (gdyz de
facto redukcja tych kosztow stanowi podstawowy jej cel).

Przy omawianiu reducentow konfliktow agencyjnych nie mozna pomina¢ instrumentow
majacych na celu minimalizacje asymetrii informacyjnej. W najpelniejszej formie wystepuja one w
spolkach publicznych. Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej 1 warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych,
przewiduje szereg obowigzkéw informacyjnych dla spolek  gieldowych zwigzanych
z przekazywaniem informacji poufnych, biezacych 1 okresowych podmiotowi prowadzacemu rynek
regulowany oraz do publicznej wiadomosci za pomocg wybranej agencji informacyjnej. Ustawa ta
przewiduje surowe sankcje administracyjno-karne za naruszenie tych obowigzkow.

W spolkach, ktore nie sa notowane na gieldzie, uprawnienia informacyjne akcjonariuszy sa
bardzo ograniczone. W zasadzie przewiduja je jedynie art. 428 1 429 KSH, a zatem w mniejszych
spotkach, w ktorych akcjonariat nie jest az tak rozdrobniony jak w spotkach publicznych,

dysproporcja informacyjna jest wigksza.

b) Mechanizmy pozaustawowe
Po pierwsze, jesli przyja¢ zalozenie sformulowane przez M. C. Jensena’®', ze konflikt
agencyjny powstaje migedzy wlascicielami a menedzerami w zakresie podzialu wolnych $rodkow
finansowych, mozna wyprowadzi¢ dwa sposoby minimalizacji kosztow agencji: zadluzenie spdtki

362

oraz wyplata dywidendy akcjonariuszom ™. W pierwszym przypadku im wieksze jest zadluzenie

3% Pokusa naduzycia”, nazywana tez ,.ryzykiem moralnym” (moral hazard) polega na tym, ze ochrona ubezpicczeniowa

zwicksza prawdopodobienistwo wystapienia zjawiska, przeciwko ktéremu si¢ ubezpieczono.

360 K . Oplustil, Instrumenty..., op. cit., s. 755-760.

1 M. C. Jensen, Agency Costs of Free Cash Flow, Comporate Finance, and Takeovers,
http://papers.ssrn.com/abstract=99580.

32 E. Rychtowska — Musial, Miary..., op. cit., s. 195-196.
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spolki, tym mniejsze sg koszty agencji, gdyz dlug zmniejsza ilos¢ wolnych §rodkow w spotce. W
drugim przypadku wzrost udzialu dywidendy w wytworzonej nadwyzce finansowej obniza koszty
agencji (im mniejszy strumien wolnej gotowki posiada spotka, tym mniejsze koszty agencji).

W nawigzaniu do powyzszych wnioskow, mozna stwierdzi¢, ze spotki silnie wzrostowe,
nastawione na inwestycje nie wykazuja kosztow agencji (lub wykazujg je na minimalnym poziomie),
odyz cele zarzadu oraz akcjonariuszy sa zbiezne®®.

Po drugie, istnieje mozliwo$¢ spisania z menedzerem umowy o zarzadzanie, w ktorej niejako
ex ante zostang przewidziane przykladowe sytuacje oraz zachowania, jakie menedzer jest
zobowigzany podjaé, wrazie ich zaistnienia. Jednak nalezy mie¢ na uwadze, ze nie jest mozliwe
skonstruowanie , kompletnego kontraktu”, ktéry przewidziatby wszystkie mozliwe stany faktyczne,

3% W zasadzie, gdyby bylo mozliwym

gdyz rzeczywisto$¢ gospodarcza jest zbyt skomplikowana
skonstruowanie kompletnej umowy, zadania menedzerow sprowadzalyby si¢ jedynie do reprezentacji
spolki, nie byloby juz konieczne podejmowanie decyzji dotyczacych prowadzenia spraw spolki, a
koszty agencji wynosilyby zero.

Dlatego bardziej efektywnym rozwigzaniem jest zawarcie z czlonkiem zarzadu stosunku
zobowigzaniowego, na podstawie ktorego jego cele stang si¢ tozsame z celami pryncypatow. Sa to tak
zwane , kontrakty bodzcowe” (incentive conracts). Opieraja si¢ one na zalozeniu, ze powigzanie
wynagrodzenia menedzera z celami akcjonariuszy, ktérymi w szczeg6lnosci sa maksymalizacja
wartosci przedsigbiorstwa oraz ich bezposrednich dochodow, jest skutecznym instrumentem redukcji
konfliktu agencyjnego®®®. ,Kontrakty bodzcowe” moga zawieraé nastepujace zachety dla
menedzerow *°:

— okreslenie warunkoéw zwolnienia menedzera, gdy spotka nie osigga dochodéw na zaktadanym
poziomie,
— przyznanie menedzerowi czesci akeji przedsigbiorstwa,

— przyznanie menedzerowi opcji na zakup akcji przedsigbiorstwa.

III. Opcje menedzerskie jako instrument ograniczania kosztow agencji
Opcje menedzerskie na akcje najwigksza popularnos¢ zdobylty wlatach 90-tych w krajach
Europy Zachodniej. W USA 95% spotek o dochodach przekraczajacych 3 miliardy dolaréw posiadato

% 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 Cz. Mojzesz, Kontrakty niekompletne jako teoretyczna podstawa nadzoru korporacyjnego [w:] Strategiczne obszary
nadzoru zewnetrznego i wewnetrznego, [red:] S. Rudolf, £.6dz 2002, s. 63.
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programy opcyjnie, w Wielkiej Brytanii 93%, natomiast w Europie kontynentalnej 63%°¢.
Instrumenty te popularno$¢ zdobywaly stopniowo — poczawszy od lat 70-tych. Analizujac ich udziat
w wynagrodzeniach menedzerow spotek amerykanskiego indeksu S&P 500 mozna doj$¢ do wniosku,
ze poczatkowo stanowily one niewielki utamek wynagrodzen, by po roku 1985 osiagna¢ wskaznik ok.
50%. W roku 2000 korzysci osiagane z opcji stanowily 480% wynagrodzenia zasadniczego
menedzerow. Po roku 2000 udziat ten spadt*®®, jednak nadal jest on znaczacy, a opcje menedzerskie na
akcje wcigz ciesza si¢ popularnoscia, cho¢ coraz czescie] wypierane zostaja przez inne instrumenty
bodzcowe.

W Polsce trend jest odwrotny, gdyz rynek opcji menedzerskich wciaz rosnie. Dla poréwnania
w 2001 roku wsrod spotek notowanych na GPW funkcjonowato 20 programow motywacyjnych, w
2007 roku znajdowaly one zastosowanie w 29% spotek publicznych, natomiast na koniec czerwca
2012 roku na rynku glownym GPW notowanych bylo 434 spolki, z ktorych 43,5% uchwalito w latach
2003-2012 programy opcji menedzerskich. Najwigksza popularno$¢ programy opcyjnie zdobytly
wsrod spotek z sektora media i telekomunikacja (funkcjonuja w 100% spoétek z indeksu WIG-
TELEKOM oraz 92% spotek indeksu WIG-MEDIA), natomiast najmniej programow dziatajacych w
oparciu o platnosci akcjami wlasnymi funkcjonuje w sektorze energetycznym (11,11%)°%.

Opcja na akcje daje whascicielowi (uprawniony z opcji) prawo, lecz nie obowiazek, do zakupu
(w przypadku opcji call) lub sprzedazy (w przypadku opcji put) okreslonego instrumentu bazowego
po z gory okreslonej cenie (strike price, exercise price). Druga strona transakcji, czyli zobowigzany z
opcji, ma obowigzek spetni¢ zadanie wlasciciela opcji. Przy zawieraniu umowy nabywca opcji placi
zbywcey (pOzniejszemu zobowigzanemu) premi¢ (premium), co stanowi dla niego koszt zawarcia
umowy. Za premie uprawniony nabywa mozliwos$¢ pozniejszego wyboru miedzy realizacjg opcji lub
brakiem jej realizacji, co determinowane jest ceng rynkowg instrumentu bazowego w okre§lonym
czasie.

Wsrod opcji mozna wyr6zni¢ dwa "style" - europejski 1 amerykanski. Opcja europejska moze
by¢ wykonana jedynie w okreslonym dniu (maturity date, expiration date), natomiast opcja
amerykanska w dowolnym czasie migdzy dniem zawarcia umowy opcji a dniem jej wygasnigcia. Inng
klasyfikacjg jest podziat na opcje in-the-money (ITM) i out-of-the-money (OTM). Opcje in-the-money
dla opcji call, to opcje, ktorych cena wykonania jest nizsza niz warto$¢ rynkowa instrumentu

bazowego, natomiast dla opcji put oznacza to, ze strike price jest wyzsza od wartosci rynkowej

37 D, Podedworna-Tarnowska, Opcyjne programy motywacyjne w systemach winagradzania menedzeréw wyzszego
szezebla, Zeszyty Naukowe, Szkota Glowna Handlowa. Kolegium Gospodarki Swiatowej, 2012, nr 33, 5. 277.

38 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.

3%9 Trio Management, Raport: Rynek opcji menedzerskich w Polsce. IV edycja, s. 3.
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instrumentu bazowego. Opcje out-of-the-money dla opcji call, to opcje, ktorych exercise price jest
wyzsza niz wartos¢ rynkowa instrumentu bazowego, natomiast dla opcji put cena wykonania jest
nizsza od wartosci rynkowej instrumentu. Obok powyzszych opcji mozna rowniez wyrozni¢ opcje at-
the-money (ATM), dla ktorych cena rynkowa instrumentu jest réwna lub bardzo zblizona do strike
price.

Programy opcji menedzerskich na akcje polegaja na przyznaniu menedzerom opcji nabycia
akcji po okreslonej cenie (najczescie] jest to cena akcji z daty przyznania opcji). Opcje sa
przyznawane najczescie] na dluzsze okresy czasu (w USA jest to ok. 10 lat, natomiast w Wielkiej
Brytanii miedzy 7 a 10 lat). Opcje moga by¢ wykonane po uptywie okreslonego w umowie czasu, a
niekiedy konieczne jest rowniez spelnienie innych warunkéw, jak np. wzrost zysku, wzrost wartosci
rynkowej przedsiebiorstwa i inne. W USA najczesciej stosowany jest jedynie warunek uptywu czasu,
natomiast w Polsce realizacja opcji najczesciej jest uzalezniona od efektywnos¢ menedzerow. Nabyte
na podstawie umowy opcji instrumenty bazowe najczesciej nie moga by¢ zbyte przez okreslony czas.
W momencie opuszczania spétki przez menedzera lub zakonczenia trwania programu opcyjnego,
menedzer moze zatrzymac akcje nabyte, natomiast traci opcje niezrealizowane.

Wobec konfliktu agencyjnego istniejagcego w spotkach akcyjnych, przyznanie menedzerom
opcji na akcje wydawato sie skutecznym i do$¢ intuicyjnym sposobem na obnizenie kosztow agencji.
Menedzer posiadajacy opcje bedzie osobiscie zainteresowany wzrostem wartosci przedsigbiorstwa,
sam stanie si¢ akcjonariuszem, a zatem jego pobudki proporcjonalnie do ilosci przyznanych mu opcji
beda tozsame z pobudkami pryncypaldéw. Jednak programy opcyjne staly si¢ zrodlem wielu patologii
w spotkach, co w szczegOlnosci uwidocznito si¢ w USA - kraju, gdzie byly one najbardziej
powszechne. Tam tez w ostatnich latach poglad o niezawodnosci opcji menedzerskich na akcje jako
skutecznego instrumentu corporate governance zostal zrewidowany. Ponizej zostanie zaprezentowana
argumentacja kwestionujaca przydatno$s¢ opcji menedzerskich jako instrumentu minimalizacji
kosztow agencji.

Po pierwsze, opcje menedzerskie na akcje moga zaburza¢ polityke dywidendowa spotki.
Menedzerowie posiadajacy opcje maja osobiste powody za minimalizowania wyplacanych dywidend.
Dywidendy zmniejszajg warto$¢ przedsigbiorstwa, a wiec po wyplaceniu dywidendy agentowi ciezej
jest uzyskac okreslony w umowie opcji cel, po ktorego osiagnieciu moze zrealizowa¢ opcje (zakupié
okreslong ilo$¢ akcji po ustalonej cenie). Cho¢ teoretycznie mozliwe jest skonstruowanie kontraktu

menedzerskiego przewidujacego opcje na akcje, niezaburzajacego polityki dywidendowej, w praktyce

99



Kwartalnik Prawo-Spoteczehstwo-Ekonomia 2/2015

jest to bardzo skomplikowane. Badania empiryczne prowadzone w latach 1992-2009°7° wskazuja, ze
istnieje negatywna zalezno$¢ migdzy opcjami menedzerskimi na akcje a wysokoscia dywidendy
wyplacanej akcjonariuszom, przy czym zalezno$¢ ta jest mniejsza w spotkach, ktére sa
systematycznymi platnikami dywidendy, natomiast wicksza w przypadku spétek, ktoére wyplacaja
dywidende niesystematycznie.

Po drugie, koszt opcji na akcje dla spotki jest wyzszy niz wartos¢ tej opcji dla menedzera.
Koszt opcji jest rowny wartosci rynkowej akcji, na ktore umowa opcji opiewa w momencie jej
wykonania (poniewaz tyle za akcje jest gotowy zaplaci¢ zewngtrzny inwestor). Z kolei dla menedzera
opcja ta jest mniej warta, gdyz najczesciej nie moze on akcji sprzedac, czy dokonywaé krotkiej
sprzedazy (dla dywersyfikacji swojego ryzyka inwestycyjnego). Dlatego opcje sg relatywnie drogim
instrumentem motywacyjnym (cho¢ w wielu spotkach sa one postrzegane jako instrument de facto
darmowy)*’".

Po trzecie, przyznanie opcji menedzerom zwigksza ryzyko przewartosciowania spotek. W
spolce przewartosciowane] warto$¢ rynkowa wszystkich jej akcji jest o 100% lub wigce] wyzsza od
faktycznej wartosci spotki. Z tego powodu spotka nie jest w stanie osiggnac takiej efektywnosci, jakiej
spodziewaja si¢ po niej uczestnicy rynku oceniajac jej mozliwosci na podstawie wartosci rynkowe]
akcji (gdyz to wlasnie wartos$¢ akeji jest glownym zrédlem informacji dla zewnetrznego inwestora).
Z czasem staje coraz trudniejsze utrzymanie wynikow spoétki, ktore usprawiedliwialyby wyniki

gietdowe. Jesli zarzad w pore nie ,,zresetuje” wartosci spotki — grozi jej bankructwo®’?

. Opcje na akcje
stanowig kolejng (obok zagrozenia, ze inwestorzy niewlasciwie odczytaja komunikat zarzadcow,
zagrozenia ze strony konkurencji, zagrozenia utraty prestizu firmy) pobudke dla menedzeréw, aby nie
podejmowa¢ zadnych dziatan majacych na celu ustabilizowanie sytuacji spotki. Jesli ,,zresetuja” oni
warto$¢ spotki ich akcje drastycznie straca na wartosci lub nie beda mogli swoich opcji w ogole
zrealizowa¢, gdyz zmienig si¢ one w bezwartosciowe opcje out-of-the-money.

Po czwarte, programy opcji menedzerskich na akcje sprzyjaja manipulacjom ceng akcji przez
menedzerow. Wérod opcji menedzerskich mozemy wyrozni¢ opcje regularne — przyznawane w
okreslonej dacie kazdego roku (scheduled options) 1 opcje nieregularne — przyznawane w roznych
datach, zgodnie z uznaniem przyznajacych (irregular options). Badania empiryczne prowadzone w
amerykanskich spoétkach z indeksu S&P 1500, na probie 2800 spotek w latach 1998 do 2011

wskazuja, ze skumulowana anormalna stopa zwrotu (cumulative abnormal stock return - CAR) jest

znaczaco nizsza w okresie 30 dni przed datg grantu, a znaczaco wyzsza po te] dacie ($Srednia rdznica

30 A, Carrion, M. Kolay, Do  Managerial  Stock  Options  Distort  Dividend  Policy?,
http://home.utah.edu/~u0519018/Working%20Paper%20-%20DoOptionsDistortDividends%20-%2020110916.pdf.

3"M. C. Jensen, K. J. Murphy, Remuneration..., s. 38-39.

37 Ibidem, s. 44-48.
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ceny akcji w przeciggu od 30 dni przed datg grantu do 30 dni po tej dacie wynosita dla opcji
nieregularnych 8,16%, natomiast dla opcji regularnych 4,05%). Wskazuje to, ze menedzerowie na
rézne dostgpne sposoby wplywaja na cene akcji, by naby¢ opcje po nizszej cenie. Z badan tych
wynika réwniez, ze po wprowadzeniu ustawy Sarbanesa-Oxleya (przewidujace] m. in. wymogi
ujawniania informacji o programach opcyjnych) wahania cen akcji zwigzane z data przyznania akcji
menedzerskich zostaly znaczaco obnizone, przy czym manipulacje zostaly efektywniej ograniczone
w spotkach stosujacych opcje regularne, a w mniejszym stopniu w spotkach przyznajacych opcje
nieregularne®”*.

Po piate, opcje menedzerskie zwigkszaja skltonnosci menedzeréw do popelniania oszustw.
Badania poréwnawcze programéw opcji menedzerskich na akcje 1 programow przyznajacych akcje
spotki wskazuja, ze menedzerowie wynagradzani opcjami na akcje sa bardziej sklonni do oszustw
(falszowania dokumentacji ksiegowej, ukrywania strat, redukowania nadmiernych wskaznikéw
zadluzenia) niz menedzerowie wynagradzani w akcjach, przy nastepujacych zatozeniach:

— przyznania opcji o takiej samej wartosci jak wartos¢ akcji przyznanych w drugim przypadku,

— takiej samej efektywnosci wymiaru sprawiedliwosci,

— takich samych kosztow korupcji (fapowki, falszywy PR, zamowione analizy nierzetelnych
audytorow)

— takiej samej straty wizerunkowej menedzera

w obu rozpatrywanych przypadkach®’*.

IV. Poréwnanie polskich spélek gieldowych stosujagcych programy opcyjnie oraz
niestosujgcych tych programow.

Dla stwierdzenia czy opisywane prawidlowosci zachodza réwniez w warunkach polskich
spolek przeprowadzono badania na probie spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie (n). Do proby dobrano taka sama ilo$¢ spoélek stosujacych programy opcji
menedzerskich oraz niestosujacych tych programow. Spoétki do préby dobierane byly parami z
poszczegoOlnych sektoréw (jedna spotka stosujgca opcje 1 jedna niestosujaca z sektora). W badaniu

;}"“ = 1002) w okresie od 30

Xp

uwzgledniono zmiany w cenie akcji oraz kapitalizacji spotek (Ax¢ =

czerwca 2010 roku (xo) do 12 wrze$nia 2014 roku (xy).
Wyniki badan wskazaly, ze:

331, Liu, H. Liu, J. Yin, Stock Option Schedules and Managerial Opportunism, http://sstn.com/abstract=2409955.
37M. Chesney, R. Gibson-Asner, Stock Options and Managers' Incentives to Cheat, http://ssrn.com/abstract=651207.
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a) w badanym okresie kapitalizacja spélek stosujacych opcje wzrosta srednio o 24,50%,
natomiast w spotkach niestosujacych opcji spadta $rednio 0 36,25% (X ZEE'E}‘E:),

b) w badanym okresie cena akcji spolek stosujacych opcje spadia srednio o 1,10%, natomiast w
—_— "
spolkach niestosujacych opcji spadta srednio o 34,60% (X ZE%'),

c) w badanym okresie mediana (warto$¢ Srodkowa) wzrostu (spadku) kapitalizacji spotek

stosujacych opcje wyniosta 2,725%, natomiast w spolkach niestosujacych opcji mediana

oA 4 LW
r';'_ r}_|;|_

z

wzrostu (spadku) kapitalizacji wyniosta -39% (Me = ),

d) w badanym okresie mediana (warto$¢ Srodkowa) wzrostu (spadku) ceny akcji spotek

stosujacych opcje wyniosta -5,4%, natomiast w spolkach niestosujacych opcji mediana

oA 4 LW
r';'_ r}_|;|_

z

wzrostu (spadku) ceny akcji wyniosta -35% (Me = ).

Z wynikow powyzszych mozna wyciaggna¢ wniosek, ze w realiach polskich spolek
gietdowych sprawdzaja si¢ hipotezy sformulowane powyzej, a to dazenie zarzadu w spoétkach, w
ktérych przyznane zostaly opcje, do wzrostu cen akcji oraz wzrostu kapitalizacji spotki. W rezultacie
zostaje zaburzona polityka dywidendowa. Oczywiscie nalezy rozwazy¢ rowniez wplyw innych
czynnikow na powyzsze wyniki. Po pierwsze dopusci¢ nalezy mozliwos¢, ze tylko spotki, o
pewniejsze] sytuacji finansowej beda oferowaé opcje menedzerom 1 tylko w takich spotkach opcje
menedzerskie beda de facto efektywnym instrumentem motywacyjnym). Po drugie, badany okres
przypada na nietypowy czas dla spotek gietldowych, zapoczatkowany kryzysem finansowym roku

375

2008. Dla poréwnania przywota¢ mozna fakt, ze indeks cenowy” > WIG20 w tym samym okresie

wzrost 0 9,96% (w indeksie tym w 2012 roku nasycenie programami opcyjnymi wynosito 65%)°7°

natomiast indeks dochodowy’’” WIG wzrdst o 37,13%. Jednak nawet przy uwzglednieniu réznych
czynnikow ekonomicznych, niezwigzanych z opcjami, uwidocznione powyzej wyrazne dysproporcje
wskazuja, ze istnienie programoéw opcyjnych nie jest irrelewantne dla wynikéw finansowych spotek

oraz notowan na rynku regulowanym.

V. Whnioski
Obecnie konstrukcja opcji menedzerskich jest dos¢ mocno krytykowana, zwlaszcza w krajach

anglosaskich. Mimo niewatpliwych zalet, jakie instrumenty te posiadaja, ich nieumiejetne stosowanie

375 Przy obliczaniu wartosci indeksu cenowego bierze sic pod uwage jedynie ceny zawartych w nim transakcji, nie
uwzglednia si¢ za$ dochodow z akcji (dywidend, praw poboru).

376 Trio Management, Raport: Rynek opcji menedzerskich w Polsce. IV edycja, s. 3.

377 Przy obliczaniu wartosci indeksu dochodowego oprécz kursoéw akcji uwzglednia réwniez prawa poboru i dywidendy.
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grozi katastrofg. Obrazuja to chocby losy takich spolek jak Enron, Waste Management Inc.,
Worldcom. Wymienione powyze] zagrozenia dla spotek, jak przeszacowanie, przeinwestowanie,
sktonnosci menedzeréw do maksymalizacji wlasnej uzyteczno$ci nawet kosztem naruszenia prawa,
byly dodatkowo akcelerowane przez mechanizm opcji menedzerskich na akcje. Mocna asymetria
informacyjna 1 nieefektywnos$¢ organow nadzorczych doprowadzily do krytycznych sytuacji. Z
drugiej strony, w pewnym zakresie mechanizm opcji menedzerskich na akcje mozna polaczy¢ z
kryzysem finansowym, trwajacym od roku 2008. Opcje motywowaly menedzerow do podejmowania
ryzyka, jednak nie zapewnialy juz mechanizmow, ktére hamowalyby to ryzyko na pewnym
(niebezpiecznym) poziomie. Dlatego menedzerowie, dbajac o wyniki zarzadzanych firm, inwestowali
w instrumenty finansowe, ktérych mechanizmow do konca nie rozumieli, kierujac si¢ w wigkszosci
przypadkow jedynie wskazaniami agencji ratingowych. Zalamanie na amerykanskim rynku
instrumentéw pochodnych spowodowalo reakcje lancuchowa na calym $wiecie, zapoczatkowujac
obecny kryzys gospodarczy.

Nalezy zatem zrewidowac sposob my$lenia o0 menedzerskich opcjach na akcje. Owszem, moga
one by¢ instrumentem minimalizacji kosztow agencji, jednak nie mozna ich stosowa¢ w tak
niefrasobliwy sposob, jak do tej pory. Programy motywacyjne dla menedzeréw nalezy konstruowac na
zasadzie , koszyka bonuséw”, w ktorym obok akcji, premii opartych o kryteria lojalnosciowe,
rynkowe (kurs akcji) 1 nierynkowe (zysk operacyjny, EBITDA), moga wystepowaé réwniez opcje na
akcje. W koszyku moga takze wystepowac opcje put, ktére zostang wykorzystane przez spotke w
przypadku nieuczciwego zachowania menedzera. Jak wida¢ mozliwo$ci motywowania menedzerow

jest bardzo duzo, wazne jest zatem, aby madrze z nich skorzystac.
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Streszczenie
Konflikt agencyjny wystepuje w wielu strukturach, w ktérych doszlo do rozdzialu kapitalu od
zarzadzania. Jedna z takich struktur sg spotki kapitalowe, w tym w szczegdlnosci spotki akcyjne. Dla
niwelacji konfliktu agencyjnego konieczne jest ponoszenie tzw. kosztow agencji. Prezentowanych jest
wiele instrumentéw, ktore maja pomoc w minimalizacji tychze kosztéw. Maja one swoje zrodlo
zarOwno w ustawach, jak 1 w pozaustawowych mechanizmach ekonomicznych. Jednym z najszerzej
stosowanych sa opcje menedzerskie na akcje -instrument, ktory ma ujednolicaé¢ cele menedzeréw 1
wlascicieli. W ostatnim czasie, zwlaszcza po kryzysie finansowym roku 2008 opcje menedzerskie
spotkaly si¢ z krytyka, a ich stosowanie zostalo uznane za jedng z przyczyn kryzysu. W artykule
podjeta zostanie proba odpowiedzi na pytanie czy menedzerskie opcje na akcje rzeczywiscie stanowia
efektywne narzedzie minimalizacji kosztow agencji w spotkach akcyjnych. Wnioski zostana
zestawione z badaniami empirycznymi przeprowadzonymi na probie spotek notowanych na Gieldzie

Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

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.

104



