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Wstep

Obserwowany wsrod polskich przedsigbiorstw wzrost zainteresowania opcjami menedzer-
skimi, sktania do ich wnikliwej analizy. Rosngca popularno$¢ programow motywacyjnych
zwigzana jest z naptywaniem do Polski zachodniego kapitatu. Gtownym celem inwestoréw
jest dotozenie wszelkich staran, aby zainwestowane $srodki przynosity satysfakcjonujace stopy
zwrotu. Do rozwoju przedsigbiorstw niezbedna jest dobrze wyszkolona kadra menedzeréw i
specjalistow. Kadra ta wymaga natomiast odpowiedniego motywowania i wynagradzania. Te
cechy tacza w sobie programy opcji menedzerskich. Pozwalaja one bowiem na pogodzenie
oczekiwan akcjonariuszy z dziataniami podejmowanymi przez zarzadzajacych.

Wynagradzanie pracownikOw poprzez przyznawanie im opcji na akcje spoiki, jest
szczegolnie popularne wsrod spotek amerykanskich. Stanowig one gtowne zrodto wynagro-
dzenia top menedzerow, czym przyczyniajg si¢ do znacznego wzrostu stosujacych je przed-
siebiorstw. Taka forma wynagradzania wigze si¢ jednak z ryzykiem nieuczciwego ksztatto-
wania cen akcji na rynku za sprawg dziatan podejmowanych przez objete programem moty-
wacyjnym osoby. Dlatego tak istotnym jest odpowiednie sformutowanie warunkéw progra-
mu, ktére uniemozliwig lub przynajmniej ogranicza mozliwo$¢ manipulacji. Gra toczaca si¢
migdzy pracownikami i1 akcjonariuszami przyczynia si¢ do rozwoju opcji menedzerskich.
Praktycznie nieograniczone sa mozliwosci kreowania warunkow takiego programu. Dowodza
tego badania dotyczace opcji menedzerskich w amerykanskich przedsigbiorstwach. Rosngca
ztozono$¢ programdw pocigga za sobg koniecznos¢ budowania modeli wyceny, ktore pozwo-
13 na uwzglednienie wszystkich warunkéw w cenie opcji.

Doswiadczenia zbierane na rynku amerykanskim tylko w nieznacznym stopniu wyko-
rzystywane sg wsrdd polskich przedsigbiorstw. Krotka historia tego typu programéw na ro-
dzimym rynku pokazuje, ze dominujg przede wszystkim proste programy o ograniczonym, do
absolutnego minimum, zestawie warunkow. Zwigzane jest to niewatpliwie ze strukturg wila-
snosci w polskich przedsigbiorstwach zainteresowanych opcjami menedzerskimi. Jednym z
celow pracy jest pokazanie, ze wdrazanie programow pozbawionych funkcji motywacyjnej ze
wzgledu na razaco niska cen¢ wykonania, moze znaczaco wptynaé na kreowany przez spotke
wizerunek. Ma to rowniez wpltyw na faktyczne koszty takich programéw, czego najwyrazniej
nie sa $wiadome przedsi¢biorstwa wdrazajace programy stanowigce jedynie dodatkowe Zro-
dto dochodu dla zarzadzajacych. Efekty programow sa uzaleznione nie tylko od warunkow

wdrazanych opcji, ale rowniez od wartosci akcji przekazywanych zarzadzajacym. Cel pro-



gramu mozna zatem zdefiniowa¢ jako spowodowanie, aby menedzerowie zarzadzajacy spotka
zachowywali si¢ jak akcjonariusze.

Oczywistym jest, ze czerpanie z doswiadczen spotek amerykanskich ograniczone jest
odmiennymi rozwigzaniami prawnymi w obu krajach. Historia dotyczaca opcji menedzer-
skich stanowi pewien drogowskaz, w jakim kierunku rozwija¢ si¢ beda one wsrdd polskich
spotek. Szczegodlnie waznym elementem tej historii jest szereg zagrozen zwigzanych z ich
wprowadzeniem. Mozliwos¢ osiggnigcia ponadprzecietnych dochodoéw przez zarzadzajacych
jest bowiem bodzcem do naduzy¢.

Gléwnym celem rozprawy doktorskiej jest opracowanie modelu wyceny, ktory po-
zwoli na uwzglednienie skomplikowanych warunkéw programu i wyceng opcji w warunkach
niezupelnosci rynku'. Konieczne jest zatem zaproponowanie konstrukcji warunkéw opcji
menedzerskiej, ktora bedzie przektada¢ sie¢ na wzrost skutecznosdci programu, a jednoczesnie
modelu wyceny umozliwiajacego kwantyfikacj¢ zaproponowanej opcji menedzerskiej. Wybor
warunkow, ktore wiaczone zostang do programu, wymaga uprzedniej analizy wdrozonych
programéw. Pozwoli to na okreslenie ich wptywu na ksztaltowanie zachowan zaréwno akcjo-
nariuszy, jak rowniez objetych programem pracownikow.

Postawiong w rozprawie hipotez¢ badawczg sformulowano nastepujgco: wykorzysta-
nie modelu kopuli z funkcyjna postacia wskaznika odej$¢ (ang. employee exit rate) po-
zwala na wycene¢ opcji menedzerskich w warunkach niezupelnosci rynku.

Model kopuli stuzacy wycenie opcji menedzerskich ma z zalozenia pozwoli¢ na
uwzglednienie w procesie wyceny zlozonych warunkdéw programu. Konieczne jest roOwniez
wzigcie pod uwage niezupetnosci rynku. Wsrdéd warunkéw wiaczanych do programu moty-
wacyjnego, oprocz oczywistych, jak cena akcji spotki, czy osiagnigcie okreslonych warto$ci
wskaznikow finansowych, znalazty si¢ rowniez takie, ktore pozwalaja na analiz¢ osigganych
przez spotke wynikow na tle konkurencji. Za najbardziej istotny warunek nalezy uzna¢ ksztat-
towanie si¢ cen akcji spotek dziatajacych w tej samej branzy. Celem takiego zestawu warun-
kow jest oczywiscie ich przelozenie si¢ na skuteczno$¢ wdrazanych opcji. Dlatego w pracy
postawiona zostata hipoteza czastkowa sformutowana nastepujaco: wykorzystanie modelu
kopuli uwzgledniajacego warunki rynkowe programu pozwala na stworzenie skutecz-
nych programéw menedzerskich.

Z uwagi na zakres pracy, zostala ona podzielona na cze$¢ teoretyczng oraz empirycz-

ng. W pierwszej czesci, stanowigcej przedstawienie opcji menedzerskich, analizie poddane

! Rynek niezupetny — to zgodnie z definicja rynek, na ktorym istnieja papiery wartosciowe, ktérych nie mozna
zreplikowaé (odtworzy¢) za pomocg innych pltynnych papieréw wartosciowych.
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zostaly warunki wdrazanych programow. Jest to istotne ze wzglgdu na, niezmiernie rzadko
analizowane, efekty zewnetrzne programow. Zweryfikowane w ten sposéb warunki, pozwala-
ja na konstrukcje programéw atrakcyjnych dla przedsigbiorstw, zatrudnionych i potencjalnych
inwestorow. Analizg teoretyczng objety zostat okres od lat 80-tych XX wieku, co pozwala na
obserwacj¢ ewolucji programoéw opcyjnych, natomiast szczegétowe badania ograniczono do
okresu 2005-2012, co w ocenie autora jest wystarczajace do wyciggnigcia wnioskow wyko-
rzystywanych w dalszej analizie. Oméwiona w pierwszej czeSci pracy teoria ma shuzy¢, jako
podstawa do konstrukcji i wyceny programow w czg¢$ci empiryczne;.

Cze$¢ empiryczna oparta zostala na metodach z zakresu ekonometrii i matematyki
finansowej. Przeprowadzone badania empiryczne podzielone zostaty na dwa etapy. Pierwszy
z nich, stuzy zgromadzeniu danych potrzebnych do przeprowadzenia wyceny opcji menedzer-
skich i wyodrebnieniu warunkoéw istotnych z uwagi na skuteczno$¢ programéw motywacyj-
nych. Wykorzystano w nim modelowanie zmienno$ci oraz analiz¢ zdarzen. Modelowanie
zmiennosci z wykorzystaniem modeli GARCH w programie OxMetrics, pozwala na zweryfi-
kowanie wptywu zdarzen zwigzanych z programem na zmienno$¢ akcji spotki. Przeprowa-
dzona analiza zdarzen pozwala natomiast stwierdzi¢, na ile zdarzenia zwigzane z opcjami
menedzerskimi wplywajg na ksztaltowanie si¢ kursu akcji spotki oraz w jakim okresie od ich
pojawienia si¢ mozna oczekiwa¢ ich skutkow. Wyodrebnione w dwoch przypadku modelo-
wania zmiennosci 1 analizy zdarzen warunki, pozwalaja na dobdr warunkéw, ktore zostang
wykorzystane przy tworzeniu programu na potrzeby prezentowanych w pracy modeli wyceny.
Kryterium doboru warunkéw zdefiniowane zostato na podstawie ich pozytywnego wptywu na
ksztaltowanie si¢ kursu akcji. Pierwsza cz¢$¢ badan empirycznych ma na celu zweryfikowa-
nie postawionej hipotezy czastkowej.

Otrzymane w pierwszym etapie badan empirycznych dane, wykorzystane zostaly w
drugiej czgsci badan empirycznych — konstrukcji modelu wyceny, a jednoczes$nie weryfikacji
hipotezy glownej. Na tym etapie wykorzystane zostaly metody ekonometrii finansowej obej-
mujgce model kopuli oraz funkcje uzytecznosci opartg na mierze martyngatowej. Wyodreb-
nione w pierwszej czgsci badania warunki poshuzyty do konstrukcji programu i1 wykorzysta-
nego w procesie wyceny wskaznika odej$¢ — bedacego funkcja uzytecznosci pozwalajacej na
modyfikacje czasu trwania opcji. Zebrane w ten sposob dane, umozliwity zbudowanie modelu
wyceny dla opcji menedzerskich. Procedure badawczg w tej cze$ci pracy obrazuje przepro-
wadzono dwutorowo. Pierwsza czes¢ dotyczy stworzenia modelu wyceny, odpowiadajacego
wybranym w pierwszym etapie warunkom oraz jego parametryzacji dla poszczegdlnych

przypadkéw analizowanych spotek. Druga cze$¢ skupiona zostata na skonstruowaniu funk-
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cyjnej postaci wskaznika odej§¢ oraz jego parametryzacji ze wzglgdu na spotki wykorzysty-
wane w programie motywacyjnym. Ostatecznie zintegrowanie obu czesci i wdrozenie modelu
wyceny z wykorzystaniem programu MATLAB, stuzy¢ ma weryfikacji otrzymanych wyni-
kow.

W celu weryfikacji postawionych hipotez, praca zostala podzielona na pi¢¢ rozdzia-
tow.

Pierwszy rozdziat jest wprowadzeniem do tematu opcji menedzerskich. Przedstawio-
no w nim uzasadnienie skutecznosci programéw motywacyjnych opartych na opcjach, ktoére
wynika z teorii agencji. Ponadto zaprezentowana zostala w nim historia wdrazanych opcji
zar6wno na §wiecie, jak rowniez w Polsce. Uzupehienie rozdziatu stanowig badania prze-
prowadzone przez autora. Podj¢to w nich probe ukazania wptywu programoéw na wewngtrzng
sytuacje spotki. Przeprowadzona zostala rowniez analiza reakcji inwestorow na wdrazane
opcje menedzerskie. Miata ona na celu zweryfikowanie, na ile jako§¢ warunkow programu
moze ksztaltowac zachowanie kursu akcji spotki. Badanie to w zamysle autora miato pozwo-
li¢ na wyodrebnienie warunkow, z ktorych warto skorzysta¢ przy konstruowaniu programow
opcyjnych. Wyniki przeprowadzonych analiz zostaty wykorzystane w rozdziatach nastep-
nych.

Rozdziat drugi poswigcony zostal przedstawieniu konstrukcji opcji menedzerskich.
Znalazla si¢ w nim obszerna analiza warunkoéw rynkowych oraz nierynkowych. Ocenie pod-
dane zostaty rowniez wszelkie sktadowe programu, jak okresy, z ktorych sktada si¢ zycie op-
cji menedzerskich. W rozdziale podjeto probe wskazania, jak definiowane powinny by¢ po-
szczegOlne warunki, aby przekladato si¢ to na faktyczny wzrost skutecznosci programu. Po-
parte zostato to przedstawieniem wynikow badan obejmujacych wdrozone programy opcji
menedzerskich. W rozdziale tym zwrocono réwniez uwage na wady 1 zalety mozliwych do
zastosowania sposobow rozliczania programu. Wnioski z przedstawionych w rozdziale dru-
gim postulatéw miaty ogromny wptyw na sposoéb konstrukcji zar6wno modeli wyceny, jak
roOwniez przedstawione w rozdziale pigtym przyktady.

Rozdzial trzeci stanowi okres§lenie ram, w ktorych konstrukcja programu menedzer-
skiego musi si¢ zawiera¢. Ramy te wyznaczane sg zarowno przez uwarunkowania prawne, jak
rowniez wymogi rachunkowosci, ktére majg wplyw na mozliwosci ksztalttowania konstruo-
wanych modeli wyceny. Istota przedstawionych norm prawnych jest pokazanie zar6wno
ograniczen, jak réwniez mozliwosci ksztalttowania charakteru programéw motywacyjnych.
Wskazano tutaj rOwniez na zagrozenia, ktore moga wynika¢ z wdrozZenia programéw mene-

dzerskich dla spotek. Rozdziat ten konczy wywodd na temat rozwazan teoretycznych dotycza-
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cych opcji menedzerskich i zamyka zbiér warunkow, ktore wykorzystywane beda w empi-
rycznej czgsci pracy.

W rozdziale czwartym przedstawiono caly proces wyceny opcji. Zaproponowana
przez autora posta¢ wskaznika odej$¢ pozwala na szacowanie wartosci opcji zgodne z zapi-
sami Migdzynarodowego Standardu Sprawozdawczo$ci Finansowej 2, przez spotki, ktére nie
posiadaja historii wdrazanych opcji. Wskaznik ten oparty na funkcji ceny akcji i czasu inter-
pretowany jest jako stopien rezygnacji pracownikoéw z programu w kazdym momencie jego
trwania. W rozdziale tym przedstawione zostaty rowniez modele wyceny, ktore stanowig badz
zmodyfikowane przez autora rozwigzania zaproponowane w literaturze, badz stanowig roz-
wigzania autorskie. W zaleznos$ci od stopnia ztozonos$ci programu, zastosowanie mogg zna-
lez¢ analityczne modele wyceny lub w przypadku bardziej ztozonych opcji — modele oparte
na metodzie r6éznic skonczonych lub metodach numerycznych. Na uwzglednienie wszystkich
postulowanych przez autora warunkow pozwala ostatni z przedstawionych modeli, oparty na
kopuli. Kopule pozwalaja bowiem na wycen¢ opcji opartych na kilku instrumentach bazo-
wych, dzigki czemu mozliwe jest skonstruowanie programu, ktory uwzgledni nie tylko osiag-
gane przez przedsiebiorstwo wyniki mierzone ceng akcji, ale rowniez jego pozycje wzgledem
spotek konkurencyjnych. Zdaniem autora taka konstrukcja programu przeklada si¢ na wzrost
znaczenia jego najwazniejszej funkcji — motywacji pracownikow. Uwzglednienie w modelach
wyceny warunku niezupetnos$ci rynku, pozwala na stosowanie skonstruowanych przez autora
modeli wyceny w rzeczywistych warunkach rynkowych. Przedstawione zostato roéwniez mo-
delowanie zmienno$ci, jednego z najwazniejszych elementéw potrzebnych do wlasciwe; wy-
ceny instrumentéw pochodnych.

Ostatni, piaty rozdzial, prezentuje caty proces budowania programu opcji menedzer-
skich. Bazujac na wynikach badan przedstawionych w rozdziale pierwszym i drugim defi-
niowane sg warunki programéw. W zaleznos$ci od stopnia ich ztozonosci, wycena oparta z0-
stala na jednym z czterech modeli z rozdzialu czwartego. Proces wyceny zaprezentowany
zostat z uwzglednieniem wszystkich koniecznych do wykonania krokow.

Praca stanowi kompleksowe przedstawienie programéw opcji menedzerskich — od
konstrukcji warunkéw koniecznych do uwzglednienia, przez sposoby szacowania najwazniej-
szych parametrow uwzglednianych w procesie wyceny, po same modele pozwalajgce na
uwzglednienie wszystkich warunkéw w cenie opcji. Ukazane w pracy zagadnienia pozostajg
szczegblnie aktualne z uwagi na ciggly wzrost zainteresowania programami opcji menedzer-

skich przez polskie przedsigbiorstwa.



Rozdzial 1. Rozwdj i uzasadnienie znaczenia programow opcji menedzer-
skich dla przedsi¢biorstw

Motywowanie pracownikow poprzez wiasciwe wynagradzanie pracy stanowi podstawe roz-
woju gospodarki. W zwigzku z tym poszukiwanie efektywnych sposobéw wynagradzania
zatrudnionych jest przedmiotem zainteresowania przedsigbiorcéw od czasu powstania pierw-
szych przedsigbiorstw.

Za efektywny mozna w tym znaczeniu przyjac proces wynagradzania, ktory zapewnia
kazdej ze stron takiego kontraktu osiggnigcie zatozonych celow [Berle i Means 1967]. Bedzie
to zatem mozliwo$¢ osiggnigcia przez pracownika dodatkowych korzys$ci, gldwnie finanso-
wych, po spelnieniu wymaganych w kontrakcie warunkéw. Dla pracodawcy bedzie to przede
wszystkim realizacja celow ekonomicznych, jednak jak pokazuja badania [Preuss i Slusarski
2007], moga to by¢ rowniez cele z kategorii pozafinansowych. Mozliwo$¢ przewidzenia
przysztych korzysci bedzie dla kazdej ze stron kontraktu niewatpliwie motywujaca, ze wzgle-
du na mozliwo$¢ oszacowania prawdopodobienstwa zaj$cia przewidywanych scenariuszy.
Pracodawcy poszukuja wobec tego sposobow na wynagrodzenie pracownika i jednoczesne
zagwarantowanie sobie osiggni¢cia zatozonych celow. Stuza temu programy opcji menedzer-
skich. Sg to opcje oferowane pracownikom, ktorych realizacja zwigzana jest ze spelnieniem
okreslonych warunkow. Od celu stawianego przed programem zalezy natomiast zakres tych
warunkow, dtugos¢ trwania programu i ilo§¢ pracownikow, ktorym oferowane sa opcje me-
nedzerskie.

Za geneze programOw motywacyjnych opartych na opcjach uzna¢ mozna dostrzezenie
zalezno$ci miedzy akcjonariuszami 1 menedzerami. Skomplikowana relacja pomigdzy tymi
dwiema grupami wynika z odmiennosci ich celow. Rozwigzaniem tak zdefiniowanego pro-
blemu jest przekazanie czesci kapitatu spotki zarzadzajacym nig osobom. W ten sposob za-
rzadzajacy stajg sie¢ jednoczesnie akcjonariuszami, co w pewnym stopniu ujednolica oczeki-
wania obu grup.

Oczywistym jest, ze przekazanie akcji menedzerom powinno by¢ ograniczone poprzez
szereg warunkow, ktore musza zosta¢ spetnione. Pomocne w tym przypadku sa opcje na ak-
cje, ktorych wykonanie po spetnieniu oczekiwan akcjonariuszy, umozliwia przekazanie akcji
zarzadzajagcym. W zaleznos$ci od celow stawianych przez inwestoréw, do spetnienia mogg by¢

warunki rynkowe — zwigzane w najszerszym ujeciu z ceng akcji spotki oraz nierynkowe —



odnoszace si¢ do wewnetrznej sytuacji przedsiebiorstwa. Istotnym elementem opcji mene-
dzerskich jest rowniez podzial jej zycia na okres zamknigty, kiedy opcja nie moze zosta¢ wy-
konana oraz okres otwarty, kiedy pracownik moze skorzysta¢ z przyznanego mu prawa wy-
konania opcji. Dobér odpowiednich warunkoéw uzalezniony jest od oczekiwan wobec pro-
gramu, wymaga jednak doglebnej analizy samej spotki, jak réwniez jej otoczenia.

Analiza pozwalajaca na okreslenie wptywu warunkoéw na reakcje kursu akcji spotki
przeprowadzona zostata w niniejszym rozdziale z wykorzystaniem modelowania zmiennos$ci
oraz analizy zdarzen. Proces ten przedstawiony zostal na schemacie 1.1. Na podstawie prze-
prowadzonych badan okreslono, ktére warunki maja pozytywny wplyw na reakcje inwesto-
réw, a ktore z warunkow wigza si¢ z negatywng oceng rynku. W zwigzku z tym okres§lony
zostat zbior warunkow, ktore wykorzystane zostang przy konstruowaniu programu stuzacego

do weryfikacji stworzonych przez autora modeli wyceny.

Zebranie i opracowanie
danych — kursow akcji
analizowanych spétek

.
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.

Analiza poszczegdlnych
zdarzen dotyczacych
programaw opcji

Testowanie modeli

h J

Analiza zmiennosciw okresach
pojawiania sie informacji

dotyczacych programdw opcji v r
menedzerskich Weryfikacja otrzymanych Analiza
sygnatéw efektywnosci
rynku
¥ v
Pordwnanie Pordwnanie
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h A h
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Schemat 1.1. Badania empiryczne sluzgce ocenie warunkow programéw opcji menedzerskich

Zrbdto: Opracowanie wlasne.
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1.1. Historia programoéw opcji menedzerskich

Histori¢ programoéw motywacyjnych mozna rozpocza¢ od przytoczenia stoéw inwestora Loui-
sa Kelso z lat 50-tych, ktory stwierdzit, ze kapitalizm bedzie silniejszy, kiedy udziatowcami
przedsi¢biorstw beda wszyscy pracownicy, a nie kilku inwestoréw. Pierwszy program opcji
menedzerskich (lub program menedzerski, z ang. ESO — Employee Stock Options lub Execu-
tive Stock Options) pojawit si¢ w Stanach Zjednoczonych juz w latach pigcdziesigtych [Hoo-
dy 2001], jednak ich prawdziwy rozkwit nastgpit dopiero w latach 80-tych.

W roku 1957 o$miu mtodych przedsiebiorcow (Gordon Moore, Sheldon Roberts, Eu-
gene Kleiner, Robert Noyce, Victor Grinich, Julius Blank, Jean Hoerni, Jay Last) nazwanych
wiarotomng 6semka (z ang. Traitorous Eight) odeszto z przedsigbiorstwa Shockley Semicon-
ductor zatozonego przez Williama Shockleya (laureata Nagrody Nobla z fizyki) z powodu
stabego zarzadzania. Postanowili oni stworzy¢ wilasne przedsigbiorstwo, ktére miatoby pro-
dukowac¢ uktady scalone. Problemem byt jednak brak kapitatu, gdyz naukowcy posiadali w
sumie 3500 dolaréw. Pozyskali wiec $rodki od przedsigbiorstwa Fairchild Camera & Instru-
ments. Warunkiem uzyskania kapitatu byta mozliwo§¢ wykupienia przedsi¢biorstwa w ciggu
osmiu nastgpnych lat w przypadku sukcesu w zamian za akcje Fairchild Semiconductors. Z
uwagi na rewolucj¢ w produkcji tranzystorow (produkowanie jednoczesnie kilku tranzysto-
row na jednej plytce potprzewodnikowej zamiast jednego, jak miato to miejsce do tego cza-
su) i zamowienie w pierwszych sze$ciu miesigcach od IBM (100 tranzystorow za 150 dola-
row kazdy), transakcja zostata sfinalizowana i w wyniku realizacji opcji przez Fairchild kaz-
dy z o$miu zatozycieli otrzymat akcje wartosci blisko 250 000 dolardéw.

W zwigzku z przypadkiem spotki Fairchild, w Dolinie Krzemowej przedsi¢biorstwa
zmuszone byly do wprowadzania programow motywacyjnych opartych na opcjach w celu
zapobiezenia masowym odej§ciom pracownikoéw. Poczatkowy opdr stawiany przez nieliczne
przedsigbiorstwa pod hastem Mentalnosci Wschodniego Wybrzeza (East Coast Mentality)
miat ograniczy¢ przyznawanie opcji jedynie do menedzeréw najwyzszego szczebla. Akcja ta
skonczyta si¢ jednak niepowodzeniem.

Rozwojowi programéw opcyjnych sprzyjata rowniez prowadzona w latach pigcdzie-
sigtych polityka fiskalna USA. Podatek dochodowy na poziomie 91% i uchwalenie przez
Kongres Standéw Zjednoczonych opodatkowania przychodéw z opcji na poziomie zyskow
kapitatowych — 25% - stanowita kolejng przyczyng¢ wzrostu popularnosci programow opcyj-
nych. Sytuacja podatkowa ulegta pogorszeniu w latach 60-tych i 70-tych, szczegdlnie w roku

1976, kiedy catkowicie zniesiono uprzywilejowanie dochodéw z opcji (podatek dochodowy
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byt wtedy na poziomie 70%). Dopiero w roku 1981 nastgpito zmniejszenie podatku od do-
chodow z opcji poczatkowo do 50%, a nastepnie w 1986 roku do 28%. Wysoko$¢ podatku
dochodowego w Stanach Zjednoczonych w analizowanym okresie przedstawiono na wykresie
1.1.
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Wykres 1.1. Ksztaltowanie si¢ stop podatku dochodowego w Stanach Zjednoczonych w latach 1913-2010

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych Tax Foundation.

Pierwsza spotka, ktorej menedzerowie odniesli zyski z powodu zmian podatkowych, bylo
Toys ,,R” Us. Bronigc si¢ przed upadkiem w roku 1978 przyznata ona w formie opcji 15%
swoich akcji menedzerom. Doprowadzito to do blisko dwudziestokrotnego wzrostu warto$ci
akcji w przeciggu czterech lat [Fox 1997]. Z pewnoscig bylo to rowniez wynikiem znacznego
wzrostu wartosci indeksu Dow Jones Industrial, zwigzanego z tendencja wzrostowa na calym
rynku w Stanach Zjednoczonych. Warto$¢ indeksu Dow Jones Industrial w opisywanym

okresie zostata przedstawiona na wykresie 1.2.
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Wykres 1.2. Warto$¢ indeksu Dow Jones Industrial w latach 1900-2012

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Dow Jones Indexes.

To wlasnie przypadek tego przedsigbiorstwa przyczynit si¢ do zauwazenia wplywu, jaki ma
na sukces calego przedsigbiorstwa wprowadzenie opcji na akcje. W ten sposdb nastapit
wzrost popularnosci programoéw opcyjnych réwniez w odniesieniu do pracownikow nizszego
szczebla. Nastgpilo to w czasie, kiedy zaczeto zauwazaé tendencje posréd menedzerow do
wykorzystywania swojej pozycji w przedsiebiorstwach do uzycia kapitatu inwestoréw po-
przez niekonczace si¢ przejecia [Cogan 2001]. W celu zwickszenia efektywnosci dziatan za-
rzadzajacych odwotano si¢ do wzrostu ich zarobkow poprzez powigzanie ich z wartoscia akcji
spotki — czyli wykorzystanie opcji menedzerskich [Cimmel, Schildkraut 1999]. Cechg wspo6l-
ng wprowadzanych 1 proponowanych pracownikom (poczatkowo gtownie menedzerom) pro-
gramOw bylo zwigzanie osigganych przez nich korzysci z wynikami osigganymi przez kiero-
wane przez nich przedsigbiorstwa. Zauwazono bowiem, ze wynagradzanie oparte na wyni-
kach stanowi znacznie bardziej motywujacy system wynagradzania, kiedy pracownikowi
znane sg doktadnie warunki otrzymywania wynagrodzenia [Berle i Means 1967]. Jak przed-
stawiono w podrozdziale 1.4, skutecznos¢ wynagradzania oparta na wynikach thumaczona jest
przez teorig¢ agencji [Berle i Means 1967].

Kolejng przyczyna wzrostu popularnosci programéw opcyjnych byto opracowanie w
1973 roku modelu wyceny opcji Blacka-Scholesa. Pozwolito to na poprawng wycene rowniez

opcji menedzerskich (model Blacka-Scholesa-Mertona) i stanowito rozwigzanie problemu, z
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ktérym od poczatku ich wystgpowania na rynku zmagato si¢ Amerykanskie Stowarzyszenie
Ksiggowych (AICPA). Rozwdj rynku opcji oraz zalety programoéw opcyjnych przyczynily si¢
rowniez do zmian w ich konstrukcji, co byto bezposrednig przyczyng wzrostu ich skuteczno-
$ci. Wprowadzenie programu opcyjnego przetozyto si¢ rowniez na wzrost zatrudnienia i pro-
dukcji przedsigbiorstwa, jednak wielko$¢ tego wzrostu zalezata w duzej mierze od charakteru
przedsigbiorstwa. Zostato to potwierdzone wieloma badaniami gtownie na rynku amerykan-
skim (jak cho¢by U.S. General Accounting Office, czy Brent Kramer). Kwestia skutecznosci
programdow opcyjnych stanowi przestanke badan prowadzonych przez autora i zostanie sze-
rzej omoéwiona w dalszej czesci pracy.

Najwickszy wzrost liczby programéw motywacyjnych opartych na opcjach rozpoczat
si¢ w latach dziewig¢édziesiatych. Wedtug szacunkéw organizacji NCEO (National Center for
Employee Ownership) w Stanach Zjednoczonych liczba 0soéb objetych programami opcji me-
nedzerskich zwigkszyta si¢ od miliona w roku 1990 do dziewigciu milionéw w roku 2008. Z
tych samych badan wynika jednak, ze w roku 2001 ilo§¢ programéw opcji menedzerskich
siegneta dwunastu milionow. Spadek liczby programéw na rynku w okresie 2001-2008 ttu-
maczony jest gldwnie zmianami w zasadach rachunkowos$ci wprowadzonymi na rynku ame-
rykanskim, a takze kryzysem finansowym z lat 2007-2009, jak rowniez presji, ktora miala
spowodowa¢ zmniejszenie wynagrodzen w panstwowych spotkach wynikajacych z progra-
moéw dotyczacych akcji. Ponadto z badah przeprowadzonych przez Weedena, Carrberriego 1
Rodricka [Weeden, Carrberry i Rodrick 1998] wynika, ze ilo§¢ przydzielonych pracownikom
akcji w programach motywacyjnych zwigkszyta si¢ z 0,3% w 1960 roku do 2% w roku 1998.
Na popularno$¢ programéw menedzerskich w poszczegdlnych latach wpltyw miata oczywi-
Scie, oprocz wspomnianego obcigzenia podatkowego, réwniez sytuacja rynkowa. Istotnym
byt fakt popularnosci programoéw opcyjnych w przedsigbiorstwach dziatajacych w branzach
nowych technologii. Byto to wynikiem szybkiego rozwoju tego sektora. Poza tym, w przed-
sigbiorstwach z tych branz bardzo duzy wptyw na sytuacje spotki miata nie tylko kadra me-
nedzerska, ale rowniez pracownicy nizszych szczebli. Jak przedstawiono na poczatku niniej-
szego rozdziatlu, programy opcyjne zawdzieczaja swoje powstanie oraz rozkwit przedsigbior-
stwom z Doliny Krzemowej — w ktdrej operuja gtéwnie przedsigbiorstwa skupiajace swoja
dziatalno$¢ na nowych technologiach. Stad spadek ilo$ci programow opcyjnych w porowna-
niu z rokiem 2001 moze by¢ rowniez thumaczony pe¢knigciem banki internetowej (dot-com
bubble) i zmniejszeniem zainteresowania inwestoréw spotkami internetowymi. Jednak z bie-
giem lat programy menedzerskie zyskaty na popularnosci rowniez wérod spotek spoza sektora

IT. Wedtlug danych publikowanych przez NCEO okoto 95% przedsiebiorstw w Stanach Zjed-
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noczonych posiada programy oparte na akcjach (jednak w tych statystykach ujmowane sa
réwniez ESOP — Employee Stock Ownership Plans, forma programéw emerytalnych). Przed-
stawiono to na wykresie 1.3. Dla porownania w Europie szacuje si¢ t¢ wielko$¢ na poziomie
65%. Za spadek liczby wdrazanych programéw odpowiada rdwniez wzrost nieufnosci inwe-
storow do przedsi¢biorstw i publikowane przez nie danych na skutek ujawnienia przypadkoéw
kreatywnej ksiggowosci, jak chocby w spotkach Enron, czy WorldCom. Powodowato to spa-
dek wartosci akcji na rynku, wobec czego spadata skuteczno$¢ programow opcyjnych w od-

niesieniu do otrzymujacych je pracownikow.
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Wykres 1.3. Procentowy udzial przedsiebiorstw, ktore wdrozyly programy opcji menedzerskich w Sta-
nach Zjednoczonych w latach 2004-2009

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych CNNMoney.

W wyniku spadkéw wartosci akeji po kryzysie w 2001 roku (banka internetowa) oraz
kreatywnej ksiggowosci w korporacjach amerykanskich takich jak Enron, z wdrazania pro-
gramow opcyjnych wycofat si¢ w 2003 roku koncern Microsoft. Wieloletnia praktyka ofero-
wania pracownikom opcji na akcje zastgpiona zostala oferowaniem akcji. W wyniku tego
ilos¢ akcji przekazywanych pracownikom drastycznie zmalata. Decyzja ta ttumaczona byla
niemozliwos$cig osiggania wzrostow ceny akcji Microsoftu takich, jakie osiggane byty na ryn-
ku przed rokiem 2001. Podobne dziatania zostaty podj¢te przez kolejnego potentata branzy IT
jakim jest Amazon, ale takze spotki z branzy komputerowej, jak Dell, czy z przemyshu samo-
chodowego - Daimler Chrysler AG [Reh 2012]. Wynikiem stosowania w korporacjach ame-
rykanskich ,.kreatywnej ksiggowosci” byto uchwalenie 30 lipca 2002 roku ustawy Sarbanesa-

Oxleya [SOX 2002] stanowiagcej w pewnym sensie kodeks etyki w odniesieniu do zasad ra-
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chunkowosci stosowanych w przedsigbiorstwach. Zapisy ustawy skupiajg si¢ na zwigkszeniu
efektywnosci kontroli wewngtrznej, kontroli audytora zewngtrznego oraz jego niezaleznosci.
Ustawa zmusza roOwniez otrzymujacych opcje do zgloszenia faktu otrzymania swiadczenia w
ciggu dwoch dni od jego wystgpienia. Zaostrzone zostaty réwniez kary finansowe, a takze
odpowiedzialno$¢ karna dla cztonkow zarzadu, co ma przyczyni¢ si¢ do wzrostu zaufania
inwestorow wobec danych publikowanych przez spotki, a w konsekwencji do rynkow finan-
sowych. W odniesieniu do badan przeprowadzonych przez Herona i Liego [Heron i Lie 2006]
oraz Narayanana i Seyhuna [Narayanan i Seyhun 2006] wprowadzenie ustawy Sarbanesa-
Oxleya spowodowato wieksza przejrzystos¢ rozliczanych programéw i ograniczylo problem
zwigzany z datowaniem wstecznym programow (backdating). Proces datowania wstecznego
polega na przyznawaniu opcji pracownikom z datg wystawienia przypadajaca przed jej fak-
tycznym wreczeniem.

Na rozwo6j programow opcji menedzerskich mozna réwniez spojrze¢ z perspektywy
zmian, jakie dokonywane byly w przepisach dotyczacych rachunkowosci w Stanach Zjedno-
czonych. Zmiany te odzwierciedlajg bowiem rosnaca popularno$¢ programow opcyjnych po-
przez zwigkszanie ilosci regulacji dotyczacych tych programéw. Ustawa, ktora reguluje w
Stanach Zjednoczonych przepisy dotyczace rachunkowosci, to FASB123 (Financial Accoun-
ting Standards Board pronouncement No. 123). W Europie funkcjonuje natomiast Migdzyna-
rodowy Standard Sprawozdawczos$ci Finansowej 2. Wiele z zapiséw tych ustaw jest tozsa-
mych, dlatego mozna méwi¢ o zbiezno$ci regulacji w Europie i Stanach Zjednoczonych.
Omowienie zasad rachunkowosci jest niezbedne do zrozumienia zasad konstrukcji 1 wyceny
programow menedzerskich i zostanie przedstawione w rozdziale trzecim niniejszej pracy.

W odniesieniu do gospodarki amerykanskiej nie sposob nie wspomnie¢ o wplywie
programéw na calg gospodarke. Jak wskazuja badania przeprowadzone przez Gabaixa i Lan-
diera, sze$ciokrotnemu wzrostowi wynagrodzen menedzeréw w Stanach Zjednoczonych w
latach 1980-2003 towarzyszyt szeSciokrotny wzrost kapitalizacji zarzadzanych przez nich
spotek [Gabaix, Landier 2006]. Z badan zaprezentowanych przez autorow wynika rowniez, ze
warto$¢ programoéw motywacyjnych w latach 1993-2003 obejmujacych oprocz opcji mene-
dzerskich rowniez wynagrodzenie zasadnicze, premie oraz przyznane akcje, dla 1500 pra-
cownikow najwyzszego szczebla (pigciu najwyzszych rangg menedzerow) osiggneta kwote
350 miliardow dolarow. Autorzy zauwazyli jednoczesnie wzrost tych dochodéw proporcjo-
nalnie do zysku netto analizowanych spotek z 5,5% w latach 1993-1995 do blisko 9,8% w
latach 2001-2003.
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Nastepnie programy oparte na opcjach zaczeto stosowaé w Europie, gdzie najbardziej
rozwini¢tym rynkiem opcji menedzerskich jest rynek brytyjski. Popularno$¢ programoéw mo-
tywacyjnych opartych na opcjach menedzerskich rosta do poczatku lat pie¢dziesigtych giow-
nie na rynku amerykanskim. Na poczatku lat pi¢édziesigtych pierwsze programy opcyjne za-
czg¢to wprowadza¢ na rynki europejskie (gtownie w Wielkiej Brytanii). Pomimo znacznie
mniejszego rynku brytyjskiego opcji menedzerskich w poréwnaniu z rynkiem amerykanskim,
pod wzgledem iloSciowym i wartoSciowym, na rynku tym wyksztalcity si¢ cztery rozne od-
miany programow opcyjnych. W zaleznosci od potrzeb, przedsiebiorcy moga dostosowac
program do potrzeb pracownikéw lub dobra¢ optymalny program pod wzgledem ulg podat-
kowych. Jak pokazata sytuacja na rynku amerykanskim, ulgi podatkowe stanowig czynnik
mobilizujacy przedsigbiorcéw do stosowania takich programéw, co przektada si¢ na ich popu-
larnos¢.

Rynek niemiecki jest natomiast rynkiem stosunkowo mlodym w odniesieniu do pro-
graméw opcyjnych. Do maja 1998 roku nie istniata prawna mozliwo$¢ stosowania opcji me-
nedzerskich. Wobec tego jedynie duze koncerny, jak Volkswagen, korzystaly z mozliwoS$ci
oferowania pracownikom obligacji zamiennych. Ograniczona popularno$¢ tego typu progra-
méw byla rowniez zwigzana z duzym oporem stawianym przez akcjonariuszy w przypadku
uchwalania programow.

Programy menedzerskie w Polsce maja znacznie krétsza historie. Wynika to przede
wszystkim z sytuacji politycznej Polski przed 1989 rokiem. Wobec zmian gospodarczych
zachodzacych w Polsce pierwsze programy opcyjnie zaczely pojawiaé si¢ w latach 90-tych.
Skuteczne programy opcyjnie zostaty wprowadzone w wielu przedsigbiorstwach, w tym: Eu-
rocash, ComArch, ComputerLand (obecnie Sygnity), Pekao S.A. [Bochynska-Smigielska
2009]. Z badan przeprowadzonych w 1999 roku przez Watson Wyatt wynika, iz 20% spotek o
przychodzie wyzszym niz 365 mln zt i zatrudniajacych ponad 300 pracownikéw zapropono-
walo programy opcyjnie dyrektorom zarzadzajacym. Ponadto 18% z nich wprowadzito pro-
gramy opcji menedzerskich dla menedzeréw najwyzszego szczebla [Bochynska-Smigielska
2009]. Jednak konstrukcja wielu z wdrozonych na polskim rynku programoéw jest po prostu
kolejng formg gratyfikowania menedzeréw. W wielu programach brak warunkow, ktore od-
nosityby si¢ do przyszlej sytuacji przedsigbiorstwa. Dlatego czg$¢ z wprowadzanych progra-
mow zamiast przektada¢ si¢ na pozytywng oceng przedsiebiorstwa przez analitykow powodu-
je jedynie zmniejszenie liczby potencjalnych inwestorow i pogarszanie wynikow finansowych

spotek z uwagi na kwestie dotyczace rozliczania programow.
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Z opracowan dotyczacych polskiego rynku programéw menedzerskich interesujaca
jest rowniez analiza przeprowadzona przez Pawta Preussa i Wojciecha Slusarskiego. Badanie
to dotyczy okresu do 1 marca 2007 [Preuss i Slusarski 2007]. Wyniki badania przedstawione
zostaly na wykresie 1.4. Wynika z nich, ze do pierwszego kwartatu 2007, 89 spotek notowa-
nych na GPW wdrozylo programy motywacyjne, z czego w 22 przypadkach nie zostaty ujaw-
nione szczegoly programu, 64 spotki zaproponowaty menedzerom programy rozliczane w
srodkach kapitatowych, a jedna w $rodkach pieni¢znych. Sposrod 64 programéw rozlicza-
nych w $rodkach kapitatowych, 17 dotyczylo rozliczenia w formie obligacji zamiennych na
akcje, kolejne 17 — warrantow subskrypcyjnych, 27 — akcji, a tylko 3 opcji na akcje. Przed-
stawione na wykresie 1.4 dane odnoszg si¢ do programow, ktore zostaly w danym roku

wprowadzone.
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Wykres 1.4. Tlo$¢ wdrozonych programow opcji menedzerskich w Polsce do roku 2007

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Preuss i Slusarski 2007.

Jak jednak zauwaza w swoim opracowaniu Szlichcinski [Szlichcinski 2008], badania
dotyczace polskiego rynku programow motywacyjnych sg przedstawiane w formie czgstko-
wej i swoim zasiggiem nie obejmuja wszystkich spotek, ktore w analizowanych okresach
wdrazaly programy menedzerskie. Jest to wynikiem zaréwno braku jednolitych obowigzkéw
informacyjnych na polskim rynku, jak réwniez trudno$ci w docieraniu do danych ze spotek.
Wobec tego powstaje trudno$¢ w agregacji poszczegolnych analiz z uwagi na brak wyszcze-
gdlnienia badanych spoétek. Szlichcinski w badaniach skupit si¢ na polskim sektorze banko-
wym. Analiza zaproponowana przez tego autora pozwala zbada¢ wptyw programéw motywa-
cyjnych na dziatanie bankéw w poréwnaniu z podmiotami, ktore programéw menedzerskich

w analizowanym okresie nie stosowaly. Zgodnie z wynikami badan, banki stosujgce progra-
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my opcji menedzerskich miaty o 7% wyzsza sume bilansowa i o 13% wyzsze przychody z
optat i prowizji. Jednak mialy jednocze$nie o 16% wyzsze koszty dziatania. Poza tym istotny
whniosek, do jakiego doszed! autor badania, to brak efektu rozmycia2 w przypadku bankow
stosujacych opcje menedzerskie. Byto to wynikiem przyznawania pracownikom akcji bankow
macierzystych (w przypadku BRE — Commerzbanku, w przypadku Banku Handlowego —
Citibanku).

Analiza sektora bankowego przeprowadzona przez Raszkowska [2008] poddaje jed-
nak w watpliwos¢ fakt przywigzywania pracownikow do przedsi¢biorstwa przez oferowanie
im opcji menedzerskich. Wedtug autorki sposréd 110 pracownikdéw najwyzszego szczebla w
bankach w roku 2006 polowa nie przepracowata w danym banku okresu dluzszego niz rok.
Jak zauwaza autorka, wybor sektora bankowego nie jest przypadkowy, gdyz banki jako jedne
z najnowocze$niej zarzgdzanych przedsigbiorstw na polskim rynku po okresie prywatyzacji
na poczatku lat 90-tych sktonne sa do wprowadzania nowoczesnych programoéw wynagradza-
nia. Oprocz poréwnania na rynku polskich bankoéw, Raszkowska zauwazata wzrost efektyw-
no$ci pracownikéw objetych programami motywacyjnymi, wskazujac jednoczesnie na rosng-
cg site kadry zarzadzajacej w egzekwowaniu swoich celow w odniesieniu do akcjonariuszy.
Ze wzgledu na zagrozenie ze strony zbyt silnej kadry zarzadzajacej, programy menedzerskie
w przypadku polskich bankow, jak wskazuje autorka, maja na celu gtownie dodatkowe wyna-
gradzanie zarzadzajacych, bardziej niz przywiazywanie ich do banku, co znajduje odzwier-
ciedlenie w stosunkowo duzej rotacji tych pracownikéw w polskich bankach.

W zwiazku z trudno$ciami z dostgpem do danych na temat wprowadzanych wsrod
polskich przedsiebiorstw programéw, gtownym ich Zrédtem pozostajg badania przeprowa-
dzone na najwickszym rynku opcji menedzerskich — rynku amerykanskim. Badania te umoz-
liwiaja zarowno poznanie warunkow, jakie zostaly zawarte w programach, jak rowniez pew-
nych wielkosci liczbowych, ktore w istotny sposdb pozwalaja na okreslenie skutecznos$ci pro-

gramu.

1.2. Opcje menedzerskie w Polsce

Programy opcji menedzerskich sg obecne na polskim rynku od poczatku lat dziewiecdziesig-
tych. Jednak o ich rozwoju jak juz wspomniano, mozna mowi¢ dopiero w ostatniej dekadzie.

Wdrazanymi programami obejmowana jest przede wszystkim kadra menedzerow kluczowych

2 Efekt rozmycia — obnizenie wartosci akcji spowodowane emisja akcji o nizszej cenie nominalnej.
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dla przedsi¢biorstw. Pokazuje to na jak odmiennym etapie rozwoju jest polski rynek opcji
menedzerskich w stosunku do rynkow innych krajow europejskich. Ponadto bardzo ograni-
czona jest dostepnos$¢ danych zbiorczych dotyczacych przedsiebiorstw, ktore takie programy
stosuja, natomiast te dostepne cechuje brak spdjnosci. Z danych zebranych przez TrioMana-
gement wynika, ze w Polsce realizowanych jest okoto 57% programow opcji menedzerskich
sposrod wszystkich wdrozonych w przedsiebiorstwach. Ponadto w programach tych pracow-
nicy otrzymujg $rednio 5,3% akcji spotki. Poza tym, wprowadzane na rynku polskim progra-
my charakteryzuje stosunkowo prosta budowa. Zawierajg one najczesciej trzy warunki (ceng
akcji, osiagniecie okreslonego zysku i wartosci wskaznikow finansowych), z czego w wielu z
nich pojawia si¢ koniecznos¢ utrzymywania stosunku pracy przez okreslony okres. Jak bardzo
odmienne sa programy w Polsce odmienne od tych oferowanych w Stanach Zjednoczonych
niech $wiadczy fakt, ze az 80% opcji menedzerskich oferowanych jest w pieniadzu (in-the-
money). Wobec tego omawiana w niniejszym rozdziale funkcja motywujaca do zwickszania
atrakcyjnosci przedsigbiorstwa niejako na samym poczatku programu traci swoje znaczenie.
Mozna zatem stwierdzi¢, ze 80% programoéw wprowadzonych na polskim rynku jest tylko
kolejna forma premii dla zarzadoéw. Zauwazalna jest tendencja we wprowadzaniu programow
opcyjnych przede wszystkim przez przedsicbiorstwa z branzy IT oraz przez banki. Sg to bez
watpienia najszybciej rozwijajace si¢ w Polsce sektory gospodarki. Nie dziwi zatem poszuki-
wanie przez przedsigbiorstwa tego typu skutecznych programéw wynagradzania menedzeréw
odpowiadajacych za zdobywanie pozycji rynkowe]j przez reprezentowane przez nich przed-
siebiorstwa. Jak zauwaza Szlichcinski [2008] banki s3 podmiotami szczeg6lnie zainteresowa-
Nymi innowacyjnymi sposobami wynagradzania swoich pracownikdéw. Za takie mozna nie-
watpliwie uzna¢ programy opcji menedzerskich. Wsrod najwigkszych bankéw obecnych na
warszawskiej gieldzie programy opcji menedzerskich wdrozyly Bank Pekao S.A., BZ WBK,
ING Bank Slaski, BRE Bank oraz Citi Handlowy. Bank Pekao S.A. objat programem wdro-
zonym w 2008 roku czterdziesci dwie osoby, dla ktorych wyemitowano 360 tysiecy akcji z
ceng wykonawczg na poziomie 66 zt. Rowniez Getin Holding wdrozyt w 2011 roku program
opcji menedzerskich dla cztonkoéw rady nadzorczej, zarzadu oraz odpowiadajacych organdéw
spotek zaleznych. Gtéwnym warunkiem programu jest osiagnigcie przez grup¢ skonsolido-
wanego zysku netto na poziomie 1,8 mld zt w okresie 2011-2014.

Spoika, ktora wdrozyta program opcji menedzerskich w roku 2001, jest ComArch
S.A. Program motywacyjny trwatl przez trzy lata i obejmowat jednego pracownika — prezesa
Janusza Filipiaka. Program zwiazany byt z emisja 125 tysigcy akcji po cenie 1 zk. Natomiast

cena akcji spotki ComArch osiggneta w szczytowym momencie w roku 2007 wysoko$¢ 70 zt.
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Jest to zatem przyktad programu, ktorego czynnik motywujacy ze wzgledu na wzrost ceny
akcji nie jest najsilniejszy. Brak natomiast danych na temat pozostalych warunkéw, ktorych
spetienie byto konieczne do osiggnigcia wykonalnosci opcji.

Kolejng spotka z branzy IT, ktéra obecna jest na rynku opcji menedzerskich jest Com-
puterLand (obecnie Sygnity). Spotka ta emitowata obligacje zamienne na akcje. Obecnie Sy-
gnity jest w trakcie programu opcyjnego na lata 2011-2013, ktéry zostat uchwalony
30.06.2011. W programie przewidziano konieczno$¢ osiggniecia zysku netto w wysokosci 10
mln zt w roku 2011, 30 mln zt w roku 2012 oraz 37-57 mln zt w roku 2013.Realizacja pro-
gramu 600 tys. opcji zwigzana jest z nabyciem 600 tys. akcji wlasnych. Realizacje programu
roztozono na 3 lata: 210 tys. opcji w roku 2011, 210 tys. w roku 2012 oraz co najmniej 90 tys.
w roku 2013. Kazda opcja daje prawo nabywania jednej akcji po cenie 15 zt. Kwestia rozli-
czenia programu w $rodkach kapitalowych badz pienieznych zalezna jest od decyzji pracow-
nika.

Bardzo motywujacy jest natomiast program opcji menedzerskich wdrozony przez Eu-
rocash. Programem objeto menedzeréw (zardwno wyzszego, jak i $redniego szczebla, w su-
mie 40 osob) oraz pracownikow, ktorzy sa zatrudnieni w spdtce od roku 1995. Program zostat
wdrozony w roku 2006 i obejmowal emisje 255,4 tys. obligacji zamiennych na 25 akcji Euro-
cashu kazda. Cena wykonania ustalona zostata na poziomie ceny akcji spotki z [IPO w 2006
roku (3,1 zt). Wobec tak ustalonej ceny wykonania program ten uzna¢ mozna za przyktad
poprawnie sformutowanego motywatora.

Spoéika, ktora wdrozyta bardzo interesujacy program opcji menedzerskich jest Opocz-
no (polaczone w 2008 roku z Cersanitem). Przyznane opcje mogty by¢ zrealizowane w przy-
padku wzrostu warto$ci akcji spotki o przynajmniej 40%. Cena wykonania zostata rowniez
uzalezniona od serii akcji, ktorych objgcie byto mozliwe (152 tys. akcji po cenie 62 zl oraz
152 tys. akcji po cenie 68,2 zl). Przyznano réwniez kadrze zarzadzajacej jednostki premiowe
pozwalajace na nabycie akcji znacznie ponizej ceny z oferty publicznej (22,16 lub 26,3 zt
przy cenie emisyjnej w przedziale 54,7 zt do 69,9 z1).

Ciekawy ze wzgledu na zatozone w programie warunki wprowadzita rowniez spotka
Sokotéw S.A. Wykonanie opcji oprocz poziomu zysku i wielkosci sprzedazy, uzaleznione
bylo od spehienia przez pracownikéw celow indywidualnych, zgodnych z dlugoterminowa
strategig przedsiebiorstwa. Akcje byly natomiast oferowane ponizej ceny rynkowej. Program
nie obejmowal réwniez ograniczenia dotyczacego okresu wylaczonego ze sprzedazy akcji,

zawierat natomiast warunki, ktore z perspektywy polskiego rynku sg rzadko spotykane. Jed-
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nak z uwagi na oméwione cechy programéw, posiadal tez pewne warunki, ktore dla pracow-
nikdw nie stanowity czynnika motywujacego.

Oprécz obejmowania programami opcji menedzerskich jedynie pracownikow, na pol-
skim rynku obecne sg roéwniez przedsigbiorstwa, ktore takie programy zaoferowaly takze
swoim klientom. Za przyktad moze tu shuzy¢ Sniezka S.A., czy Atlanta Poland, ktore progra-
mem objety kontrahentéw spetniajacych okreslone w programie warunki. Kolejnymi spotka-
mi obecnymi na rynku opcji menedzerskich sg Agora S.A oraz TVN.

Najwigksze, pod wzgledem wartosci dla menedzerow, programy wdrozono w spot-
kach Kety S.A., Globe Trade Center oraz Stomil Sanok. W przypadku tych przedsigbiorstw
zysk dla objetych programem oscylowat okoto 6000%. Jedynie w przypadku spotki Kety S.A.
warunek postawiony pracownikom wytaczat mozliwos¢ sprzedazy nabytych akcji w okresie 2
lat od realizacji opcji. Sg to przyklady programéw, ktore z opcjami menedzerskimi nie maja
wiele wspolnego. Sa one raczej forma nagrody dla menedzerow i pracownikéw. Ponadto
zgodnie z zasadami rachunkowos$ci opartymi na Miedzynarodowym Standardzie Sprawoz-
dawczosci Finansowej 2 programy opcji zaliczane s3 na poczet kosztow. Programy tego typu
oprocz znikomego oddziatywania motywujacego w odniesieniu do przysziej sytuacji spotki,
powoduja znaczne obnizenie jej wynikow, co nie pozostaje bez wpltywu na potencjalnych
inwestorow.

Programy opcji menedzerskich na polskim rynku cechuje zatem duza rozbieznoSc¢.
Niektore z programow stawiajg pracownikom warunki, ktérych spetnienie wptywa w znaczny
sposOb na przyszta sytuacje przedsigbiorstwa. Ich realizacja wigze si¢ rOwniez z pewnym za-
angazowaniem pracownika w wypracowywanie zysku, realizacje strategii, co w efekcie prze-
tozy si¢ na ceng¢ akcji. Spora jednak ich czes¢ jest po prostu kolejng formg wynagrodzenia, w

ktorej czynnik motywujacy zostal pominigty juz na poziomie konstruowania programu.

1.3. Programy opcji menedzerskich na $wiecie

Najbardziej rozwinigtym rynkiem opcji menedzerskich na $wiecie jest niewatpliwie rynek
amerykanski. Pierwsze programy pojawity si¢ tam juz w latach piecdziesigtych. W latach
osiemdziesigtych wykorzystanie opcji menedzerskich do motywowania pracownikow znacz-
nie zmalato, do czasu kiedy w 1989 roku PepsiCo wdrozyto taki program. Do rozwoju pro-
gramow menedzerskich przyczynil si¢ rowniez Microsoft, ktory stosowat je od poczatku lat

dziewigcdziesiatych bardzo intensywnie. Jednak po aferze Enronu, Microsoft oglosit wycofa-
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nie si¢ z opcji menedzerskich. Na wykresie 1.3 przedstawiono popularno$¢ opcji menedzer-
skich wérdd amerykanskich przedsigbiorstw. Pomimo spadku ilo$ci spotek gietdowych oferu-
jacych takie programy pracownikom z poziomu 90% w 2004 roku do poziomu 77,1% w
2009, ciagle jest to forma dominujgca w odniesieniu do dodatkowego wynagradzania. Posréd
spotek oferujacych programy menedzerskie znajduja si¢ Apple, Dell Computer, Merrill
Lynch, Delta Air Lines, czy Best Buy [Weeden, Carrberry i Rodrick 1998]. Z badania prze-
prowadzonego na rynku amerykanskim wynika, ze 13% przedsigbiorstw z listy Fortune 1000
oferuje programy motywacyjne ponad 60% swoich pracownikow. Istotng rdéznicg w porow-
naniu z rynkiem polskim, gdzie popularno$¢ opcji menedzerskich nie jest jeszcze tak duza,
jest atrakcyjnos¢ dla inwestorow spolek, ktore nie tyle oferujg takie programy menedzerom,
ile oferuja je szerszemu gronu pracownikdéw. Badanie przeprowadzone przez Pearl Meyer
[1998] dowodzi, ze 83% zarzadzajacych funduszami na rynku amerykanskim bierze pod
uwage przy ocenie spotki witasnie ten czynnik.

W Europie najbardziej rozwinigtym rynkiem opcji menedzerskich jest rynek brytyjski.
Historia opcji sigga tam lat pigédziesigtych. W roku 2000 na rynku brytyjskim 5180 spotek
wykorzystywato do motywowania pracownikéw programy oparte na opcjach. Liczba ta
zwigkszyta si¢ do 12500 przedsigbiorstw w roku 2010 osiggajac taczng warto$¢ 4,2 miliarda
funtow. Ksztattowanie si¢ ilo$ci programoéw od roku 2000 przedstawiono na wykresie 1.5.
Przedsigbiorstwa maja mozliwo$¢ skorzystania z jednego z czterech wariantow opcji:

- Enterprise Management Incentives,

- Company Share Option Plan,

- Share Incentive Plan,

- Save As You Earn.

Kazdy z tych programoéw wiaze si¢ z pewnymi ulgami podatkowymi. Pozwala to na dobdr

odpowiedniego programu do potrzeb przedsiebiorstw.
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Wykres 1.5. Tlo§¢ programéw opcji menedzerskich zgodnych z wymogami zwolnieii podatkowych na
rynku brytyjskim

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie HM Revenue & Customs 2011.

Ze wzgledu na ograniczenia prawne na rynku niemieckim, do roku 1998 rynek opcji
menedzerskich praktycznie nie funkcjonowat. Istniata mozliwo$¢ wykorzystywania w tym
celu obligacji zamiennych, jednak z uwagi na spory mi¢dzy akcjonariuszami, na takie plany
decydowaty si¢ tylko korporacje jak Volkswagen, Deutche Bank, czy Telekom [Raport 2002].
Dopiero zmiany legislacyjne w maju 1998 umozliwity stosowanie opcji menedzerskich przez
przedsigbiorstwa. Obecnie programy opcji menedzerskich wdrozyto okoto 90% spotek noto-
wanych na gietdzie.

Pierwszy plan opcji menedzerskich we Francji zostat wprowadzony w roku 1970. Do
zmian prawnych w roku 1987 programy te byly dostepne jedynie dla spétek gietdowych.
Zgodnie z danymi publikowanymi przez francuskie Ministerstwo Pracy, w roku 1999 pro-
gramami opcji menedzerskich objetych byto 30 tys. pracownikow w 50% spotek gietdowych.

Posrod krajow europejskich mozna zatem dostrzec ogromne dysproporcje zar6wno w
odniesieniu do mozliwos$ci korzystania przez przedsigbiorstwa z programow opcji menedzer-
skich, jak réwniez ich popularnosci na poszczegdlnych rynkach. Wyrdznia si¢ tutaj przede
wszystkim Wielka Brytania. Historia programow opcyjnych jest w tym kraju zdecydowanie
najdtuzsza. Ponadto mozliwosci prawne ksztattowania programow, jak rowniez ulgi podat-

kowe z nich wynikajace sg bardzo szerokie. Najbardziej zaawansowanym rynkiem jest jednak
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rynek amerykanski. Odzwierciedla to zaréwno popularno$¢ programow wsrod spotek, jak
rowniez podej$cie inwestoréw do przedsicbiorstw. Istotne jest tutaj bowiem nie samo posia-

danie programu, ale réwniez skala pracownikow objetych programem.

1.4, Teoria agencji i uzasadnienie zalet programéw opcji menedzerskich

Uzasadnienie skutecznosci programéw opcji menedzerskich w cze$ci teoretycznej nalezy roz-
pocza¢ od omowienia relacje miedzy wihascicielami kapitatu a ich agentami. Istota tych relacji
stata si¢ przedmiotem zainteresowania ekonomistow, kiedy w zwigzku ze wzrostem skali
przedsiebiorstw zauwazono rozlacznos¢ interesow inwestorow i zarzadzajacych przedsiebior-
stwami [Berle, Means 1932]. Berle i Means w swojej pracy The Modern Corporation and
Private Property zakwestionowali funkcjonujace dwczesnie pojecie wilasnosci. Przedstawili
oni akcjonariuszy jako niezainteresowanych codziennymi sprawami przedsi¢biorstwa. Bieza-
cymi sprawami zainteresowani sg, wedtug przedstawionej przez autorow teorii, zarzadzajacy.
Wobec takiego zdefiniowania funkcjonujacego przedsiebiorstwa pojawia si¢ problem zbiez-
nosci celow dwoch grup i ewentualnej kontroli menedzerow. Teoria agencji rozwinigta w
ekonomii zwigzana jest gtownie z relacjami zachodzacymi pomiedzy agentami. W odniesie-
niu do prezentowanego tematu, beda to pracownicy objeci programami menedzerskimi, a
pryncypatami — pracodawcy. Istotnym z uwagi na przedmiot zainteresowania autora bedzie
zatem zdefiniowanie tych relacji oraz wptywu samego kontraktu na zachowanie zaintereso-
wanych jego przebiegiem stron.

Wobec koniecznosci scharakteryzowania wiascicieli kapitatu i ich interesow, ze
wzgledu na nieracjonalno$¢ inwestorow, autor postuzy si¢ pewnym uogolnieniem. Zaté6zmy
zatem, ze celem kazdego inwestora jest osiggnigcie pewnych, zdefiniowanych przez posiada-
czy kapitatu, korzysci finansowych i pozafinansowych. Dla poszczegdlnych inwestorow zde-
finiowane cele mogg oczywiscie r6zni¢ si¢ horyzontem czasowym, jak rowniez wysokos$cig
osigganej przez inwestycje stopy zwrotu. W przypadku korzysci pozafinansowych, oprocz
prowadzacych posrednio lub bezposrednio do realizacji celéw finansowych, wymieni¢ mozna
rowniez korzysci niedotyczace bezposrednio wynikdéw inwestycyjnych — jak cho¢by samorea-
lizacja. Wobec roztgcznosci wtasnosci i zarzadzania przedsiebiorstwem [Berle, Means 1967]
realizacja tych celow zostaje powierzona drugiej stronie — agentom, czyli menedzerom. Poja-
wia si¢ jednak problem kontroli dziatah podejmowanych przez agentdw, a przede wszystkim

wynikajace z tego koszty. Z badan dotyczacych zachowan inwestorow oraz z doniesien ryn-
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kowych wynika bowiem, ze menedzerowie ogarni¢ci checig zysku wptywaja na dane finan-
sowe przedsigbiorstw, co w efekcie prowadzi do spadku zaufania na rynkach finansowych.
Poza tym istotna, z perspektywy dostarczajgcych kapitat, jest realizacja przede wszystkim ich
celow. Dazg oni zatem do podporzadkowania sobie zarzadzajacych powierzonym przez nich
kapitatem.

Zarzadzajacy przedsigbiorstwem posiadaja swoje cele finansowe i pozafinansowe,
ktorych osiggniecie moze by¢ niezgodne z celami wiascicieli kapitatu. Pierwszym proble-
mem w tak zdefiniowanej relacji jest czas w ktorym cele postawione przez obie strony maja
by¢ zrealizowane. Dla agentéw horyzont czasowy bedzie $Sci§le zwigzany z czasem trwania
zawartej z nimi umowy, podczas kiedy pryncypatowie zainteresowani beda odnoszeniem ko-
rzy$ci rowniez po uptywie tego czasu.

Drugim problemem, ktory jest szczegdlnie istotny ze wzgledu na charakter badan
przeprowadzanych w niniejszej pracy, jest sposdb wynagradzania menedzerow. Postugujac
si¢ uproszczeniem, mozna wyszczegolnié trzy rozne sytuacje — wynagradzanie agentow po-
przez state wyplaty, przyznawanie premii uznaniowych oprdcz czesci statej oraz wynagro-
dzenie oparte na wynikach osigganych przez przedsigbiorstwo, bedacych niejako skutkiem
dziatan menedzera. W zalezno$ci od rozwigzania kwestii placowych przez pracodawcow,
mozliwe bedzie zatem oddzialywanie na dziatania podejmowane przez agentéw. Jednak na-
wet najbardziej skuteczne, z uwagi na teori¢ agencji, wynagrodzenie oparte na wynikach nie
gwarantuje zapewnienia zbieznos$ci celow poszczegélnych stron. Przyczyng tego jest asyme-
tria informacji naptywajacych do agentow i pryncypatéow. Z jednej strony agenci nie sg w
stanie okresli¢, na ile spetniajg oczekiwania swoich pracodawcow, o ile nie zostaly one zdefi-
niowane w umowie. Natomiast z drugiej strony pracodawcy zmuszeni sg do ponoszenia do-
datkowych kosztow kontroli menedzerow.

Majac tak zdefiniowang relacje¢ pryncypal-agent nalezy zastanowi¢ si¢ nad sposobem

jej kontrolowania wobec oczekiwan kazdej ze stron. Relacje przedstawiono na schemacie 1.2.
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Schemat 1.2. Schematyczne przedstawienie teorii agencji

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Wobec konieczno$ci kontrolowania menedzerow przez wiascicieli kapitatu istotne sa
koszty, ktore w takiej sytuacji powstaja. Koszty te moga by¢ zwigzane z kontrolowaniem
spotki przez zewnetrzny audyt, raportowanie lub biezaca kontrole przez zarzad. Jednak, jak
mozna byto zaobserwowac¢ w przypadku koncernu Enron, czy WorldCom, ponoszenie tych
wydatkow i tak nie ogranicza calkowicie zjawiska agresywnej ksiegowosci. W odniesieniu do
asymetrii informacji pomigdzy agentami i pryncypatami, kreatywng ksiegowo$¢ mozna uznaé
za przyklad sytuacji skrajnej. Pomimo, iz jest ona w duzej mierze powodowana przez che¢c
zysku agenta 1 wynika¢ moze wtasnie z programu opcji menedzerskich, to jej negatywne
skutki wptywaja na cate przedsigbiorstwo. Czy w takim razie mozliwe jest stworzenie pro-
gramu, ktory jednoczesnie bylby w stanie motywowaé¢ menedzerow i ogranicza¢ mozliwos¢
podejmowania przez nich dziatan niezgodnych z wolg pracodawcy? Odpowiedz, na tak po-
stawione pytanie, znalez¢ mozna rdwniez w teorii agencji. Z relacji przedstawionej na sche-
macie 1.2 wynikaja oczekiwania kazdej ze stron. Dla pracownika bedzie to przede wszystkim
wynagrodzenie. Dla pracodawcy bedzie to natomiast zwrot z zainwestowanego kapitalu. Wo-
bec tego, pracodawcy moga wplywaé na zachowanie swoich menedzeréw poprzez zmiany

sposobu wynagradzania, oczekujac jednocze$nie podejmowania przez nich odpowiednich
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dziatan. Dlatego zdefiniowang wcze$niej relacj¢ mozna uzupetni¢ o element motywujacy dla
menedzerow (wynagrodzenie finansowe lub pozafinansowe) a takze element dyscyplinujacy —
nadzoér. Przy czym uktad tych dwoch elementoéw ma przede wszystkim sktania¢ menedzera do
przyjmowania kierunku dziatan zbieznego z celami dawcéw kapitatu. Poza tym, rozwigza-
niem pozwalajagcym na zawarcie tych dwoch elementow w jednym kontrakcie jest wtasnie
program opcji menedzerskich. Dzigki warunkom zawartym w programie mozna powigzaé
funkcj¢ nadzorcza (wszelkie wymagania stawiane wobec menedzera zanim mozliwa bedzie
wyptata z kontraktu) z motywatorem — wynagrodzeniem, ktorego osiggni¢cie rowniez zwig-
zane jest ze spelnieniem pewnych warunkow, w najbardziej oczywistej sytuacji — ze wzro-
stem wartosci akcji przedsiebiorstwa. Poza tym, najskuteczniejsza forma oddzialywania na
menedzerow poprzez program opcji menedzerskich jest przekazywanie im akcji, czyli wig-
czanie do grona akcjonariuszy. Powoduje to zatem, ze oprocz celéw, ktore menedzerowie
posiadali, po otrzymaniu akcji bedg oni réwniez zainteresowani przedsigbiorstwem w sposob,
jaki robig to akcjonariusze. Jednak ze wzgledu na ztozony charakter opisywanej relacji, ko-
nieczne staje si¢ poszukiwanie nowych warunkéw, ktore beda coraz skuteczniej motywowac i
jednoczes$nie dyscyplinowac pracownikow. Warunki te miatyby powodowac pewnos$¢ otrzy-
mania wynagrodzenia przez menedzera. Pierwszym istotnym usprawnieniem istniejacych
programow byloby wedlug autora umozliwienie zrealizowania kontraktu rowniez w przypad-
ku, kiedy warto$¢ akcji odnoszona bytaby nie do jej bezwzglednej wartosci, lecz do pewnego
benchmarku, ktory stanowi¢ moze branza, warto$¢ odpowiedniego indeksu gietdowego, czy
kilka zdefiniowanych w kontrakcie menedzerskim przedsigbiorstw uwazanych za konkuren-
tow przedsigbiorstwa lub dziatajagcych w tym samym sektorze rynku. Pozwolitoby to na unik-
nigcie zjawiska agresywnej ksiegowosci przez menedzeréw podejmujacych wiasciwe decyzje
w przypadku kryzysu, ktory dotyka catg branze¢ lub rynek. Dzigki takiemu warunkowi mene-
dzerowie nie musieliby obawia¢ si¢ o otrzymanie wyplaty z kontraktu w przypadku wystapie-
nia na rynku sytuacji niezaleznej od nich. Poza tym jednym z gléwnych zalozen programéw
opcji menedzerskich jest wynagradzanie pracownikow za ich dziatania, badz za wyniki, ktore
sg zalezne od ich decyzji. Za taka sytuacje nie mozna natomiast uzna¢ kryzysu rynkowego.
Pozostaje do rozpatrzenia rowniez sytuacja, w ktorej nie zachodzi omowiony kryzys. Wobec
tego zbieznos$¢ celow agentéw 1 pryncypatéw wynika¢ moze z przytoczonego wczesniej hory-
zontu czasowego. Skoro menedzerowie ograniczajg horyzont swoich oczekiwan do czasu
trwania zaoferowanych im uméw, wobec tego definiowanie kontraktow umozliwiajacych ich
kontynuacje w przypadku odnoszenia sukcesoOw pozwolitoby na wptywanie na lojalno$¢ me-

nedzerow wobec dostawcow kapitatu (sytuacja jaka ma miejsce np. w Globe Trade Center,
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gdzie prezes Eli Alroy dostal od zarzadu trzy dwuletnie programy menedzerskie w okresie
szesciu lat). Dla poprawnosci relacji potrzebne sg zatem odpowiednio sformutowane warunki
zaro6wno finansowe, jak 1 niefinansowe. Dwie przedstawione modyfikacje pozwalajg na niwe-
lowanie wynikajacej z teorii agencji asymetrii informacji. Z jednej strony pracownik posiada
wiedze odno$nie do wymagan i mozliwosci wynikajacych z jego pracy, z drugiej natomiast —
pracodawca umozliwia menedzerowi rozwdj w przedsigbiorstwie i otrzymanie wynagrodze-
nia w przypadku zajscia sytuacji, ktora pomimo bycia niekorzystng dla przedsi¢biorstwa, nie
wynika z dzialan agenta. Zmniejsza si¢ zatem ryzyko naduzy¢ dokonywanych przez agentow,
ktorzy moga skupic¢ si¢ na poprawnym funkcjonowaniu przedsi¢gbiorstwa. Z przedstawionych
modyfikacji wynika rowniez, ze warunki finansowe majg wptywac na pracownika w kazdej
mozliwej sytuacji rynkowej. Warunki niefinansowe natomiast stuza motywowaniu pracowni-
ka w przypadku dobrej koniunktury gospodarczej. Ich celem jest natomiast przedstawienie
menedzerowi wymagan stawianych przez pracodawcg. W odniesieniu do celéw programow
menedzerskich mozna zatem powiedzie¢, ze zapewnienie odpowiednio dlugiego oczekiwane-
go przez menedzera czasu trwania zatrudnienia bedzie powodowalo zbiezno$é celow agen-
tow, przez zapewnienie ciagglos$ci trwania relacji. Zatem sukces pracownika przekladac sie
bedzie bezposrednio na sukces pracodawcy.

Pod pojeciem spojnosci, czy tez zbieznosci, celow agentéw i dostawcow kapitatu
istotne jest dzialanie na rzecz przedsigbiorstwa poprzez budowanie jego wartosci. Celem po-
prawnie sformutowanego programu opcji menedzerskich powinno by¢ zatem przeciwdziata-
nie osigganiu przez akcje przedsigbiorstwa bardzo wysokich cen na rynku w okresie przypa-
dajacym na realizacje opcji. Jak pokazuja badania przeprowadzone przez Herona i Lie’¢ [He-
ron i Lie 2006] na rynku amerykanskim, menedzerowie czgsto poprzez dostep do informacji
niedostgpnych dla inwestorow rynkowych moga poprzez ich ujawnianie wplywac¢ na ksztat-
towanie si¢ cen akcji przedsigbiorstwa. Ze wzgledu na odpowiedzialnos$¢ karng nie robia tego
oczywiscie osobiscie. Moga natomiast wptywac na publikowane przez analitykéw ekspertyzy
[Cheng 2008]. W badaniach Herona i Lie’i, odwrotnie niz ma to miejsce w przypadku badan
Chenga, akcje przeanalizowanych spotek na trzydziesci dni przed wykonaniem opcji cechuja
si¢ malejacymi stopami zwrotu, zeby zaraz po wykonaniu opcji przeksztatci¢ je w stopy do-
datnie. Wynika z tego zatem, ze programy menedzerskie w przypadku badan Herona i Lie’i
nie ograniczaty mozliwosci zbycia akcji po wykonaniu opcji. Poza tym, jak sugerujg wyniki
badania, rozliczane byly w instrumentach kapitatowych. Wobec czego w momencie nabycia
byty dla menedzerow tansze i pozwalaly na zwigkszenie korzysci wynikajacych z programu

w okresie po wykonaniu opcji. Wyniki badania przedstawione zostaly na wykresie 1.6. Wa-
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runkiem stawianym w programach, ktoéry ma przeciwdziata¢ wptywaniu menedzeré6w na ryn-
kowa cen¢ akcji, jest brak mozliwosci realizacji opcji w okresach publikacji sprawozdan fi-
nansowych (kwartalnych, rocznych, potrocznych). Problemem jest jednak réwniez maksy-
malne wykorzystywanie potencjatu przedsi¢biorstwa cho¢by poprzez zawieranie wielu kon-
traktow z klientami w okresie bezposrednio poprzedzajacym wykonanie opcji. Moze to bo-
wiem doprowadzi¢ do pewnego rodzaju stagnacji w przedsiebiorstwie po wykonaniu opcji
menedzerskiej. Celem wprowadzanych programéw jest zatem zmotywowanie objetych pro-
gramem do budowania warto$ci przedsiebiorstwa w diuzszym okresie niz sam kontrakt. Wa-
runkiem, ktory ma stuzy¢ zabezpieczeniu w tym kontekscie interesow inwestoréw, oprocz
okreslenia czasu trwania programu (najczesciej od 2 do 10 lat [Carpenter 1998]), jest rowniez
brak mozliwos$¢ sprzedania akcji otrzymanych dzigki opcji menedzerskiej przez pewien okres.
Jak jednak pokazuja badania [Heron i Lie 2006], bardzo popularne szczegolnie w Stanach
Zjednoczonych, jest rozliczanie programéw opcji menedzerskich w $rodkach pieni¢znych.
Pracodawca traci w takim przypadku mozliwo$¢ wptywania na zachowanie menedzera po
rozliczeniu programu, natomiast zmniejsza koszty samego programu. Jedng z przyczyn jest
brak koniecznos$ci emisji nowych akcji, badz skupowania akcji z rynku, potrzebnych do rozli-
czenia programu. Poza tym w takim przypadku nie wystepuje efekt rozmycia, co moze mieé
wplyw na zachowanie pozostatych, szczegdlnie mniejszosciowych, akcjonariuszy. W obu
przypadkach rozne jest rowniez rozliczanie takich programow. Kwestie rachunkowosci zosta-
na szczegdtowo omowione w rozdziale trzecim.

Kolejnym istotnym aspektem programéw menedzerskich jest ich wptyw na efektyw-
nos$¢ dziatania wdrazajacych je przedsiebiorstw. Jak pokazujg badania przeprowadzone przez
Sesila [Sesil 1 in. 2005], wdrozenie programu obejmujacego rowniez pracownikow nizszych
szczebli ma znaczny wpltyw na wzrost sprzedazy 1 efektywno$¢ catego przedsigbiorstwa.
Obejmowanie programami menedzerskimi pracownikéw rowniez spoza kadry menedzerskiej
jest szczegoblnie istotne dla inwestoréw na rynku amerykanskim.

Programy opcji menedzerskich nie sg oczywiscie pozbawione wad. Kilka niedoskona-
tosci przedstawionych w niniejszym rozdziale autor ma nadziej¢ rozwigza¢ w rozdziatach
badawczych. Zaliczy¢ do nich mozna wptywanie menedzeréw na dane finansowe spotek, czy
zarzadzanie na poziomie ryzyka wyzszym niz akceptowalne przez inwestorow [Mehran i
Stulz 2006]. Przyktadem tego moze by¢ polityka inwestycyjna Societe Generale, cechujaca
si¢ bardzo ryzykownym sktadem portfela inwestycyjnego. Jednak tym, co powoduje ich nie-
stabnagca popularno$¢ na rynku amerykanskim i rosnaca popularno$¢ na rynku polskim, sa

niewatpliwie liczne zalety opcji menedzerskich.
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Dzien wykonania opcji

Dane z bazy danych ExecuComp do 29.08.2002
Dane z bazy danych SEC od 29.08.2002 (firmy z ExecuComp)
------- Dane z bazy danych SEC od 29.08.2002 (firmy z poza ExecuComp)

Wykres 1.6. Stopy zwrotu akcji dla spétek z programami opcji menedzerskich na trzydziesci dni przed i
po wykonaniu opcji
Zrodto: Heron i Lie 2006.

Zmiany zachodzace na rynku pracy zwigzane z wynagradzaniem pracownikéw stanowig nie-
zaprzeczalnie przyczyng poszukiwania coraz skuteczniejszych metod motywowania i zwigk-
szania tym samym ich efektywnosci. Posrod zajmujacych si¢ ta tematyka wyksztatcito sie
nawet pojecie ekonomii menedzerskiej [Szlichcinski 2008]. Gtéwnymi zaletami tych progra-
moéw jest przede wszystkim bardzo wyrazne 1aczenie interesow dwoch stron kontraktu. Inwe-
storzy $wiadomi sa kierunkow rozwoju przedsigbiorstw stawianych przez inwestorow. Wiel-
kos$ci te uymowane w programach jako warunki, sg przedstawiane w wartosciach liczbowych
odnoszgc si¢ jednoznacznie do wzrostu poziomu sprzedazy, efektywnosci, czy po prostu
wzrostu wartosci akcji. Dla pracownikéw otrzymujacych opcje menedzerskie, wigzg si¢ one z
bardzo duzym potencjalnym zyskiem. Poza tym, oprocz lepszego postrzegania przedsigbior-
stwa przez inwestoréw rynkowych, spotki oferujace swoim pracownikom opcje menedzerskie
stajg si¢ atrakcyjnym miejscem pracy dla kadry znakomicie wyksztalconych i do§wiadczo-

nych menedzerow. Przyktadem takiej sytuacji byly cho¢by zdarzenia na poczatku lat szes$c-
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dziesiagtych w Dolinie Krzemowej, gdzie pracownicy masowo zmieniali miejsce zatrudnienia
ze wzgledu na oferowane programy menedzerskie. Poza tym, odpowiednio sformutowane
warunki programu pozwalajg budowa¢ warto$¢ przedsigbiorstwa w dtuzszym okresie 1 moga
wptywac na stabilno$¢ kadry pracownikow.

Zdefiniowany powyzej problem agenta, na gruncie przytoczonej teorii agencji, wigze
si¢ rowniez z r6zng awersjg do ryzyka menedzeréw i akcjonariuszy. Czynnikiem, ktory nale-
zy wzia¢ pod uwage w tak zdefiniowanym otoczeniu relacji, jest mozliwos¢ dywersyfikacji
portfela przez pryncypatdw i znaczne ograniczenia takich dzialan ze strony zarzadzajacych.
Wobec tego sklonienie zarzadzajacych do podejmowania ryzyka w ramach akceptowalnych
przez inwestorow w odniesieniu do tej pojedynczej inwestycji, jaka jest dana spotka, moze
zosta¢ rozwigzane poprzez przekazanie akcji menedzerom. Problem ten ponownie mozna
sprowadzi¢ do wdrozenia opcji menedzerskich.

Pomimo iz teoria agencji uzasadnia skutecznos$¢ programow motywacyjnych opartych
na wynikach, to zwraca ona rdwniez uwagg na problemy kontrolowania dzialan podejmowa-
nych przez menedzerow. Wobec tego, zakres kontroli nad ich dzialaniami pozostaje w indy-
widualnej gestii pryncypalow i powinien by¢ uzalezniony od sytuacji przedsigbiorstwa oraz

poparty dobrze przygotowang kalkulacja kosztéw podejmowanych z tego powodu kosztow.

1.5. Programy opcji menedzerskich a tradycyjny system premiowy

Wiele analiz po§wigconych zagadnieniu opcji menedzerskich sugeruje, ze nie sg to programy,
ktore majg catkowicie zastgpowac system premiowy oparty na pewnej uznaniowosci Wobec
dokonan pracownikéw. Tym, co sprawia, ze programy te maja lepsze przetozenie na dziatania
podejmowane przez menedzerow jest stworzenie im mozliwosci posiadania czesci przedsie-
biorstwa. Poza tym, co wynika bezposrednio z teorii agencji, cele pracownikow otrzymuja-
cych opcje menedzerskie dzigki perspektywie otrzymania akcji przedsigbiorstwa wptywa na
formutowane przez nich osobiste cele. Nie pozostaje to oczywiscie bez wptywu na zbieznos¢
tych celow z zalozeniami dokonanymi przez istniejacych akcjonariuszy. Dla inwestorow
optacalna jest rowniez obecnos¢ akcjonariuszy w zarzadzie. Wprowadzanie programow opcji
menedzerskich pomaga zatem w utrzymaniu menedzeré6w w zatrudnieniu oddziatujgc jedno-
czes$nie na ich stosunkowo wigksze zainteresowanie spotka z perspektywy akcjonariuszy.
Wobec tego spetniona zostaje postulowana w teorii agencji zbiezno$¢ celow agentow i pryn-

cypalow.
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Przedsigbiorstwa stosujace programy opcji menedzerskich w odniesieniu do kadry
menedzerskiej, zarzadu, czy szerszego grona pracownikOw ograniczaja stosowanie tradycyj-
nego systemu premiowego, czy nawet podstawowego wynagrodzenia w odniesieniu do obje-
tych programem. Jedng z przyczyn jest zapewne stosunkowo wysoki koszt wprowadzenia
programo6w opcji menedzerskich. Poza tym, programy te niosa ze sobg mozliwos¢ praktycz-
nie nieograniczonego zysku pracownikow wynikajacego z realizacji opcji. Przyktadem moze
by¢ tutaj emisja opcji przez ComArch S.A. na 125 tysiecy akcji spotki po 1 zt. Obecnie cena
akcji wynosi 87,60 zt (stan na dzien 26.09.2013). Program ten dotyczyt prezesa spotki. Druga
przyczyna ograniczania pozostatych sposobow wynagradzania w przypadku wdrozenia pro-
graméw opcyjnych wynika z ich wptywu na zachowanie pracownikéw wobec przedsigbior-
stwa. Zostalo to omowione w podrozdziale dotyczacym teorii agencji.

W przypadku poroéwnania tradycyjnego systemu premiowego z systemem opcyjnym
istotne jest jednak sformulowanie ogromnych réznic w skutecznos$ci wdrazanych programow.
Poza tym, jak wskazano omawiajac programy menedzerskie na polskim rynku, blisko 80%
wdrozonych w Polsce programow jest w istocie forma tradycyjnej premii. Dlatego w celu
pokazania przewagi systemu opcyjnego, z uwagi na interesy akcjonariuszy, trzeba odnies¢ si¢
do programoéw, ktére posiadaja w swojej konstrukcji czynnik motywujacy pracownikow. Mo-
ze to by¢ oprocz samego wzrostu wartosci akcji, osiagniecie zaktadanego poziomu sprzedazy
lub ustalonego w programie wskaznika finansowego.

Wdrozenie programu menedzerskiego jest rdwniez atrakcyjne dla potencjalnych inwe-
storow. Powodem tego jest wptyw zawartych w programie warunkow, ktore w okresie trwa-
nia programu powinny przetozy¢ si¢ na wartos¢ akcji spotki. Przedsiebiorstwa sg tego swia-
dome, czego skutkiem jest wdrazanie programéw opcji menedzerskich przez zdecydowana
wickszos¢ spotek obecnych na GPW w Warszawie. Takiej zalety nie posiadaja natomiast tra-
dycyjne systemy premiowe. Poza tym, odnoszac si¢ do teorii agencji, w przypadku stosowa-
nia premii pracownik nie jest do konca przekonany o wysoko$ci wynagrodzenia, ktore otrzy-
ma. Nie jest rowniez pewien, na ile spetnit oczekiwania akcjonariuszy. Wobec tego cele oso-
biste stawiane sobie przez menedzerow moga by¢ dalekie od celow stawianych im przez in-
westoréw. W przypadku opcji menedzerskich pracownicy sa §wiadomi warunkow, ktore mu-
szg spetié. Ponadto w przypadku pracownikow najwyzszych szczebli premia uzyskana z
realizacji opcji jest w duzej mierze zalezna od dziatan przez nich podjetych. W obliczu pew-
nej asymetrii informacji pomi¢dzy akcjonariuszami i zarzadzajacymi, to wlasnie menedzero-
wie sg w stanie jako pierwsi oceni¢ wysoko$¢ wynagrodzenia, ktore przyniesie im realizacja

opcji. W przypadku rozliczania programu w instrumentach kapitatowych, wysoko$¢ tego wy-
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nagrodzenia nie bedzie dla przedsigbiorstwa wigzata si¢ ze zmiennym kosztem. Natomiast w
przypadku rozliczania ich w §rodkach pieni¢znych, kwestia wysoko$ci tego wynagrodzenia
bedzie dla pracodawcy zwigzana z ponoszeniem dodatkowych kosztow, ktorych nie mogg by¢
pewni w momencie przyznawania opcji. Problemem okres$lania ceny wykonania autor zajmie
si¢ w rozdziale drugim dotyczacym konstrukeji opcji menedzerskich.

Z porownania tych dwodch alternatywnych sposobéw wynagradzania pracownikow
wynika, iz moga one wspoltistnie¢ w ramach jednego przedsiebiorstwa, rowniez w odniesieniu
do poszczegdlnych pracownikow. Tym, co przesadza o stosowaniu opcji menedzerskich jest
mozliwo$¢ ksztaltowania przysztych zachowan zarzadzajacych, podczas kiedy tradycyjny

system premiowy odnosi si¢ do dziatan juz przez pracownikow podjetych.

1.6. Wplyw programow motywacyjnych na wyniki finansowe spolek

Prezentacja programéw opcji menedzerskich bylaby niepetna bez uwzglgdnienia ich faktycz-
nego wpltywu na sytuacj¢ wdrazajgcych je przedsigbiorstw. Istotne jest zatem, jak zapropo-
nowanie opcji pracownikom wptyneto na rotacje¢ kadry, z drugiej natomiast strony, waznym
jest czy wdrozenie opcji przyczynito si¢ do poprawy sytuacji finansowej owych podmiotow.
Przeprowadzona w niniejszym rozdziale analiza ma na celu zweryfikowanie wynikow badan
Szlichcinskiego [2008] zaprezentowanych w rozdziale 1.1 oraz zaleznosci wynikajacych z
teorii agencji.

Przedstawione badanie obejmuje wybrane podmioty sektora bankowego. Analiza zo-
stala ograniczona do okresu 2009-2010. Wybor sektora bankowego nie jest przypadkowy.
Banki, jako jedne z najszybciej rozwijajacych si¢ podmiotow w Polsce, sg szczegdlnie zainte-
resowane stosowaniem innowacyjnych programéw motywacyjnych. O ich popularnosci w
tym sektorze moze $wiadczy¢ zarowno warto$¢ wszystkich wdrozonych przez banki progra-
moéw, jak rowniez liczba podmiotow, ktore opcje menedzerskie stosujg (Bank Pekao S.A.,
BRE Bank, Citi Handlowy, BZ WBK, ING Bank Slaski). Ponadto w przypadku sektora ban-
kowego, pewnym uproszczeniem wydaje si¢ podobiefnstwo analizowanych podmiotow.

Do badania zostala wybrana grupa szesciu bankéw, sposrod ktorych trzy posiadaty w
analizowanym okresie wdrozone opcje menedzerskie (Bank Pekao S.A., BRE Bank oraz BZ
WBK) — grupa pierwsza, a takze trzy banki, ktore opcji w analizowanym nie posiadaty (Bank
PKO S.A., Millenium oraz Bank Handlowy) — grupa druga. Dobor bankéw do poszczegodl-

nych grup zostat podyktowany ich podobienstwem pod wzgledem kapitalizacji rynkowej oraz
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warto$ci wskaznikow, takich jak P/E, czy P/BV. Analiza poszczegolnych grup zostata oparta
na sprawozdaniach finansowych poszczegolnych bankdw.

Wielkosci poddane analizie zostaty przedstawione w tabeli 1.1. Do najwazniejszych
wnioskow nalezy zaliczy¢ fakt, ze w analizowanym okresie banki stosujgce opcje menedzer-
skie charakteryzowal wigkszy przyrost zysku netto (na poziomie 2,4 raza wigkszym niz w
analogicznym okresie poprzednim, w poréwnaniu z ksztattowaniem si¢ tej wielkosci na po-
ziomie 1,92, dla bankow z grupy niestosujagcych opcji menedzerskich). Ponadto w grupie
pierwszej nie odnotowano wzrostu kosztéw dziatania. W grupie drugiej zaobserwowano na-
tomiast wzrost kosztow dziatania na poziomie 2%. Rowniez wzrost kapitalu wtasnego w gru-
pie pierwszej byt wyzszy niz w przypadku grupy drugiej (1,31 w poréwnaniu z 1,19 dla grupy
niestosujacej programéw menedzerskich). Powyzsze dane potwierdzaja zatem pozytywny
wplyw wdrazanych opcji na wewngtrzng sytuacje spotek. Otrzymane wyniki s3 o tyle istot-
niejsze, ze poszczegodlne banki z grupy pierwszej posiadaja odpowiadajgce im banki z grupy
drugiej (pod wzglgdem wymienionych wskaznikéw 1 kapitalizacji).

Dopekieniem analizy jest zbadanie wptywu wdrozonych opcji na sytuacje rynkowa
bankow z poszczegdlnych grup. Szersza analiza dotyczaca wptywu programoéw menedzer-
skich zostanie przedstawiona w rozdziale 1.8. Niniejsza analiza dotyczy jedynie bankéw ana-
lizowanych w rozdziale 1.6. Analiza stop zwrotu bankdéw z poszczegoélnych grup, potwierdza
whnioski z poprzedniej czesci badania dotyczacej wewnetrznej sytuaciji spotek. Srednia dzien-
na stopa zwrotu dla grupy pierwszej wynosi w analizowanym okresie 0,15, podczas kiedy dla
grupy drugiej jedynie 0,11%. Wyniki otrzymane dla grupy pierwszej wynosza 0,06% dla
Banku Pekao S.A., 0,13% dla BZ WBK oraz 0,27% dla BRE Banku. Dla grupy drugiej usze-
regowane odpowiednio dla porownywalnych podmiotow wyniki wynosza 0,06% dla Banku
PKO S.A., 0,13% dla Banku Handlowego oraz 0,11% dla Banku Millenium. Wykres 1.7

przedstawia ksztaltowanie si¢ stop zwrotu poszczegolnych bankéw w analizowanym okresie.
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Wykres 1.7. Dzienne stopy zwrotu akcji analizowanych bankow w latach 2009-2010

Zrddto: Opracowanie wlasne.

Wyniki analizy zarowno dla wewnetrznej sytuacji spotek, jak rowniez dla reakcji ryn-
ku na wdrozZone programy potwierdzaja, iz wdrozenie opcji menedzerskich przyczynia si¢ do
poprawy sytuacji przedsigbiorstwa oraz postrzegania go przez inwestoroOw. Analiza dotyczyta
stosunkowo homogenicznej grupy, co stanowi o sile wyciaggnigtych na jej podstawie wnio-
skéw. Nalezy jednak zauwazy¢, ze w przedstawionym badaniu pominiete zostaly pozostale
czynniki rynkowe, ktore mogty wptyna¢ na otrzymane wyniki. Zaliczy¢ do nich mozna prze-
de wszystkim skutecznos$¢ dziatan marketingowych stosowanych przez poszczegodlne banki.
Zalozenie dotyczace podobiefistwa otoczenia bankéw i podejmowanych przez nie dziatan
wydaje si¢ uzasadnione przede wszystkim z uwagi na trudnosci w kwantyfikacji omawianych
czynnikéw rynkowych. Ponadto istotne jest, ze wdrozone w analizowanych bankach progra-
my nie naruszaly zasad wlasciwego konstruowania programow opcji menedzerskich. Przede
wszystkim ceny wykonania opcji nie byty ustalane na razaco niskim poziomie. Dla przyktadu
cena wykonania w przypadku Banku Pekao S.A. zostata ustalona w 2008 roku na poziomie

66 zt, co odpowiadato oczekiwaniom wobec ksztattowania si¢ ceny akcji banku w danym
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okresie. Potwierdzeniem trafnosci oczekiwan i zasadnosci sa dane przedstawione na wykresie
1.8.
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Wykres 1.8. Kurs akcji Banku Pekao S.A. w okresie wrzesien 2008 — czerwiec 2009

Zrddto: Opracowanie wlasne.

Problem zwigzany z wdrazaniem programow o warunkach odbiegajacych od zasadniczej
funkcji motywacyjnej zostanie szerzej przeanalizowany w rozdziatach 1.7 oraz 1.8. Istotne
jest bowiem uwypuklenie faktu, iz wdrozenie programu opcji menedzerskich moze mie¢ za-
réowno pozytywny wplyw na sytuacje przedsigbiorstwa — jak w przypadku przedstawionej w
niniejszym rozdziale analizy, jak rowniez wptyw negatywny — wynikajacy przede wszystkim

z braku funkcji motywacyjnej wdrazanego programu.
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1.7. Analiza zmiennosci kursow akcji spolek wdrazajacych programy opcji me-
nedzerskich

Przedstawiona w niniejszym rozdziale analiza zmiennos$ci kursow akcji spotek wdrazajacych
programy opcji menedzerskich ma na celu zbadanie, na ile znaczacy wptyw maja opcje me-
nedzerskie na sytuacje rynkowg spolek je stosujgcych. Analiza ta, tylko w nieznacznym stop-
niu, pokrywa si¢ z modelowaniem zmiennosci przeprowadzonym na potrzeby tworzonych
modeli wyceny, przedstawionym w rozdziale czwartym oraz pigtym. Istotnym elementem
przeprowadzonej w tym rozdziale analizy jest identyfikacja wplywu programéw poprawnie
zdefiniowanych oraz tych, ktorych charakter ma na celu jedynie dodatkowe wynagrodzenie
objetych nim pracownikéw, z pominigciem funkcji motywacyjnej. Jest to zatem uzupetnienie
badan dotyczacych wplywu programow opcji menedzerskich na wewngtrzng sytuacje przed-
siebiorstw.

Analiza wplywu programoéw na otoczenie przedsigbiorstwa jest niespotykana w odnie-
sieniu zarowno do programow wdrazanych na polskim, jak rowniez §wiatowym rynku. Pomi-
nigte zostaja zatem prawdziwe koszty opcji menedzerskich, ktorych przejawem moze by¢
utrudniony dostgp do kapitatu z gietd dla przedsigbiorstw wdrazajacych programy negatywnie
postrzegane przez rynek. Nalezy zatem podkresli¢, ze oprocz znacznego wpltywu na we-
wnetrzng sytuacje przedsiebiorstwa, co przedstawiono w rozdziale 1.6, opcje menedzerskie w
rownym stopniu wplywaja na ksztattowanie zachowan inwestorow. Przeprowadzona analiza
ma na celu przyczyni¢ si¢ do zrozumienia efektow wdrazanych programoéw na zewnetrzng
sytuacje przedsigbiorstw. Przede wszystkim istotne jest, na ile koszty ujete w sprawozdaniach
finansowych odzwierciedlaja faktyczny wptyw na przedsigbiorstwa zardéwno w okresie wdra-
zania opcji, jak rowniez na przyszte warunki funkcjonowania spotki. Dodatkowo analiza ta
pozwoli na zweryfikowanie, na ile wdrazanie opcji wptywa na efekt rozmycia, ktorego
uwzglednienie w procesie wyceny jest czgsto postulowane w literaturze.

Programy opcji menedzerskich wybrane do analizy dotycza spotek z rdéznych branz —
ComArch S.A., BRE Bank S.A. oraz Eurocash S.A. Taka grupa spotek pozwoli na wycig-
gniecie wnioskow dla catego rynku, jednoczesnie zweryfikowane zostanie, na ile wtasnosci
wdrazanych programéw przekladaja sie na reakcje inwestorow. Na podstawie danych, pro-
gram wdrozony przez Eurocash moze zosta¢ uznany za wzorcowy. Odnosi si¢ to zardowno do
ustalonej w programie ceny wykonania, jak rowniez do szerokiego grona osob objetych pro-
gramem motywacyjnym. Natomiast program wdrozony przez ComArch stanowi jedynie do-

datkowe wynagrodzenie prezesa spotki. Taka forma jest otwarcie krytykowana zardwno przez
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inwestorow, jak roéwniez analitykéw przede wszystkim ze wzgledu na pozbawienie jej funkcji
motywacyjnej. Program wdrozony przez BRE Bank uznany jest w niniejszej analizie za pro-
gram zdefiniowany poprawnie. Badanie oparte na tak skrajnie odmiennych programach po-
zwoli na wyciggniecie wnioskow dotyczacych wptywu charakteru programéw na ich efekty
oddziatujace na otoczenie spotek. Analiza zmienno$ci zostala uzupetliona o opisang w roz-
dziale nastgpnym analiz¢ zdarzen przeprowadzong dla wymienionych spotek. Benchmark dla
analizowanych spoétek stanowi indeks WIG. Wybor jednego benchmarku dla trzech réznych
spotek podyktowany jest porownywalnoscia otrzymanych wynikéw.

Podstawe analizy stanowig dane dotyczace ksztaltowania si¢ kurséw akcji spotek obje-
tych badaniem oraz wielko$¢ obrotu. Okres analizy zostat ograniczony do lat 2005-2012, aby
mozliwe bylto objecie wszystkich programéw opcyjnych wdrozonych w analizowanych spot-

kach. Dane te przedstawione zostaly na wykresach 1.9-1.16.
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Wykres 1.9. Logarytmiczne stopy zwrotu spotki ComArch w okresie 2005-2012

Zrbdto: Opracowanie wlasne.
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Wykres 1.10. Warto$¢ obrotu spotki ComArch w okresie 2005-2012

Zrbdto: Opracowanie wlasne.
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Wykres 1.11. Logarytmiczne stopy zwrotu sp6tki Eurocash w okresie 2005-2012

Zrddto: Opracowanie wlasne.
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Wykres 1.12. Warto$¢ obrotu spotki Eurocash w okresie 2005-2012

Zrodto: Opracowanie wlasne.
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Wykres 1.13. Logarytmiczne stopy zwrotu BRE Bank S.A. w okresie 2005-2012

Zrbdto: Opracowanie wlasne.
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Wykres 1.14. Warto$¢ obrotu BRE Bank S.A. w okresie 2005-2012

Zrddto: Opracowanie wlasne.
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Wykres 1.15. Logarytmiczne stopy zwrotu indeksu WIG w okresie 2005-2012

Zrodto: Opracowanie wlasne.
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Wykres 1.16. Warto$¢ obrotu indeksu WIG w okresie 2005-2012

Zrodto: Opracowanie wlasne.
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Obserwowane na wykresach obszary wystepowania podwyzszonej zmienno$ci wyma-
gaja szerszego zinterpretowania. Z uwagi na charakter badania istotne jest rOwniez okreslenie,
czy w sytuacjach podwyzszonej zmienno$ci czynnikiem na nie wplywajacym jest wystepo-
wanie zdarzen, zwigzanych z wdrozonym programem, przedstawionych w tabeli 1.2, oraz czy
poszczegolne zdarzenia w analizowanym okresie wystepuja jednoczesnie. Z danych przed-
stawionych w tabeli 1.2 wynika, ze zdarzenia nie nakladajg si¢ na siebie. Dla obszarow pod-
wyzszonej zmiennos$ci, ktore nie zostaly wyszczegolnione w ponizszej tabeli autor przyjal, ze
nie sg one zwigzane z wdrozeniem opcji menedzerskiej 1 nie stanowig one przedmiotu dalszej
analizy. Ponadto obszary podwyzszonej zmiennos$ci dotyczace poszczegdlnych programow w
spotkach nie pokrywajg si¢ z obszarami podwyzszonej zmienno$ci dla benchmarku. Wycia-
gniete na podstawie tych informacji wnioski sa szczegdlnie istotne dla przeprowadzonej w
rozdziale nastgpnym analizy zdarzen.

Analiza wlasnos$ci badanych szeregéw stop zwrotu przeprowadzona z wykorzystaniem
pakietu OxMetrics pozwala stwierdzi¢, iz istniejg podstawy do odrzucenia hipotezy o normal-
nosci rozktadow stop zwrotu dla wszystkich szeregow (test Jarque’a-Bera). Ponadto obser-
wowana jest prawostronna sko$no$¢ dla spotki Eurocash oraz indeksu WIG oraz sko$nos¢
lewostronna dla spoétek ComArch oraz BRE Bank. Oprocz spotki Eurocash w analizowanych
szeregach stwierdzono brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o istnieniu autokorelacji
dla stop zwrotu (test Boxa-Pierce’a, o =5%). Dla wszystkich szeregdw odrzucona zostata
hipoteza zerowa dotyczaca braku istnienia efektu ARCH. Sposrod stop zwrotu oraz kwadra-
tow stop zwrotu, jedynie dla spotki Eurocash stwierdzono brak efektu dlugiej pamieci w sto-
pach zwrotu. Wszystkie analizowane szeregi sa stacjonarne. Szczegdtowe wyniki dla spotek

zostaty przedstawione w tabeli 1.3.
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Tabela 1.2. Wybrane zdarzenia zwigzane z wdrozonymi opcjami menedzerskimi w po-

szczegolnych spotkach

Nr obser- o
Data wagj Spotka Przyczyna Sygnal
14.03.2008 729 BRE Wdrozenie programu opcji menedzerskich WerSt, .
zmiennosci
Realizacja II programu opcji menedzerskich wf?(fsctz(?:r}]]
07.05.2008 763 BRE (akcje nabywane po cenie 96,16 zt przy kursie ny,
358) wzrost zmien-
nos$ci
Realizacja II programu opcji menedzerskich Warost
27.06.2008 799 BRE (akcje nabywane po cenie 96,16 zt przy kursie . -
355) zmiennosci
16.06.2010 1293 BRE Realizacja programu (akclg nabywane po cenie 4 V.Vzrost’ .
zt przy kursie 240) zmiennosci
29 06.2010 1297 BRE Realizacja programu (akclg nabywane po cenie 4 )
zt przy kursie 234)
14- i Realizacja programu (akcje nabywane po cenie 4 )
15.06.2011 1545-1546 BRE zt przy kursie odpowiednio 335,1 oraz 329,8)
28.06.2011 1554 BRE Realizacja programu (akcl.e nabywane po cenie 4 V.Vzrost’ .
zt przy kursie 322.9) zmiennosci
14.11.2011 1650 BRE Realizacja programu (akclg nabywane po cenie 4 V_\/zrosty A
zt przy kursie 265) zmiennosci
. |
Spadek ceny,
28.06.2007 550 ComArch Wdrozenie programu opcji menedzerskich wzrost zmien-
nosci,
Realizacja programu (akcje nabywane po cenie 1 Wazrost ceny,
15.02.2010 1210 ComArch spadek zmien-

zt przy kursie 104,6)

Wdrozenie programu dla 0sob zarzadzajacych,

nosci

Poza bada-

14.09.2004 Eurocash | kadry kierowniczej i 0s6b majgcych szczegdlne nvm okresem
znaczenie dla dziatalno$ci przedsigbiorstwa y
. , Wozrost ceny,
25 04.2006 256 Eurocash Wdrozenie programu dla wybranych cztonkow spadek zmien-
zarzadu L
nosci
Poczatek tren-
du wzrosto-
16.08.2006 333 Eurocash Wdrozenie programu dla pracownikow wego cen,
wzrost zmien-
nosci
Wdrozenie IV i V programu dla 0s6b zarzadza-
28.06.2007 550 Eurocash | iacyeh, kadry kierowniczej i 0s6b majacych Warost
szczegblne znaczenie dla dziatalnosci przedsig- zmiennosci
biorstwa
30.04.2012 1766 Eurocash Realizacja IV i V programu (akCJe nabywane po S.padek' .
cenie 1 zt przy kursie 38,5) zmiennosci

Zrbdto: Opracowanie wlasne.
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Tabela 1.3. Wyniki testow dla spolek Eurocash, BRE Bank oraz ComArch

! Test Wartosé
Sko$nosé 0.46651
Kurtoza 2.4656
. Jarque’a-Bera 514.55
jf). N 12 F(2,1772) = 18.707 [0.0000]**
- g 1-5 F(5,1766) = 12.190 [0.0000]**
2 < 1-10 F(10,1756)= 6.5188 [0.0000]**
s [Q Q(5) = 7.48630 [0.1869118]
3 < Q(5) = 75.3312 [0.0000000]
ADF -30.2293
Akaike 1% 5% 10%-
-4.646162 256572 -1.94093 -1.61663
Sko$nosé -0.11271
Kurtoza 3.7257
< Jarque’a-Bera 1031.5
U,- - 12 F(2,1772) = 77.470 [0.0000]**
X~ g 1-5 F(5,1766) = 54.272 [0.0000]**
3 < 1-10 F(10,1756)= 30.226 [0.0000]**
ﬁ Q Q(5) = 23.9666 [0.0002203]
x [} Q(5) = 408.177 [0.0000000]
ADF 1% 5%  10%-
-29.1543 256572 -1.94093 -1.61663
Akaike -4.646162
Sko$no$é -0.0060607
Kurtoza 3.7783
. Jarque’a-Bera 1057.0
5 - 12 F(2,1772) = 37.443 [0.0000]*
= g 15 F(5,1766) = 18.041 [0.0000]**
2 < 1-10 F(10,1756)= 9.6136 [0.0000]**
g Q Q(5) = 29.9396 [0.0000152]
s [ Q(5) = 121.063 [0.0000000]
©  ["ADF 07 6706 1% 5%  10%-
: 2.56572 -1.94093 -1.61663
Akaike -4.728715

Zrodto: Opracowanie wlasne.

analizie poddane zostaty funkcje autokorelacji oraz autokorelacji czastkowej dla stop zwrotu

Ze wzgledu na koniecznos¢ doboru modeli do oszacowania zmiennosci w probach,

oraz ich kwadratow. Zostaly one przedstawione na wykresach 1.17-1.20.

korelacji dla pierwszego opoznienia, co wskazuje na wykorzystanie modelu ARMA (1,1).

Natomiast analiza wykresow dla kwadratow stop zwrotu wskazuje na potwierdzone wczesniej

Na podstawie wykresu 1.17 mozna wnioskowac o istnieniu statystycznie istotnej auto-

istnienie efektu ARCH i wykorzystanie modeli z rodziny GARCH.

Wykres 1.18 wskazuje na wykorzystanie w dalszej analizie modelu ARMA (1,1) oraz

modeli z GARCH (2,2) lub GARCH (2,3).

ACF oraz PACF, co wskazuje na brak podstaw do wykorzystania modeli z rodziny ARMA.

W przypadku analizy wykresu 1.19 dostrzec mozna sinusoidalne wygasanie wykresow

Wiasciwym modelem do podjecia dalszej analizy wydaje si¢ GARCH (1,1).
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Wykres 1.17. Wykres funkcji autokorelacji (ACF) oraz autokorelacji czastkowej (PACF) dla stép zwrotu i
kwadratow stép zwrotu BRE Banku S.A.
Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Wykres 1.18. Wykres funkcji autokorelacji oraz autokorelacji czastkowej dla stop zwrotu i kwadratow
stop zwrotu spotki ComArch S.A.
Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Wykres 1.19. Wykres funkcji autokorelacji oraz autokorelacji czastkowej dla stop zwrotu i kwadratow
stop zwrotu spotki Eurocash S.A.

Zrodto: Opracowanie wlasne.
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Wykres 1.20. Wykres funkcji autokorelacji oraz autokorelacji czastkowej dla stop zwrotu i kwadratow
stop zwrotu indeksu WIG

Zrédto: Opracowanie wlasne.
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Analiza wykresu przedstawionego na wykresie 1.20 potwierdza wystgpowanie staty-
stycznie istotnej autokorelacji dla pierwszego opdznienia, co sugeruje wykorzystanie modeli
ARMA (1,1). Wykres funkcji autokorelacji oraz autokorelacji czastkowej dla kwadratow stop
zwrotu wskazuje natomiast na wykorzystanie modeli z rodziny GARCH.

Powyzsze wnioski z obserwacji zachowania funkcji ACF oraz PACF oraz przeprowa-

dzone testy doprowadzity do oszacowania nastepujacych modeli:

BRE Bank S.A. - IGARCH (2,1) z rozktadem t Studenta,
ComArch S.A. - IGARCH (3,2) z rozktadem t Studenta,
Eurocash S.A. - GARCH (1,1) z rozktadem t Studenta oraz Variance Targeting,

zmienna dodatkowa w modelu — logarytm obrotu,
Indeks WIG - ARMA (1,1)-IGARCH(2,2) z rozktadem t Studenta i dodatkowsg
zmienng — logarytmem obrotu.
Dla powyzszych modeli wszystkie wlaczone do nich zmienne sg istotne. Wszystkie modele
usuwajg efekt ARCH. Istniejg zatem podstawy, aby stwierdzi¢, ze wyestymowane modele
dobrze opisuja wystepujace w szeregach zalezno$ci. Zmienno$¢ z poszczegdlnych modeli

przedstawiona zostata na wykresach 1.21-1.24.

0008 [ Conditional Varisncs

0003 -

0.002 -

0.001 -

I L I . I L 1 L I L 1 L I L 1 L I L 1 L 1 L 1
o 150 300 450 600 T50 o00 1050 1200 1350 1500 1650

Wykres 1.21. Oszacowanie zmienno$ci w prébie dla BRE Banku S.A.

Zrodto: Opracowanie wilasne.
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Wykres 1.22. Oszacowanie zmiennosci w prébie dla ComArchu S.A.

Zrddto: Opracowanie wlasne.
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Wykres 1.23. Oszacowanie zmienno$ci w probie dla spotki Eurocash S.A.

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Wykres 1.24. Oszacowanie zmienno$ci w prébie dla indeksu WIG

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Zdarzenia opisane w tabeli 1.2 pokrywaja si¢ z obszarami podwyzszonej zmienno$ci na wy-
kresach 1.21-1.23. Ponadto obszary grupowania zmienno$ci wynikajace ze zdarzen zwigza-
nych z programami menedzerskimi nie pokrywaja si¢ jednocze$nie z obszarami podwyzszo-
nej zmienno$ci dla benchmarku — indeksu WIG. Mozna zatem przypuszczaé, ze nie sg one
wynikiem innych zdarzen rynkowych, a jedynie wynikaja z wdrozonych programéw moty-
wacyjnych.

Kolejnym ciekawym wnioskiem z przeprowadzonego badania jest fakt, iz rozny
wplyw na ksztaltowanie zmiennosci kursow akcji ma wdrozenie programu oraz jego wykona-
nie. W przypadku programéw pozwalajacych na realizacje opcji w okreslonym przedziale
czasu, efekt wykonywania opcji ulega rozwodnieniu — nie jest obserwowany tak silny wptyw
na ksztaltowanie zmiennosci, jak w przypadku programéw realizowanych w okreslonym
momencie. Ponadto wzrost zmienno$ci jest zauwazalnie wigkszy w przypadku wdrozenia
programdw niz w momencie ich realizacji. Moze to by¢ wynikiem nieoczekiwanego przez
rynek efektu wdrozenia programu 1 uksztattowanych oczekiwah inwestorOw w momencie
wykonywania opcji, ktéry jest w przeciwienstwie do wdrozenia znany. Doskonatym przykta-
dem jest tutaj zachowanie kursu akcji spotki ComArch S.A.

Waznym wnioskiem dla projektujacych programy opcyjnie jest rowniez fakt, iz rozto-

zenie w czasie mozliwosci wykonywania opcji, zmniejsza wptyw tego zdarzenia na kurs ak-
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cji. Przykladem takiej sytuacji jest przeanalizowany w niniejszym rozdziale przypadek BRE
Banku.

1.8. Wplyw programéw opcji menedzerskich na kursy akcji spétek

Uzupetnienie analizy dotyczacej wptywu opcji menedzerskich na ksztattowanie si¢ kursow
akcji spotek ma na celu okreslenie, jak znaczacy wpltyw oraz w jakim oknie zdarzenia, ma
wdrozenie oraz wykonywanie przyznanych opcji menedzerskich. W tym celu przeprowadzo-
na zostala analiza zdarzen.

Podstawowe zatozenie wykorzystywane w przypadku analizy zdarzen dotyczace efek-
tywnosci rynku, pozwala zalozy¢, ze wptyw informacji naptywajacych ze spotek, w tym row-
niez tych dotyczacych programow opcji menedzerskich, bedzie praktycznie natychmiast od-
wzorowane w zmianach kurséw akcji. Badania przeprowadzone zarowno na GPW, jak row-
niez na innych gietdach sugeruja jednak, ze opdznienie w odwzorowywaniu informacji na-
ptywajacych na rynek moga siega¢ od trzech miesigcy do trzech kwartalow [Szyszka 2001,
Chan, Jagadesh i Lakonishok 1996]. Badania te odnoszg si¢ przede wszystkim do zdarzen
zwigzanych z publikacja sprawozdan finansowych, ktérych warto$¢ informacyjna dla inwe-
storow jest wigksza niz warto$¢ informacji dotyczacych wdrazanych programoéw motywacyj-
nych. Z perspektywy niniejszej pracy, wnioski ptynace z badania pozwolg jednak na identyfi-
kacje reakcji inwestorow na poszczegoélne programy opcyjnie, umozliwiajac tym samym lep-
sze zrozumienie wplywu programéw na sytuacj¢ spotek.

Do analizy zdarzen zostang wykorzystane dzienne logarytmiczne stopy zwrotu spotek.
Ciekawg alternatywa wydaje si¢ wykorzystanie do badania danych §réddziennych, jednak z
uwagi na trudnos$ci w okresleniu doktadnego momentu wdrozenia oraz wykonania poszcze-
golnych programéw, takie podejscie wydaje sie¢ trudne do realizacji. Za portfel rynkowy
uznany zostal w niniejszym badaniu indeks WIG. Wyznaczenie anormalnych stop zwrotu dla
analizowanych programéw oparte zostato na modelu rynkowym opisanym réwnaniami 1.1-

1.3 [Gurgul 2006]:

R,=a,+ AR, (1)
gdzie:
ﬁi‘t - logarytmiczna stopa zwrotu i-tej spoiki,
ﬁm,t - logarytmiczna stopa zwrotu portfela rynkowego,
a - stata obliczona dla i-tej spotki na podstawie wzoru 1.2,
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yi? - stata obliczona dla i-tej spotki na podstawie wzoru 1.3.

R 1 -30 -30 (12)
a; = Ri: /B Rt
30’( —60 ! Z(‘30 :
~ Cov[R,R,.] (1.3)
' var[R,,]

gdzie:
cov[R ,R,,] - kowariancja stop zwrotu i-tej spolki i portfela rynkowego,

var[R.] - wariancja stop zwrotu portfela rynkowego.

Dla obliczonych na podstawie wzoru 1.1 anormalnych stop zwrotu, policzone zostaty skumu-
lowane stopy zwrotu, opisane rownaniem 1.4. Skumulowane stopy zwrotu dla przeprowadzo-

nego badania zostaty zaprezentowane na wykresie 1.25.

L (1.4)
CAR.T kK = Zui,t’
t=k
gdzie:
a, - to anormalna stopa zwrotu obserwowana w okresie okotoogtoszenio-
wym, obliczona na podstawie wzoru 1.1.
25

=¢—BRE 763 =0=BRE 1293 === BRE 1545
== Eurocash 256 === Eurocash 550 === Eurocash 333
== Eurocash 1766 ===ComArch 550 ComArch 1210

Wykres 1.25. Skumulowane stopy zwrotu dla okresu na 50 dni przed zdarzeniem oraz na 50 dni po zda-
rzeniu

Zrbdto: Opracowanie wlasne.
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W nastgpnym punkcie badania obliczone zostaty przecigtne anormalne skumulowane stopy

zwrotu, zgodnie ze wzorem 1.5:

" CAR,, (1.5)
ACAR, , =—"——
n
gdzie:
n - oznacza liczbe walorow w grupie.

Weryfikacja otrzymanych wynikéw oparta zostatla na podejsciu zaproponowanym
przez Szyszke [2001]. Metoda ta polega na wygenerowaniu rozktadéow empirycznych dla
grup wyodrebnionych w badaniu. Sposrod cen akcji spotki losowo wybranych zostato 1000
obserwacji, z ktorych losowano obserwacje w liczbie rownej analizowanej grupie. Nastepnie
etap ten powtarzany byt 500 razy dla kazdej z analizowanych grup. Wyniki uznawano za sta-
tystycznie istotne, jezeli byty one wigksze lub mniejsze od co najmniej 97,5% obserwacji z
wygenerowanych rozktadow.

Analiza zdarzen przeprowadzona zostata dla wyszczegoélnionych w tabeli 1.2 sytuacji,
ktérych wystepowanie zostato potwierdzone w badaniu przeprowadzonym w rozdziale 1.7.
Okno zdarzenia ustalone zostato jako 101 obserwacji, a okno estymacji na 30 obserwacji. W
drugiej czg$ci badania okno zdarzenia zostato skrocone do 61 obserwacji, w celu uniknigcia
naktadania si¢ analizowanych czynnikow.

Potrzebne do analizy dane pochodza z bazy danych serwisu Notoria, a daty ogloszen
poszczegodlnych zdarzen pochodza z publikowanych przez Polska Agencje Prasowa depesz.
Okresem badan objeto lata 1997-2012. Ponadto do analizy wybrano jedynie zdarzenia, ktore
nie pokrywaly si¢ z innymi zdarzeniami, ktére mogtyby wptyna¢ na wynik analizy.

Z 98 spotek, ktore w analizowanym okresie wdrozyly programy opcji menedzerskich,
do dalszej analizy wybrano 15 spoélek, dla ktorych wystapily 52 zdarzenia zwigzane z pro-
gramami opcji menedzerskich. Wybor takiej grupy podyktowany byt przede wszystkim ogra-
niczonym dostgpem do warunkow programow, co uniemozliwitoby podziat spotek na grupy
poddawane dalszej analizie.

Parametrami, ktore decydowaty o zakwalifikowaniu spétek do jednej z grup, byty: ce-
na wykonania i jej relacja z biezaca cena akcji, pracownicy objgci programem motywacyjnym

oraz dodatkowe warunki wlaczone do programu. Wyodrebnione na tej podstawie grupy to:
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- Grupa | - programy wzorcowe,

- Grupa Il - programy sformutowane w poprawny sposob,
- Grupa Il - programy stanowigce jedynie dodatkowe zrodto wynagrodzenia pra-
cownikow, pozbawione funkcji motywacyjne;.

Wyodrgbnienie tak zdefiniowanych grup sposrdd spotek, ktore wdrozyty opcje mene-
dzerskie, pozwoli na weryfikacj¢ zachowania inwestorow w zalezno$ci od cech programéw.
Sposéb przydzielania spotek do poszczegdlnych grup w zalezno$ci od parametrow:

- cena wykonania - >150% aktualnej ceny akcji — Grupa I,
<50% aktualnej ceny akcji — Grupa Il,
- pracownicy - przyznanie opcji jedynie prezesowi — Grupa I,
przyznanie opcji kadrze zarzadzajacej — Grupa Il,
przyznanie opcji szerszemu gronu pracownikow — Grupa I,
- warunki dodatkowe - wigcej niz jeden warunek dodatkowy — Grupa I,
jeden warunek dodatkowy — Grupa I,
brak warunkow dodatkowych — Grupa I11.
Nastepnie na podstawie wag przyznawanych zgodnie z tabelg 1.4, ustalony zostat ran-

king spotek (grupa I - >0,9, grupa 1l <0,7;0,9), grupa 111 <0,7).

Tabela 1.4. Wagi poszczegolnych kryteriow wykorzystywane przy tworzeniu rankingu

spolek
Kryterium/Grupa Grupal Grupa Il Grupa Il
Cena wykonania 0,60 0,40 0,00
Osoby objete progra-
mem 0,00 0,20 0,30
Warunki dodatkowe 0,10 0,05 0,00

Zrédto: Opracowanie wlasne.

W wyniku tak przeprowadzonej selekcji dla wdrozenia programu opcyjnego w sktad

grupy I wiaczono 4 obserwacje, grupy Il 8 obserwacji, a grupy Il — 9 obserwacji. Do analizy
dotyczacej wykonywania programéw: grupa I — 10 obserwacji, grupa Il — 11 obserwacji, a
grupa Il — 9 obserwacji. Liczebno$¢ poszczegolnych badan nie jest zgodna z liczbg analizo-

wanych spotek, gdyz w analizowanej grupie zdarzyly si¢ przypadki wdrozenia przez spotke
wiecej niz jednego programu.

Zaprezentowane na wykresie 1.25 skumulowane stopy zwrotu potwierdzajg omowio-
ny wczesniej brak natychmiastowej reakcji ze strony inwestorow na wdrozenie programow

(obserwacje 256, 333, 550) — co przejawia si¢ w znacznym opo6znieniu odwzorowania wdro-
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zenia przez skumulowane stopy. Potwierdzeniem tezy o realizacji oczekiwan inwestorow mo-
ze by¢ obserwacja 1766, ktora reaguje z 45 dniowym wyprzedzeniem na wykonanie opcji
przez pracownikow. Pozostate analizowane zdarzenia réwniez potwierdzajg wyprzedzajaca
reakcj¢ rynku na wykonywanie opcji oraz opoznienia bedace reakcjg na wdrozenie programu
siegajace od kilku sesji do nawet 16 sesji. Na podstawie badania mozna zatem stwierdzi¢, ze
spelniona zostata hipoteza o efektywnosci rynku.

Wykres 1.26 przedstawia natomiast ksztattowanie si¢ przeci¢tnych anormalnych stop
zwrotu dla wdrazanych programéw. W tej czesci badania potwierdza si¢ oczekiwanie pozy-
tywnej reakcji rynku dla spotek z grupy pierwszej, wystepujacego z opoznieniem. Ksztatto-
wanie si¢ anormalnych stép zwrotu dla grupy drugiej i trzeciej potwierdza, ze wdrazanie pro-
gramow stabych przektada si¢ na negatywna reakcj¢ ze strony rynku. Stosunkowo lepsze wy-
niki grupy trzeciej w poréwnaniu z grupa druga spowodowane sg wiaczeniem do grupy trze-
ciej przede wszystkim duzych przedsigbiorstw o stabilnej sytuacji rynkowej, dla ktérych pro-
gramy opcyjnie zwigzane s3 ze znacznie mniejszym obcigzeniem finansowym. Wykres 1.27
potwierdza zatem, iz reakcje inwestoré6w na wdrozenie programow s3g opdznione 1 zgodne z

oczekiwaniami ksztalttowanymi przez warunki opcji menedzerskich.
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Wykres 1.26. Przeci¢tne skumulowane anormalne stopy zwrotu dla wdrazanych programow

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

Wiyniki analizy zdarzen przeprowadzonej dla wykonywania programéw przedstawio-
ne na wykresie 1.27, potwierdzaja pozytywna reakcje inwestorow na programy z grupy I,
charakteryzujacg si¢ wzrostem ACAR po wykonaniu opcji. Obserwowany brak reakcji prze-
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cigtnych skumulowanych anormalnych stop zwrotu dla programéw z grupy drugiej jest naj-
prawdopodobniej spetnieniem oczekiwan inwestorow, zwigzanych z wykonywaniem progra-
moéw zaliczonych do tej grupy. Ciekawe zachowanie prezentuje natomiast ACAR dla grupy 1l
w sytuacji wykonywania programéw, ktoérych wdrozenie nie spotkato si¢ z silng reakcjag ryn-
ku. Mozliwe zatem, ze przyjete okno zdarzenia w tym przypadku okazalo si¢ zbyt waskie,

przez co efekt wykonania programéw z grupy III znajduje si¢ poza analizowanym oknem.
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Wykres 1.27. Przeci¢tne skumulowane anormalne stopy zwrotu dla wykonywanych programow

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Wnhioski z przeprowadzonej analizy zdaja si¢ potwierdza¢ hipoteze, ze wdrazanie pro-
graméw pozbawionych funkcji motywacyjnej zwigzane jest z negatywna reakcja rynku, tym
silniejszg, im bardziej program shuzy jedynie dodatkowemu wynagrodzeniu waskiej grupy
pracownikow. Kolejny istotny wniosek, to roznice w czasie reakcji na wdrozenie programu i
jego wykonanie, co potwierdza efektywno$¢ rynku. Ponadto waznym wnioskiem z przepro-
wadzonego badania jest mozliwo$¢ rozmycia reakcji rynku na wykonywanie programu po-

przez roztozenie w czasie mozliwosci wykonywania opcji.

Zaprezentowane w niniejszym rozdziale opcje menedzerskie, ich historia oraz wynika-

jace z ich wdrozenia efekty dla przedsigbiorstw mialy postuzy¢ uzasadnieniu istotnosci tego

56



instrumentu dla funkcjonowania i rozwoju spétek. Rozdziat ten stanowi wprowadzenie do
tematu opcji menedzerskich, bedac jednoczes$nie uzasadnieniem podjgcia przez autora niniej-
szych badan. Obecny ksztalt programow menedzerskich bedgcy wynikiem ewolucji od ich
pierwszego wdrozenia, wigze si¢ z szansg na skuteczne kontrolowanie dziatan menedzerow
przez akcjonariuszy. Przeprowadzone przez autora badania potwierdzaja znaczacy wplyw
programo6w zaréwno na wyniki samych spotek, jak rowniez na ich sytuacj¢ rynkowa. Porow-
nanie spotek z sektora bankowego dowodzi, iz wdrozenie opcji menedzerskich przektada si¢
na polepszenie ich sytuacji wzgledem bankow, ktoére takich dziatan nie podjety. Kolejnym
istotnym dla inwestorow wnioskiem, ptynagcym z przedstawionych badan, jest mozliwo$¢
korzystania ze zmian cen akcji, bedacych wynikiem wdrazania i wykonywania opcji przez
pracownikow. Przy analizie programéw motywacyjnych wazne jest rownoczesne dostrzega-
nie mozliwosci, ktore oferuja, jak rowniez ptynacych z ich wdrozenia zagrozen.

W rozdziale pierwszym pomini¢to natomiast szczegdtowa charakterystyke opcji me-
nedzerskich. Ogot warunkéw, od ktorych spetnienia uzalezniona jest mozliwo$¢ wykonywa-
nia opcji, jest zdecydowanie elementem, ktory moze przesadzi¢ o powodzeniu programu.
Analiza tych warunkow, ktorych efekty byty szczegélnie uwidocznione przy analizie zmien-
nos$ci cen akcji spolki, zostanie szerzej przedstawiona w rozdziale nastepnym. Na podstawie
przeprowadzonych badan oraz obserwacji autora, warunki te zostang scharakteryzowane ze
szczegdlnym zwrdceniem uwagi na konsekwencje wlaczenia ich do programoéw opcji mene-

dzerskich.
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Rozdzial 2. Konstrukcja programéw motywacyjnych opartych na opcjach

Skuteczno$¢ wdrazanego programu motywacyjnego uzalezniona jest przede wszystkim od
warunkow koniecznych do spehlnienia przez pracownika, jakie zostang ustalone. Warunki te
mogg by¢ rynkowe — lezace poza bezposrednig kontrolg pracownika oraz nierynkowe — kto-
rych spehienie moze by¢ kontrolowane przez pracownika. Ponadto, na skuteczno$¢ programu
ma takze wptyw ustalony czas trwania programu oraz okres nabywania uprawnien. Kolejnym
elementem konstrukcyjnym programéw opcyjnych, ograniczajacych mozliwos$¢ jego wyko-
nania, moga by¢ okresy zamkniete, w czasie ktorych niemozliwe jest skorzystanie z prawa do
opcji. Wylaczenie mozliwos$ci wykonania opcji przeciwdziata¢ ma przede wszystkim wpty-
waniu pracownikow na wysoko$¢ uzyskanej premii i wprowadzane jest w okresach publikacji
sprawozdan finansowych. Warunek ten jest zwigzany z problemem nieuczciwego wplywania
0sOb objetych programem na wyniki przedsigbiorstwa, ktore omowione zostang Szerzej w
rozdziale trzecim.

Oprocz warunkoéw programu, w przypadku opcji, ktorych wykonanie mozliwe jest w
okreslonym przedziale czasu (tak, jak ma to miejsce w przypadku opcji bermudzkich), zgod-
nie z MSSF 2 konieczne jest réwniez szacownie dhugosci zycia opcji w celu okreslenia jej
warto$ci na potrzeby rachunkowosci. Okreslenie dlugo$ci zycia opcji mozliwe jest poprzez
obserwacj¢ danych historycznych w przedsigebiorstwach posiadajacych dlugg histori¢ korzy-
stania z tego typu programow. Dla przedsigbiorstw, ktore takiej historii nie posiadajg, szaco-
wanie tej wartosci moze by¢ utrudnione ze wzgledu na brak dostepnosci potrzebnych danych.
Wobec tego przedstawienie uniwersalnego modelu, ktoérego stosowanie bedzie zalezne jedy-
nie od ustalanych w programie wartosci poszczeg6lnych parametréw, zwigzane jest z poszu-
kiwaniem rozwigzania opartego na innej metodzie. Pojawia si¢ zatem konieczno$¢ opracowa-
nia pewnego miernika, ktorego wielko$¢ mozna uzalezni¢ od momentu, w ktorym znajduje
si¢ program, ceny akcji oraz ceny wykonania. Dzigki temu nie jest konieczne korzystanie z
danych historycznych dotyczacych liczby pracownikow rezygnujacych z programu, badz za-
trudnienia w danym momencie. Tym samym wymagania stawiane przez MSSF 2 odnos$nie do
programdOw opcji menedzerskich pozostaja spelnione poprzez zastosowanie alternatywnej
miary pozwalajacej na szacowanie dtugosci zycia opcji, uwzglgednionej] w modelu wyceny
jako czynnik wplywajacy na warto$¢ opcji. Rozwigzanie tego problemu zostanie przedsta-

wione w dalszej czgsci pracy.
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Wielos¢ warunkow, ktore mogag zosta¢ wprowadzone do programu, zmusza do poszu-
kiwania modeli wyceny, ktore pozwolg na ich swobodne ksztattowanie i uyymowanie w proce-
sie wyceny. Modele te zostang przedstawione w rozdziale czwartym. Niniejszy rozdziat po-
swiecony zostal omowieniu instrumentow stanowigcych podstawe konstrukcji opcji mene-

dzerskich oraz poszczegdlnych warunkow i ich wplywu na skuteczno$é programu.

2.1. Instrumenty stanowiace podstawe programow menedzerskich

Najwazniejszym kryterium wyboru odpowiedniego instrumentu, ktéry bedzie podstawa
wdrazanego programu motywacyjnego, jest zakres zapisanych w programie warunkéw. Dla
najprostszych programow, w ktorych nie jest konieczne spetnienie szeregu warunkow rynko-
wych, takim instrumentem moze by¢ opcja europejska, badz amerykanska. W takim przypad-
ku wystarczajacy jest model wyceny Blacka-Scholesa, sugerowany w MSSF 2. W odniesieniu
do rozbudowanych programoéw pojawia si¢ konieczno$¢ wyboru innych opcji, przede wszyst-
kim tych z grupy opcji egzotycznych. Opcje egzotyczne sg tutaj definiowane jako opcje o
odmiennym profilu wyptaty niz standardowe (europejskie lub amerykanskie) opcje kupna,
badz opcje sprzedazy [Kuzmierkiewicz 1999]. Opcje egzotyczne sg rowniez nazywane in-
strumentami pochodnymi drugiej generacji, ze wzgledu na wilasciwosci bedace wynikiem
ewolucji od opcji standardowych [Pruchnicka-Grabias 2004]. W przypadku oparcia programu
na opcji dla ktdrej istnieje model wyceny, nie bedzie konieczne konstruowanie modelu, ktory
pozwoli na wycen¢ 1 uymowanie wdrazanego planu motywacyjnego. Zaleta opcji egzotycz-
nych, w odniesieniu do programéw menedzerskich, jest ich adaptacyjny charakter. Z tego
samego powodu dostepnos¢ opcji egzotycznych na gietdach jest bardzo ograniczona. Brak
mozliwosci standaryzacji ogranicza rynek opcji egzotycznych do obrotu pozagietdowego. W
odniesieniu do programow opcyjnych, w przypadku rozszerzenia listy warunkéw, w obliczu
niemoznosci przyporzadkowania programu do zadnej z istniejacych opcji, badz w przypadku
programu taczacego w sobie cechy kilku opcji egzotycznych, pojawia sie konieczno$¢ mody-
fikacji istniejacych modeli wyceny, badz korzystanie z nowych metod, takich jak funkcja ko-
pula, czy metoda roznic skonczonych.

Sposrod wielu podzialow dotyczacych opcji, bardzo istotny z uwagi na charakter ni-
niejszej pracy, jest podziat stosujacy jako kryterium zalezno$¢ od ceny instrumentu bazowego
w okresie trwania opcji (tzw. path-dependance, badz niezalezno$¢ — path-independance). Po-

zwala to przede wszystkim na uzaleznienie wyptacanej pracownikowi premii od przebiegu
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ceny instrumentu bazowego w catym okresie trwania programu. Ponadto okreslenie pewne;j
zaleznoS$ci cenowej pomiedzy premig a ceng akcji spotki w dluzszym okresie wptywa moty-
wujaco na pracownikow, uniemozliwiajgc nieuczciwe wpltywanie na kurs akcji. Poniewaz
trudniej jest ksztattowac cen¢ akcji poprzez wplywanie na publikowane dane finansowe w
dhuzszym okresie, dlatego taki zabieg pozwoli na ograniczenie zjawiska agresywnej ksiggo-
wosci. Warunek uzalezniajacy cene wykonania opcji w zaleznos$ci od ceny akcji spotki oraz
jej konkurentow jest motywujacy rowniez dla pracownika ze wzgledu na mozliwos¢ skorzy-
stania z premii nawet w przypadku spadku ceny akcji. Istotna w tym przypadku jest bowiem
wzgledna zmiana ceny akcji. Wprowadzenie do programu takiego warunku zwigzane jest
jednak z ustaleniem zmiennej ceny wykonania, zamiast wartosci statej, znanej na poczatku
programu. Z perspektywy kosztoéw ponoszonych przez przedsigbiorstwo niemozliwe bedzie
zatem doktadne okreslenie srodkow, ktdre musza zosta¢ na program przeznaczone. Taka kon-
strukcja programu, oprocz niewatpliwych zalet zwigzanych ze spetlnieniem warunkow pro-
gramu, zwigzana jest z dodatkowym elementem ryzyka, ktére nie wystepuje w przypadku
standardowych opcji menedzerskich.

Kolejnym podziatem, ktory jest istotny ze wzgledu na programy opcji menedzerskich,
jest ten dokonany przez Napiorkowskiego [2001] dotyczacy iloéci instrumentow bazowych,
od ktorych wykonanie i cena opcji moga zosta¢ uzaleznione. Jest to szczegodlnie istotne ze
wzgledu na warunki rynkowe, ktore zostang omowione w nastepnym podrozdziale. W ocenie
autora, uzaleznienie mozliwos$ci wykonania opcji od wigcej niz jednej akcji, pozwala na zbu-
dowanie programoéw efektywnych rowniez w czasie zatamania rynku. Umozliwia to na anali-
z¢ wzglednej sytuacji przedsigbiorstwa, gdzie punktem odniesienia mogg by¢ przedsiebior-
stwa konkurencyjne, a takze cale sektory gospodarki. Ponadto wdrozZenie programu opartego
na kilku akcjach jest bardzo interesujace dla autora ze wzgledu na konieczno$¢ opracowania
modelu wyceny pozwalajacego na wlasciwe ujecie poszczegolnych instrumentéw i warunkow
programul.

Zastanawiajac si¢ nad warunkami, ktoére zostajg wpisane do programoéw menedzer-
skich, warto réwniez odnie$¢ si¢ do pewnego szczegdtowego i powszechnie stosowanego
podziatu opcji dokonanego przez Onga [Nelken 1996]. Zaproponowana charakterystyka opar-
ta jest na kryteriach zwigzanych przede wszystkim ze stopniem uwarunkowania opcji od in-
strumentu bazowego, strukturg wyptat z opcji, ale takze momencie decydowania o parame-
trach opcji, rodzaju instrumentu bazowego, przebiegu funkcji dochodu. W podziale tym istot-
na jest rowniez zalezno$¢ miedzy instrumentami bazowymi na ktére dana opcja jest wysta-

wiona. Ostatnie kryterium jest szczeg6lnie wazne ze wzgledu na przedstawiony w rozdziale
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czwartym model wyceny. Ponadto zalezno$¢ pomig¢dzy kursami akcji spoiki i jej konkuren-
tow pozwala okresli¢, na ile wyniki osiggane przez przedsicbiorstwo sg faktyczng zastuga
kadry zarzadzajacej, a na ile sg wynikiem utrzymujacej si¢ sytuacji rynkowej.

Najczesciej stosowang opcja, w przypadku nowoczesnych programéw menedzerskich,
jest opcja barierowa. Taki sposob konstrukcji pozwala na uzaleznienie jej wykonania od
ksztattowania si¢ ceny instrumentu bazowego w okresie zycia opcji. W zalezno$ci od sposobu
zdefiniowania bariery, badz barier, mozliwe jest uodpornienie programu na spadki ceny akcji
lub zbyt niski wzrost ceny akcji. Istotne jest jednak, aby przy ustalaniu barier w przypadku
opcji menedzerskiej mozliwe byto oszacowanie czasu trwania opcji, co nie pozostanie bez
wplywu na zachowanie pracownika oraz wysoko$¢ ponoszonych z tytulu programu kosztoéw.
Ponadto odpowiednie ustalenie wysoko$ci omawianych barier wiaze si¢ z koniecznoscia pro-
gnozowania wigkszej liczby czynnikéw wplywajacych na mozliwos¢ wykonania opcji w ca-
tym okresie jej zycia. Nie jest natomiast problemem wybor odpowiedniej opcji barierowej, z
uwagi na ich dostepnos¢: z barierami wejscia, wyjscia, dolnymi, gornymi.

Opcje barierowe w podziale zaproponowanym przez Onga w opracowaniu pod redak-
cja Nelkena [1996] zostaly zaliczone do grupy opcji zaleznych od ekstremdéw osiggnietych
przez instrument bazowy w okresie zycia opcji. Bariery wykorzystywane w ich konstrukcji
mozna podzieli¢ na bariery wejscia (knock-in) oraz wyjscia (knock-out). W przypadku osia-
gnigcia bariery wejscia, rozpoczyna si¢ zycie opcji, a w przypadku przekroczenia bariery wyj-
$cia przez ceng¢ instrumentu bazowego, konczy si¢ zycie opcji. Mozliwe jest uzycie wigcej niz
jednej bariery w przypadku opcji, chociaz najczesciej wykorzystywane sg dwie bariery. Opcje
tego typu notowane sg na Nikkei. Ponadto kazda bariera moze obowigzywa¢ w dowolnie
ustalonym okresie, a jej przekroczenie moze oznacza¢ okreslenie nowej ceny wykonania op-
cji. Pozwoli to zatem na redukcj¢ premii wyptacanej pracownikowi, co nie pozostaje bez
wplywu na koszty ponoszone przez przedsigbiorstwa wdrazajace programy menedzerskie.
Istotne jest rowniez to, ze bariery nie muszg by¢ okreslane za pomocg statych wartosci. Barie-
ra moze bowiem zosta¢ okreSlona przez posta¢ funkcyjng. Rozwigzaniem proponowanym
przez autora jest wykorzystanie w tym przypadku konstrukcji bariery opartej na wstggach
Bollingera. Zastosowanie wsteg Bollingera dla akcji spotki KGHM przedstawiono na wykre-
sie 2.1. Przyktad ten odnosi si¢ jedynie do jednego instrumentu bazowego, jednak w rozdziale
czwartym przedstawione zostanie wykorzystanie opcji barierowej uzaleznionej od ksztatto-
wania si¢ ceny wigkszej liczby instrumentéw bazowych. Na wykresie przedstawiony zostal
oscylator RSI (bedacy w istocie wazong $srednig ruchoma, dla dziesigciu obserwacji) wskazu-

jacy na trend akcji KGHM S.A. w 2008 roku. Poprzez U oznaczona zostata gorna wstega Bol-
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lingera, ktérej przekroczenie moze by¢ utozsamiane z rozpoczeciem zycia opcji, natomiast
przez D - dolna wstega [Bollinger 2001]. Wstegi w przedstawionym przyktadzie zostaty okre-
Slone jako $rednia z trzynastookresowej wartosci RSI, zwigkszona o jedno odchylenie w gore,

badz w dot od wartosci RSL
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Wykres 2.1. Wstegi Bollingera dla akcji spotki KGHM S.A. w 2008 roku

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych ze stoog.pl.

Przy konstruowaniu programéw menedzerskich konieczne jest przedstawienie rowniez
opcji bermudzkich. Sa to opcje, ktorych wykonanie jest mozliwe w pewnych okreslonych
okresach. Wobec tego sa to opcje przypominajace opcje amerykanskie. Okresy wytaczone z
mozliwos$ci wykonania tej opcji, w przypadku programow menedzerskich zwigzane beda z
wystepowaniem okresu nabywania uprawnien oraz okreséw zamknietych, przypadajacych
bezposrednio przed oraz po publikacji sprawozdan finansowych. Jest to pewna praktyka wy-
pracowana przez przedsiebiorstwa wdrazajace opcje menedzerskie, pozwalajaca zabezpieczy¢
si¢ przez zjawiskiem kreatywnej ksiggowosci. Opis zagadnien, na ktérych wptyw opcja me-

nedzerska musi zosta¢ uodporniona, zostat przedstawiony w rozdziale trzecim.
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2.2. Warunki rynkowe oraz nierynkowe uwzgledniane w programach motywa-
cyjnych

Programy motywacyjne wdrazane s3 w przedsi¢biorstwach w okreslonych celach. Pomijajac
cel zwigzany z dodatkowym wynagrodzeniem kadry zarzadzajacej w programach pozbawio-
nych zasadniczych celow majacych na celu motywowanie pracownikéw i podnoszenie ich
wydajnos$ci, przedmiotem niniejszej pracy sa programy, ktore wptywaja przede wszystkim na
sytuacj¢ przedsigbiorstwa. Przedstawione w rozdziale pierwszym badania dowodza, iz wdra-
zanie programu stanowigcego dodatkowe wynagrodzenie pracownikow, stanowig dla spotek
znacznie wyzszy koszt niz ten zwigzany z premig przekazang pracownikowi. Kosztem, ktory
nie jest brany pod uwage, jest ocena przedsigbiorstwa przez rynek i zwigzany z tym spadek
ceny akcji. Dlatego skuteczny program musi zosta¢ wdrozony z pewnym zestawem warun-
koéw, ktorych spetnienie bedzie mozliwe dla pracownika, a ktore pozwola przedsigbiorstwu na
osiggnigcie zatozonych w strategii celow. Zrozumiale jest, iz warunki programéw, ktore maja
spowodowac osiagniecie krotkoterminowego celu, beda si¢ znacznie rézni¢ od programow
pozwalajacych na wypetnianie dlugoterminowej strategii. Ponadto, istotny jest wptyw na za-
chowanie menedzerow zbiezne z celami inwestorow, ktore zostalo omoéwione w rozdziale
pierwszym.

Wobec powyzszego, warunki ktorymi zostanie obarczony wdrazany program, powin-
ny by¢ zwigzane z celami przedsigbiorstwa, a jednak powinny pozostawa¢ wykonywalnymi
przez pracownikOw objetych programem. W przypadku zdefiniowania warunkow, ktérych
wykonanie nie bedzie mozliwe, pracownik objety programem z pewnoscig nie bedzie zainte-
resowany nawet czesciowym ich wypetnieniem, co w efekcie oznaczaé¢ bedzie jedynie niepo-
trzebne koszty dla przedsigbiorstwa. Ponadto, oprocz samych warunkow, istotne jest rowniez
prognozowanie sytuacji przedsigbiorstwa w okresie trwania programu, co pozwoli na zdefi-
niowanie zard6wno podstawowych wartosci W programie (cena wykonania, ewentualne wyso-
kosci poszczegodlnych barier), jak réwniez tych mniej istotnych, a jednak wspottworzacych
program wielkos$ci (jak konieczny do osiagnigcia zysk, czy udziat w rynku). Stworzenie pro-
gramu motywacyjnego wiaze si¢ zatem z wyborem 0sob objetych programem, doborem od-
powiednich warunkéw stuzacych realizacji okreslonych celow przedsiebiorstwa, a nastepnie
na podstawie postawionych prognoz — wyborem wielkosci parametrow dla poszczegdlnych
warunkow.

W odniesieniu do warunkéw programéw motywacyjnych, najbardziej istotny jest po-

dziat na warunki rynkowe (market conditions) i nierynkowe (non-market performance condi-
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tions). Najogodlniej za warunki rynkowe nalezy uzna¢ wszystkie te, ktore leza poza bezpo-
srednig kontrolg 0s6b objetych programem. Jednocze$nie za warunki nierynkowe nalezy
uznac te, ktore sg zwigzane przede wszystkim z wewnetrzng sytuacjg przedsigbiorstwa. Cho-
ciaz taki podziat moze wydawac si¢ nieostry, to przedstawione dalej kryteria podziatu wy-
czerpig kwestie podziatu. Znacznie lepiej podziat warunkéw thumacza nazwy angielskie. We-
dlug nich, za rynkowe nalezy uzna¢ warunki zwigzane z ceng akcji, podczas kiedy za nieryn-
kowe — wszystkie pozostate. Przedstawione dwie grupy warunkow sg istotne przede wszyst-
kim z uwagi na zapisy Miedzynarodowego Standardu Sprawozdawczosci Finansowej 2, ktory
zostanie szczegdtowo omowiony w rozdziale trzecim. Istotno$¢ ta polega na koniecznosci
ujmowania warunkow rynkowych w modelach wyceny, natomiast warunki nierynkowe maja
jedynie wplyw na mozliwo$¢ skorzystania przez pracownika z programu — czyli mozliwos¢
wykonania opcji. Ponadto zapis MSSF 2 stwierdza konieczno$¢ wzigcia pod uwage wszyst-
kich warunkéw rynkowych, ktore wzielyby pod uwage dwie dobrze poinformowane strony
transakcji. Taki zapis pozwala na swobodne ksztaltowanie warunkéw programu. Problemem
jest jednak proponowany w tym samym standardzie model wyceny (Black-Scholes lub drze-
wo dwumianowe), ktory w najlepszym razie pozwoli jedynie na wyceng¢ standardowych pro-
graméw menedzerskich opartych na opcjach europejskich lub amerykanskich. Stad rozdziat
czwarty zostal poswigcony przedstawieniu modeli wyceny pozwalajacych na uwzglednianie
wszystkich warunkéw zalecanych w MSSF 2, badz stanowiagcych propozycje autora niniejszej
pracy.

Oprocz warunkow rynkowych 1 nierynkowych, istotng grupg traktowang roztgcznie z
dwoma powyzszymi, jest grupa warunkow $wiadczenia ustlug. Grupa ta niezaliczana bezpo-
srednio do warunkéw nierynkowych jest istotna przede wszystkim ze wzgledu na koniecz-
nos$¢ pozostawania w stanie zatrudnienia w ustalonym okresie. Jak pokazuja badania przed-
stawione w podrozdziale 2.2.3, nie pozostaje to bez wptywu zaréwno na stopien rezygnacji
pracownikow z zatrudnienia, a w efekcie z przyznanych opcji, jak rowniez na warto$¢ same;j
opcji. Wobec tego, warunki nabywania uprawnien mozna podzieli¢ na trzy roztaczne grupy

przedstawione na schemacie 2.1.
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Warunki programow menedzerskich

Warunld rvnkowe

Warunki niervnkowe

Warunla swiadczenia
ushig

Cena akcji spolid
Cena akcji spolek
konkurencvjnvch
Wartosc indeksu
gieldowego
Wartosc
wewnetrzma opcji
Pozostale cele
Zwiazane Z cena
akcji

» Okreslonv zvsk
przedsicbiorstwa

* (Osiagniecie
okreslonvch w
programie
przvchodow

* Spehienie celow
indvwidualnvch

* Wazrost sprzedazv

* Realizacja strategii

» Pozostanie w
zatrudnieniu w
okresie Zvcia opcji

® Spehlienie
okreslonvch
warunkow
programu w okresie
nabywania
uprawnien

przedsiebiorstwa

* Osiagniecie
ustalonego udzialn
w rvnku

» Wvykorzystanie
elementow analizy
wskamikowej

Schemat 2.1. Warunki programéw menedzerskich

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Pomimo istotnosci kazdej z grup, uyymowanie w modelu wyceny jest znaczaco rézne dla kaz-
dej z nich. Ponadto, jak pokazujg badania dotyczace polskiego rynku programéw opcyjnych,
wigkszo$¢ wdrazanych wsrdd rodzimych przedsigbiorstw programow ograniczona jest jedy-
nie do matej grupy warunkow rynkowych (osiggniecie przez akcje okreslonej ceny) oraz wa-
runkow $wiadczenia ustug (pozostanie w zatrudnieniu przez poczatkowy okres). Jest to jedy-
nie jeden z wielu zarzutdw stawianych programom wdrazanym ws$rdd polskich przedsig-

biorstw.
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2.2.1. Warunki rynkowe

Sposrod wszystkich warunkéw od ktoérych spetnienia zaleze¢ moze wykonanie opcji mene-
dzerskiej, warunki rynkowe stanowig grup¢ o najwigkszym wplywie na premi¢ osiggang
przez pracownika — warto$¢ opcji. Najpopularniejszym warunkiem rynkowym, ktérego spet-
nienie jest konieczne do uzyskania mozliwosci wykonania opcji jest oczywiscie osiggnigcie
przez akcje spotki okreslonej ceny. Wobec tego mozliwo$¢ wptywania poszczegodlnych oséb
objetych programem menedzerskim na ksztattowanie kursu akcji powinno by¢ znacznie ogra-
niczone. Zgodne jest to z zatozeniem dotyczacym braku mozliwosci bezposredniego wptywa-
nia pracownikéw na realizacj¢ warunkéw rynkowych. Oczywiscie poprzez podejmowane
dziatania pracownicy maja wplyw na kurs akcji, jednak wptyw ten mozna uznac za posredni.
Na ile bowiem podpisanie intratnego kontraktu przez menedzera moze wptyna¢ na kurs akcji,
w poroéwnaniu z ogloszonymi wynikami finansowymi spotki. Z pewnoscia zalezne jest to od
wzglednej wartosci calego przedsigwzigcia, jednak na cene¢ akcji wptywa jednoczes$nie wiele
czynnikow. Ponadto w okresach, w ktérych oddziatywanie jednostki na ksztattowanie ceny
akcji moze by¢ znacznie wigksze — w przypadku publikacji raportow finansowych — wiele
przedsiebiorstw ogranicza mozliwo$¢ wykonania opcji. Oczywiscie dlugosé¢ tego okresu po-
winna zosta¢ okreslona na podstawie zbadanej efektywnosci danego rynku, jednak obok wa-
runkow rynkowych pozostanie to jednym ze skuteczniejszych mechanizméw zabezpieczaja-
cych przed nieuczciwoscig pracownikow objetych programem.

Zdefiniowanie odpowiedniej ceny wykonania powinno zosta¢ ustalone na podstawie
wiarygodnych prognoz sytuacji makroekonomicznej, mikroekonomicznej oraz ztozono$ci
warunkoéw narzuconych pracownikowi w programie. Przy okre$laniu tej warto$ci powinna
zosta¢ przeprowadzona analiza fundamentalna, ze szczeg6lnym zwroceniem uwagi na warto-
$ci wskaznikow finansowych. Dopiero taka konstrukcja zapewni realizacj¢ celow przedsie-
biorstwa poprzez wlasciwe zmotywowanie kluczowych pracownikéw. Jaki bowiem motywu-
jacy wplyw na menedzera moze mie¢ program, ktorego ztozono§¢ warunkoéw lub po prostu
ich 1los$¢ jest wrecz niemozliwa do spetnienia. Oprocz zbyt wymagajacego zakresu warunkow,
z ceng wykonania opcji menedzerskiej zwigzany jest jeszcze jeden problem. Jest on szczegdl-
nie widoczny wsrdd polskich przedsiebiorstw wdrazajacych programy motywacyjne oparte na
opcjach. Cena wykonania, aby byta skutecznym motywatorem, powinna zosta¢ ustalona nie
tylko na nie za wysokim poziomie, lecz rowniez nie na zbyt niskim. Przytoczone w rozdziale
pierwszym przyktady polskich programéw motywacyjnych, pokazujg jednak pewng praktyke,

ktéra prowadzi do ustalania ceny wykonania na poziomie znacznie nizszym od utrzymujace]
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si¢ ceny rynkowej akcji. Wobec tego pracownik moze by¢ pewnym otrzymania wynagrodze-
nia nawet w przypadku znacznego spadku ceny akcji. W takiej sytuacji nie bedzie on przede
wszystkim zaangazowany w ryzykowne przedsigwzigcia, ktorych prawdopodobnym efektem
moze by¢ wysoki zysk (ze wzgledu na ryzyko takich projektéw mogace powodowaé osig-
gnigcie przez akcje zbyt niskiej wartosci). Jedynym wytlumaczeniem wdrazania takich pro-
gramow jest wynagradzanie wigkszo$ciowych udziatowcow, ktorzy w wielu przypadkach sg
rowniez zatozycielami przedsi¢ebiorstw. Jednym z celéw tej pracy jest jednak pokazanie, na
ile wyzszy od zatozonego jest koszt takich programédw, ktory obejmuje oprocz kosztow zwig-
zanych z wyptata premii lub emisjg akcji, koszty zwigzane z reakcja inwestorow, rozwodnie-
niem akcjonariatu i mozliwoscig pozyskania kapitalu w okresie pozniejszym przez gieldg.
Faktyczny wplyw programéw opcyjnych na sytuacj¢ przedsigbiorstwa zostal szerzej omo-
wiony w rozdziale pierwszym, przy weryfikacji warunkow opcji.

Jednak wsrod warunkow rynkowych, oprocz ceny akcji spotki wdrazajacej program
motywacyjny, istotne jest rowniez osiggniecie wartosci wewnetrznej opcji. Jest to zalezne od
konstrukcji programu, jednak warto zwroci¢ uwage na fakt, poprzez ktéry jedna cena akcji
moze na dang opcj¢ oddziatywaé na wiele sposobow. Przyktadem stanowiagcym element uza-
lezniajacy wykonanie opcji jest tutaj, omawiane wczesniej, wykorzystanie w konstrukcji pro-
gramu opcji barierowej. Dzigki temu mozna uzalezni¢ osiagnig¢ty przez pracownika zysk z
programu od osiggni¢cia okre§lonej ceny akcji, jednoczes$nie zwigkszajac jego wynagrodzenie
przez ustalenie odpowiednio nizszej ceny wykonania. Ponadto wykorzystanie bariery wyjscia
(knock-out) pozwala na zaniechanie programu w przypadku pogorszenia sytuacji przedsie-
biorstwa ponizej akceptowalnego przez inwestoréw poziomu.

Warunkiem rynkowym, ktory jest szczegolnie interesujacy dla autora ze wzgledu na
przedstawiony w rozdziale czwartym model wyceny, jest odniesienie ceny akcji przedsie-
biorstwa wdrazajacego program opcyjny do kursow akcji spolek podobnych, bezposred-
nich konkurentéw, czy catego sektora lub subindeksu gietdowego. Jest to element konstruk-
cyjny programow menedzerskich, ktérego wykorzystanie jest bardzo ograniczone. Sposrod
dostgpnych opracowan dotyczacych rynku polskiego, program o podobnym charakterze nie
zostat wsérdd rodzimych przedsiebiorstw wprowadzony. Nawet wérod przedsigbiorstw zagra-
nicznych, w tym amerykanskich, trudno jest znalez¢ program o podobnych warunkach. W
ocenie autora, jest to jednak warunek, ktéry pozwoli na uniezaleznienie programu od wartosci
bezwzglednych osigganych przez spotke (przede wszystkim ceny akcji) i pozwoli na uodpor-
nienie programu, a tym samym objetych nim pracownikdw, na wszelkiego rodzaju zatamania

rynku. Dzigki temu program moze speinia¢ swoje cele nawet w obliczu kryzysu, kiedy pro-
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gramy oparte jedynie na kursie jednej akcji (nawet z wieloma dodatkowymi warunkami), tra-
cg swoje mozliwosci motywacyjne. Wobec tego poniesione przez przedsigbiorstwo koszty
moga przyczyni¢ si¢ do wzrostu wartosci przedsigbiorstwa w okresie kryzysu, badz moga
pomodc w budowie wizerunku przedsiebiorstwa wsérod inwestorow w okresach zatamania ryn-
ku.

Okreslenie spotek podobnych, ktorych akcje zostang uwzglednione w tworzonym pro-
gramie, powinno si¢ w ocenie autora odbywa¢ w oparciu o metody stosowane w przypadku
analizy porownawczej. Wobec tego spotki powinny by¢ dobierane sposrdd tych, ktore dziata-
ja w podobnej branzy, maja podobng struktur¢ kosztow oraz podobng wielkos¢ [Ritchie
1997]. Stosowanie metod analizy porownawczej obarczone jest jednak ryzykiem zwigzanym
z odpowiednim doborem spotek, a takze aktualizacja ich listy w czasie trwania programu. O
ile zatem program zyskuje na efektywnosci, o tyle pojawia si¢ rowniez wiele dodatkowych
problemow, ktorych wystepowania nie muszg obawiaé si¢ przedsigbiorstwa stosujgce pro-
gramy motywacyjne w znacznie bardziej tradycyjnej formie. Z wprowadzeniem do rozwazan
dodatkowych spolek, pojawia si¢ réwniez konieczno$¢ poszukiwania modeli wyceny, ktore
pozwola na ich uwzglednienie.

Wiaczenie do struktury programu menedzerskiego akcji spotek konkurencyjnych wig-
ze si¢ z koniecznos$cig odpowiedniego ich doboru. W ocenie autora odpowiednim narzedziem
jest tutaj zastosowanie kryteriow podobnych do tych stosowanych w przypadku analizy po-
rownawczej. Wybor wskaznikéw, struktury finansowania, czy analizy otoczenia, powinien
zosta¢ poprzedzony analizg fundamentalng spotki wdrazajacej opcje menedzerskie, jak row-
niez spolek bedacych kandydatami do wiaczenia do wdrazanego programu. Z wprowadze-
niem do analizy spotki lub spotek konkurencyjnych wiaze si¢ réwniez problem odpowiednio
zdefiniowanego portfela tych instrumentow, ktory brany bedzie pod uwage w modelu wyce-
ny. Ze wzgledu na réznice poziomdw cen akcji poszczegdlnych spotek konieczne jest przyje-
cie w programie okre§lonego przelicznika (mnoznika), ktory pozwoli na poroOwnywanie ceny
akcji spotki wdrazajacej program 1 cen akcji powstatego ze ztozenia kilku instrumentéw ko-
szyka. Ponadto problemem moze by¢ dobranie do analizy spotek o podobnej strukturze, wo-
bec tego sktad portfela mozna ustala¢ na podstawie odpowiednich dla branzy wskaZznikow.
Warto$¢ mnoznika uzalezniona jest natomiast od sposobu definiowania warunkéw w progra-
mie. Jezeli spotka dazy do utrzymania relacji miedzy cenami swoich akeji 1 akeji konkuren-
tow, mozliwe jest zdefiniowanie odpowiedniej wielkos$ci widelek cenowych, poza ktorymi
muszg znajdowac si¢ Kursy akcji spotki. Prostszym rozwigzaniem jest ustalenie takiej wielko-

$ci mnoznika, aby cena akcji spotki musiata by¢ wyzsza od wartosci koszyka w okresie zycia
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opcji lub w momencie jej wykonywania. Ustalenie warto$ci koszyka wzgledem ceny akcji
spotki wdrazajacej program pozwala na ograniczenie kosztéw z niego wynikajacych dla
przedsigbiorstwa, gdyz cena wykonania opcji moze zosta¢ ustalona rowniez na poziomie niz-
szym od ceny koszyka akcji spotek konkurencyjnych, ograniczajgc tym samym wielkos¢ wy-
ptaty dla menedzera. Konstrukcja taka przyczynia si¢ w ocenie autora do wzrostu skuteczno-
$ci wdrazanego programu. Wiaczenie tak ztozonych warunkéw powoduje jednak znaczny
wzrost ztozono$ci modelu wyceny programu. Stworzenie odpowiedniego modelu wyceny jest
jednak przedmiotem niniejszej pracy i zostanie przedstawione w dalszej czeSci pracy. Proces
tworzenia portfela akcji spotek konkurencyjnych zostanie rozpatrzone dla konkretnych przy-
padkow w rozdziale ostatnim.

Koniecznym do odnotowania, ze wzgledu na wymogi prawne odnoszace si¢ do pro-
gramow menedzerskich, jest tre§¢ Migdzynarodowego Standardu Sprawozdawczosci Finan-
sowej stanowigcego, iz w modelu wyceny powinny zosta¢ ujete wszystkie warunki, ktore
wzigtyby pod uwage dwie dobrze poinformowane strony transakcji rynkowej. Takie okresle-
nie obowigzkéw tworzacych program przedsigbiorstw pozwala, a jednoczesnie zmusza do
poszukiwania wszelkich zaleznosci, ktore moga mie¢ wptyw na przebieg i mozliwo$¢ skorzy-

stania z programu.

2.2.2. Warunki nierynkowe

Zgodnie z przyjetym podziatem, drugg grupe warunkéw nabywania uprawnien stanowig wa-
runki nierynkowe. Ze wzglgdu na zapisy MSSF 2 ich znaczenie dla wartos$ci catego programu
jest znacznie ograniczone poprzez niemozno$¢ uwzglednienia ich w procesie wyceny opcji
(nie moga one bowiem wptywacé na warto$¢ opcji, a jedynie na mozliwos¢ jej wykonania). Ich
spetienie jest natomiast konieczne do nabycia przez pracownika uprawnien umozliwiajacych
skorzystanie z przyznanych opcji. Warunki nabywania uprawnien z grupy nierynkowych
obejmowaé mogg przede wszystkim osiggniecie odpowiedniego zysku, okreslonego udzialu
w rynku, czy zalozonej sprzedazy. Warunki te sa najczesciej przedstawiane poprzez okresle-
nie w zapisach programu koniecznego do osiagnigcia poziomu EBITDA, czy innych, dowol-
nie okreslonych wskaznikoéw analizy fundamentalnej. Wprowadzenie do programu ograniczen
z tej grupy pozwala zatem okres$li¢ sytuacje finansowa spotki, ktora jest oczekiwana przez

inwestorow 1 ktora moze zapewnic realizacj¢ warunkow rynkowych.
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Wsréd warunkow nierynkowych wystepuja réwniez zapisy dotyczace spelnienia in-
dywidualnych celéw poszczegolnych pracownikow. Zapis ten oznacza mozliwos¢ indywidua-
lizacji wdrazanego programu w zaleznos$ci od grup lub pracownikow objetych programem.
Proces indywidualizacji przyznawanych opcji jest korzystny dla pracownika, gdyz moze
obejmowa¢ warunki zwigzane z zakresem dziatan podejmowanych w przedsigbiorstwie przez
poszczegolne osoby. Istotne jest zatem takie zdefiniowanie w programie celow indywidual-
nych, aby w pozniejszym okresie mozliwy byt ich pomiar w celu okreslenia stopnia ich spet-
nienia przez danego pracownika. Brak konieczno$ci ujmowania warunkéw z tej grupy w pro-
cesie wyceny, umozliwia swobodne definiowanie ich przez inwestoréw. Ponadto warunki te
moga obejmowaé zachowania pracownika, odnoszace si¢ do jego dzialan podejmowanych w
przedsigbiorstwie.

Wdrozenie programu z warunkami nierynkowymi, pozwala przedsigbiorstwu na osig-
ganie celow, ktorych spetnienie moze nie zosta¢ odzwierciedlone w cenie akcji przedsigbior-
stwa, a tym samym, ktorych spetnienie nie jest zwigzane z okreslonymi w programie warun-
kami rynkowymi. Przejawem tego moze by¢ przede wszystkim opracowanie wewnetrznych
procedur, praca nad produktami, ktorych produkcja rozpocznie si¢ w okresie pdzniejszym,
czyli ogélem warunkéw, ktore nie zostang opublikowane przed zakonczeniem programu, a
ktérych spetnienie jest istotne dla dziatalnos$ci przedsigbiorstwa.

Kolejnym warunkiem nierynkowym, ktéry w istotny sposéb moze wptywaé na dzia-
falno$¢ przedsigbiorstwa, jest realizacja przyjetej strategii, dtugo- badz krotkookresowej. Po-
niewaz strategia moze by¢ zbudowana z wielu celow czastkowych, stad spetnienie poszcze-
golnych z nich moze zostaé przez rynek niezauwazone, badZ moze na rynek w ogole nie do-
trze¢. Ich spelnienie bedzie zatem mozliwe do kontrolowania jedynie przez wewnetrzne orga-
ny spotki odpowiedzialne za realizacj¢ programu menedzerskiego.

Mozna zatem zauwazy¢, ze spelnienie warunkow nierynkowych jest rownie istotne dla
dziatalnosci przedsigbiorstwa, jak spetnienie warunkow rynkowych. Poniewaz z zatozenia ich
charakter odnosi si¢ do wewnetrznej sytuacji spotki, dlatego cze$¢ z nich w ogole, badz w
ograniczonym zakresie moze przektada¢ si¢ na rynkowa warto$¢ spotki w czasie trwania pro-
gramu. Thumaczy to brak mozliwo$ci uwzglednienia tych warunkéw w procesie wyceny, po-

przez wplywanie na warto$¢ opcji.
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2.2.3. Analiza badan dotyczacych programoéw opcji menedzerskich

Dostegpne badania dotyczace rynku opcji menedzerskich pokazuja znaczne réznice w rozwoju
polskiego rynku opcji menedzerskich i rynkow zagranicznych. Réznice pomigdzy programa-
mi mozna zauwazy¢ zarowno w konstrukcji samych programow, ich zlozonosci 1 wielkosci,
ale rowniez w zakresie pracownikoOw obejmowanych programem motywacyjnym. Przejawem
réznic rozwojowych pomigdzy rynkami jest rbwniez ograniczony dost¢p do danych dotycza-
cych programéw na rynku polskim, co znacznie ogranicza mozliwo$ci prowadzenia analizy i
zmusza do poszukiwania rozwigzan pozwalajacych na zaniechanie wykorzystywania danych
historycznych w procesie wyceny, co zostanie szerzej przedstawione przy okazji omawiania
modeli wyceny.

Analiza wdrozonych programow pozwala réwniez na jednoznaczne stwierdzenie r6z-
nic programowych w zaleznos$ci od celu stawianego programowi, jego indywidualizacji w
zaleznos$ci od docelowej grupy pracownikow. Obserwacja badan pozwala tez na zdefiniowa-
nie réznic w zachowaniu pracownikdw w zalezno$ci od zajmowanego stanowiska. Przyto-
czone w dalszej czgsci podrozdziatu badania zostaty przeprowadzone glownie na rynku ame-
rykanskim przez Carpenter [1998], Huddarta i Langa [1996].

Ze wzgledu na znaczny rozwd6j uyjmowanych w programach menedzerskich warunkéow,
coraz cze$ciej do ich konstrukcji wykorzystywane sg opcje egzotyczne [McMillan 2002]. Po-
nadto zdecydowana wigkszo$¢ programow rozliczana jest na rynku amerykanskim w $rod-
kach pieni¢znych [Heron i Lie 2006]. Znacznie upraszcza to proces wdrozenia i obstugi pro-
gramu opcyjnego, niesie ze soba jednak pewne konsekwencje dla skuteczno$ci programu,
opisane w rozdziale 2.4. Natomiast wsrod polskich spotek obserwowana byta tendencja do
wdrazania programow rozliczanych w instrumentach kapitalowych. Dane te pochodzg z roku
2007 1 moga by¢ zwigzane z wdrazaniem programow menedzerskich w tym okresie gtoéwnie
przez stosunkowo mlode spotki, ktorym taka konstrukcja gwarantowata zwigzanie menedze-
row ze spotka w dtuzszym okresie oddziatujace na jej wzrost. Dane dotyczace rynku polskie-
go wskazuja, iz na 89 programéw wdrozonych do roku 2007, tylko jedna spotka zdecydowata
si¢ na wdrozenie programu rozliczanego w $rodkach pienieznych, natomiast az 64 wprowa-
dzity programy rozliczane w instrumentach kapitatowych [Preuss i Slusarski 2007].

Badania dotyczace mozliwosci wptywania menedzeréw na ksztattowanie ceny akcji,
zachecaja do budowania programéw odpornych na mozliwo$ci nieuczciwego wpltywania na
kursy akcji na rynku kapitalowym. Jak dowodzg Seyhun [1999, 1972], Lakonishok i Lee

[2001], Narayanan i Seyhun [2007] wptywanie menedzerow na kursy akcji w celu osiggnigcia
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wymiernych korzy$ci z programu motywacyjnego jest zjawiskiem bardzo powszechnym.
Zjawisko to zostato szerzej przedstawione w rozdziale pierwszym (wykres 1.5). Jak dowodzi
Urbanek [2006] asymetria informacji wynikajgca z dostepu menedzerow do danych wynika z
ich uprzywilejowanej pozycji wzgledem inwestoréw na rynku. Nie stanowi to jednak podsta-
wy do stwierdzenia praktyk insider trading, gdyz wynika z dzialalno$ci przedsi¢biorstwa.
Ograniczeniem wptywu wykorzystywania swojej pozycji przez menedzerow jest wprowadze-
nie okreséw zamknigtych w okresach zblizonych do publikacji danych finansowych spoétek,
kiedy manipulacje cenami akcji mogg mie¢ najwieksze znaczenie dla kursu akcji spotek. Po-
nadto bazowanie w programie na cenach akcji spotek konkurencyjnych, badz indekséw bran-
zowych pozwala wychwyci¢ anormalne ruchy ceny akcji spétki i rowniez przyczynia si¢ do
wzrostu skutecznosci programu motywacyjnego. Kolejng mozliwoscia, ktora znajduje zasto-
sowanie w celu ograniczenia nieuczciwego wpltywu menedzeréw na kurs ceny akcji, jest roz-
liczanie ich w instrumentach kapitalowych i ograniczenie mozliwosci zbycia akcji bezposred-
nio po wykonaniu opcji. Powoduje to konieczno$¢ utrzymywania si¢ kursu akcji na okreslo-
nym poziomie w dluzszym okresie — W momencie wykonywania opcji i w okresie planowa-
nego przez menedzera zbycia akcji. Sytuacja taka znacznie ogranicza mozliwos¢ wplywania
na kurs akcji, gdyz nawet ograniczona efektywnos$¢ rynku pozwoli na zweryfikowanie infor-
macji pochodzacych ze spoiki, uniemozliwiajac tym samym osiggniecie przez menedzerow
zysku z opcji na ponadprzeci¢tnym poziomie.

Ze wzgledu na konieczno$¢ skonstruowania modelu wyceny, istotne sg rowniez bada-
nia przeprowadzone przez Hulla 1 White’a [2003] nad efektem rozmycia towarzyszacym op-
cjom menedzerskim. Czynnik ten, zgodnie z MSSF 2, powinien zosta¢ uwzgledniony w pro-
cesie wyceny. Wyniki otrzymane przez Hulla i White’a zdaja si¢ jednak modyfikowa¢ zapro-
ponowane podejscie, ograniczajac uwzglednienie tego czynnika jedynie do programow rozli-
czanych w instrumentach kapitalowych. Bowiem w przypadku programoéw rozliczanych w
srodkach pienieznych zjawisko to z oczywistych wzgledow nie wystepuje. Ponadto, jak suge-
ruja wyniki badan, efekt rozmycia pojawia si¢ jedynie w przypadku programow o znacznej
wartosci, szczegolnie w odniesieniu do wartosci akcji znajdujacych si¢ w obrocie. O ile jed-
nak wigkszo$¢ programoéw wartosciowo stanowi jedynie kilka procent kapitatu akcyjnego, 0
tyle uwzglednienie efektu rozmycia ogranicza si¢ do nielicznych wdrazanych programow
opcji menedzerskich. Potwierdzajg to rowniez badania przeprowadzone przez Galaia i Schnel-

lera [1978].
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Bardzo obszerne badania programéw menedzerskich przeprowadzili wéréd amerykan-
skich spotek Huddart i Lang [1996] oraz Carpenter [1998]. Wyniki przeprowadzonych przez
nich badan sg szczego6lnie istotne dla konstruowanego w rozdziale czwartym modelu wyceny.

Huddart i Lang przeanalizowali przypadki ponad pi¢c¢dziesigciu tysiecy pracownikow
objetych programami menedzerskimi W 8 spoétkach. Okres badania obejmowat lata 1982-
1994. Wyniki badan wskazuja na wykonywanie opcji przy cenie akcji przekraczajacej cene
wykonania 2,2-krotnie. Wskaznik ten nazwany przez Hulla i White’a [2003] wskaZnikiem
wielokrotnosci znajduje zastosowanie w konstrukcji opcji, ograniczajgc pracownikom mozli-
wos$¢ ich wykonania. Podobne badania przeprowadzita w latach 1979-1994 Carpenter. Bada-
nia te obejmowaty jednak jedynie menedzerow zatrudnionych w czterdziestu spoétkach. Dla
tej grupy pracownikow oszacowany wskaznik wielokrotno$ci oszacowany zostat na poziomie
2,8. Przeprowadzona przez Carpenter analiza przeczy wynikom badan Hulla i White’a wska-
zujac, iz opcje nie s3 wykonywane bezposrednio w momencie, kiedy jest to mozliwe. Analiza
badan dotyczacych réznych grup pracownikow zdaje si¢ jednak potwierdzac tez¢ o znacznych
roznicach w podejsciu do wykonywania opcji przez pracownikéw w zaleznos$ci od zajmowa-

nej w hierarchii pozycji.

2.3. Okresy otwarte oraz zamknig¢te zycia opcji menedzerskich

Czynnikiem okre$lajacym charakter wdrazanego programu sa, oprocz warunkéw nabywania
uprawnien, wszelkie podokresy w czasie zycia opcji. Do okresow tych nalezy zaliczy¢ przede
wszystkim czas zycia opcji, okres nabywania uprawnien (vesting period) oraz okresy za-
mknigte w okresie otwartym. Zasadniczy podzial Zycia opcji jest zatem zwigzany z okresem
nabywania uprawnief,, kiedy wszystkie warunki nierynkowe nabywania uprawnien musza
zosta¢ spelnione, aby mozliwe bylo skorzystanie z programu przez pracownika. Nastgpnie
wystepuje okres otwarty, kiedy pracownik po spetieniu wszystkich warunkéw moze wyko-
na¢ opcje. Jedyne ograniczenie wykonania Opcji w tym okresie zwigzane jest z publikacja
sprawozdan finansowych i wprowadzeniem okresow zamknigtych. Okresy istotne w czasie

zycia opcji menedzerskiej zostaty przedstawione na schemacie 2.2.
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Okresv w czasie

Zvcia opeji
menedzerskiej
Dzien Okres nabvwania Okxes otwarty
przyznania uprawnien
{(gramt date) (vesting period)

o Zakonczonv ® Okres w ktorvm mozliwe
nabvciem jest wvkonanie opcji
uprawnien » Wrystepowanie okresow
badz zamknietvch w okresie
zaniechaniem publikacji sprawozdan
programu finansowvch

Schemat 2.2. Okresy w czasie zycia opcji

Zrodto: Opracowanie wlasne.

2.3.1. Okres nabywania uprawnien

Poczatkowy okres po akceptacji warunkéw programu przez pracownika zwigzany jest z ko-
nieczno$cig spetnienia warunkéw nabywania uprawnien. Diugos$¢ tego okresu jest uzaleznio-
na od dtugosci catego programu i jest $cisle powigzana ze stawianymi programowi celami. W
okresie nabywania uprawnien niemozliwe jest korzystanie prawa do opcji, czyli jej wykona-
nie. Znaczna odmienno$¢ tego okresu od okresu otwartego przejawia si¢ rowniez w podejSciu
pracownikow do rezygnacji z zatrudnienia w tym okresie. Znajduje to odzwierciedlenie w
konstrukcji wskaznika odej$¢, ktory zostat opracowany na potrzeby powstatego modelu wy-

ceny (przedstawionego w rozdziale czwartym).

2.3.2. Okres otwarty

Wystepowanie okresu otwartego, kiedy mozliwe jest wykonanie opcji, pozwala na optymali-

zacj¢ momentu skorzystania z prawa do opcji przez pracownika w zaleznosci od konstrukcji
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programu i indywidualnych celow poszczegolnych pracownikow. Najwazniejszym zagadnie-
niem zwigzanym z konstrukcja programu jest sposob jego rozliczania. W przypadku przeka-
zywania instrumentu bazowego (czyli rozliczania w instrumentach kapitatowych) znaczenie
optymalizacji z perspektywy pracownika znacznie maleje. Natomiast w przypadku rozliczania
programu w $rodkach pieni¢znych, optymalizacja jego wykonania moze prowadzi¢ do znacz-
nych réznic w osiggnietej przez pracownikdw premii. Badania przeprowadzone przez Hulla i
White’a [2003] wskazujg, iz pracownicy majg tendencje do wykonywania opcji w pierwszym
mozliwym momencie. Nie jest to jednak zgodne z wynikami wielu badan nad rynkiem opcji
menedzerskich, ktore wskazuja na maksymalizacje zysku przez pracownikow przez progno-
zowanie optymalnego okresu ze wzgledu na ceng akcji. R6znice w wykonywaniu opcji moga
by¢ rowniez wynikiem sposobu ich rozliczania. W swoich badaniach Hull i White zaznaczaja
jednak, ze roznice w polityce wykonywania opcji mozna zauwazy¢ w zaleznos$ci od grup pra-
cownikow. Pracownicy wyzszych szczebli, ze wzgledu na osiggany przychdd, sa w stanie
opoznia¢ wykonanie opcji w celu osiggnigcia wyzszego zysku, podczas kiedy pracownicy
nizszych szczebli gotowi sa wykonywac opcje znacznie szybciej w celu realizacji pewnego
zysku.

Dhugos¢ okresu otwartego pozostaje w zwigzku z celem calego programu. Jezeli pro-
gram shuzy¢ ma realizacji dlugookresowych celow przedsigbiorstwa, poszczegélne okresy
ulegna wydtuzeniu. W przypadku programoéw, ktdre maja na celu wzmocnienie pozycji
przedsiebiorstwa wsrod konkurencji, badz zdobycie przewagi konkurencyjnej, czy znaczace-
go udziatu w rynku, programy beda znacznie krotsze.

Elementem konstrukcyjnym programéw menedzerskich jest rowniez podzielenie okre-
su otwartego okresami zamknigtymi. Wystepowanie tych okreséw jest uzaleznione od wpty-
wu 0sOb objetych programem na charakter informacji wychodzacych z przedsigbiorstwa.
Okresy wylaczone z mozliwosci wykonania opcji przedstawione zostaty w nastepnym pod-
rozdziale. Warto jednak zauwazy¢, ze wystgpowanie tych okresOw pozwala na uodpornienie
programu na mozliwo$¢ nieuczciwego wplywania na sytuacje¢ przedsigbiorstwa przez pra-
cownikow. Stosowanie tego typu warunkow nie jest jednak popularne, szczegdlnie na pol-

skim rynku opcji menedzerskich.
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2.3.3. Okresy wylaczone z mozliwosci wykonania opcji

Oprocz omawianego w podrozdziale 2.3.1. okresu nabywania uprawnien, w konstrukcji pro-
gramu opcyjnego moga wystepowac réwniez inne okresy, w ktérych wykonanie opcji moze
zosta¢ ograniczone lub zupeklnie wyltaczone. Takimi okresami sg wystepujace w okresie
otwartym przedziaty czasowe zwigzane z publikacjg sprawozdan finansowych. Okresy te mo-
g3 zosta¢ zdefiniowane rowniez w przypadkach innych zdarzen, ktére w bardzo krétkim okre-
sie moga wptyna¢ na wahania kursu akcji, powodujac wystgpienie rynkowej korekty, a moga-
ce przyczyni¢ si¢ do znacznego podwyzszenia kosztow catego programu, a takze powodowa-
tyby wrazliwo$¢ programu na manipulacje pracownikow. Z zalozenia odpowiednie zdefinio-
wanie okresow zamknietych programu ma przyczynia¢ si¢ do wzrostu jego skutecznosci dla

catego przedsigbiorstwa.

2.3.4. Analiza badan

Wspomniane wczes$niej badania Huddarta i Langa oraz Carpenter, dotyczyly rowniez okresow
zwigzanych z opcjami menedzerskimi.

Huddart i Lang [1996] swoja analiz¢ oparli na wszystkich pracownikéw objetych pro-
gramami opcji menedzerskich. Na tej podstawie okreslono $redni czas trwania programéw na
8-10 lat. Znaczna czg$¢ badanych programéw dawata mozliwo$¢ wezesniejszego wykonywa-
nia opcji. Wobec tego zaobserwowany $redni czas zycia opcji wynosit dla tak szerokiego gro-
na pracownikow jedynie 3,4 roku. Porownanie otrzymanych wynikow z badaniami Carpenter
[1998] prowadzi do potwierdzenia wnioskow z rozdzialu 2.2.3 wskazujacych na znaczne r6z-
nice w zachowaniu menedzeréw najwyzszych szczebli w porOwnaniu z szeregowymi pra-
cownikami. Czas trwania programéw zostal oszacowany na poziomie 10 lat. Ponadto $redni
okres zycia opcji, w przypadku menedzerow znacznie wzrést w poréwnaniu do badan Hud-
darta i Langa, poniewaz jego warto$¢ oszacowana zostata na poziomie 5,83 roku. Kolejnym
cickawym wnioskiem, ktory znajduje zastosowanie w przypadku programow opcyjnych, jest
oszacowanie Sredniej dlugosci okresu nabywania uprawnien na poziomie 1,96 roku, przy
czym okres ten wynosil w skrajnych przypadkach nawet 4-5 lat. Badania przeprowadzone
przez Hulla i White’a wskazywaly, iZ maksymalna dlugo$¢ okresu nabywania uprawnien wy-
nosi jedynie 4 lata. Uwypuklone przez przytoczone badania réznice wynikaja przede wszyst-

kim z odmiennosci grup pracownikoéw objetych badaniami.
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Przyczyny roéznic w otrzymanych wynikach badan mozna réwniez szuka¢ w znacznie
wiegkszej rotacji pracownikdéw nizszych szczebli niz menedzeréw wyzszych szczebli [Huddart
1 Lang 1996]. Powoduje to, iz pracownicy zajmujacy czotowe stanowiska nie sg zmuszani do
wczesniejszego wykonywania opcji. Ponadto ich status majgtkowy pozwala na odroczenie
wykonania opcji w oczekiwaniu na wzrost osiggni¢tych korzysci [Hull i White 2003].

Kwestie zwigzane z rotacja pracownikéw i w ogodlniejszym uje¢ciu rezygnacja z przy-
znanych opcji, stanowig jedng z gtdownych podstaw modyfikacji modeli wyceny stanowigcych
gléwny przedmiot zainteresowan autora. Zwigzane jest to z wlaczeniem do modelu wyceny
wskaznika odej$¢. Z jednej strony prowadzi to do wlasciwego oszacowania warto$ci opcji, co
jest istotne zardwno z uwagi na wymagania MSSF 2, jak rowniez stanowi wazng informacje
dla inwestoréw. Z drugiej strony, pozwala to na zastapienie konieczno$ci szacowania przewi-
dywanego okresu zycia opcji, co moze znalez¢ zastosowanie szczegolnie wérdd polskich spo-
tek, z uwagi na brak dostepu do danych historycznych zwigzanych z polityka wykonywania
opcji. Konstrukcja wskaznika odej$¢ zaproponowana w rozdziale czwartym, pozwala na
kwantyfikacj¢ zagadnienia wczesniejszego wykonywania opcji. Jak wskazuja badania Jenner-
grena 1 Naslunda [1993], mozliwe jest wykorzystanie w analizie statej wartosci tego wspot-
czynnika. Pozwala to na znaczne uproszczenie procesu wyceny. Jednak juz 1981 roku, Nore-
en 1 Wolfson postulowali, aby wykorzysta¢ zmienng posta¢ wskaznika odej$¢. W szczegdlno-
$ci zasugerowano wykorzystanie jego postaci opartej na funkcji czasu pozostajacego do wy-
konania opcji i ceny akcji. Wiasnie takie podejscie do szacowania wielkosci wskaznika odej$¢
zostato przyjete W niniejszej pracy. Jego zaletg jest znacznie ograniczone bazowanie na da-
nych historycznych, ktorych w przypadku polskich spotek jest bardzo mato.

Hull i White [2002] na podstawie poczynionych obserwacji, zwrocili uwage na upo-
dabnianie opcji menedzerskich do opcji barierowych. Zwigzane jest z tym, omdéwione wcze-
$niej, wprowadzenie do analizy wskaznika wielokrotnosci (m). Jak postulowali w swojej
pracy, ustalenie tego wskaznika powinno by¢ odpowiednie dla poszczego6lnych grup pracow-

nikéw obejmowanych opcjami.

2.4. Zroznicowanie programow menedzerskich ze wzgledu na sposob rozliczania

Programy opcji menedzerskich mogg by¢ rozliczane w $rodkach pienieznych badz w instru-
mentach kapitalowych. Rozpatrywanie poszczegolnych programow w kontekscie rozwigzan

rachunkowych zostalo przedstawione w rozdziale trzecim. W niniejszym podrozdziale przed-
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stawione zostang roznice wynikajace z poszczegdlnych rozwigzan dla przedsigbiorstwa oraz
pracownika. Warto zauwazy¢, ze przewazajaca liczba programoéw oferowanych pracownikom
przez polskie przedsiebiorstwa rozliczana jest w $rodkach pienigznych [Preuss i Slusarski

2007].

2.4.1. Programy rozliczane w Srodkach pieni¢znych

Wybor sposobu rozliczania programu opcji menedzerskich niesie ze sobg powazne konse-
kwencje zaréwno dla kosztow, jak i1 efektoéw programu. W przypadku programoéw rozlicza-
nych w $rodkach pieni¢znych, w momencie wykonywania opcji, pracownikowi wyptacana
jest réznica miedzy notowang ceng akcji a ceng wykonania okre§long w umowie opcyjnej.
Wobec powyzszego, spotka musi przeznaczy¢ okreslong czgs¢ srodkéw na wynagrodzenie
menedzera lub pracownika wykonujgcego opcje. Wplyw takiego rozwigzania na powstanie
obowiagzku podatkowego, jest z perspektywy przedsiebiorstwa mniej istotny niz efekty takie-
go rozwigzania dla sytuacji rynkowej danego podmiotu. Odwotujac si¢ do badan przedsta-
wionych w rozdziale pierwszym nalezy zauwazy¢, ze wykonywanie opcji najczesciej nie jest
w przypadku polskich przedsigbiorstw zwigzane z wystepowaniem efektu rozmycia. Fakt ten
thumaczy wyniki badan Preussa i Slusarskiego [2007], gdzie okreslono iz wigkszo$¢ progra-
méw wdrazanych w polskich spotkach jest rozliczana w $rodkach pienigznych. Dlatego na
efekt danego programu motywacyjnego trzeba poczekaé dtuzej (nawet do kilkunastu dni —
zgodnie z badaniami autora przedstawionymi w rozdziale pierwszym).

Tak znaczne opdznienie zwigzane jest z brakiem dostepu inwestoréw do danych doty-
czacych wykonania, a nast¢pnie z przeanalizowaniem danej sytuacji. W przypadku rozlicza-
nia programow w instrumentach kapitatowych, reakcja bylaby z pewnoS$cia znacznie szybsza,
co opisujg badania dotyczace rynku amerykanskiego.

Ponadto rozliczanie programéw opcji menedzerskich w $rodkach pienigznych pozwala
na uniknigcie konieczno$ci emisji, badz skupowania akcji przez przedsigbiorstwo, przez co
znacznie ograniczane sg koszty wdrozenia 1 obstugi programu opcyjnego.

Z powyzszych obserwacji 1 badan wynika zatem, ze rozliczanie w $rodkach pieni¢z-
nych posiada wiele zalet. Dla skutecznosci programu istotne sg rowniez jego wady. Nalezy do
nich zaliczy¢ dziatanie menedzeréw na okresowy wzrost ceny akcji przedsigbiorstwa i wyko-
nywanie opcji w danym momencie, z uwagi na wzrost otrzymanego wynagrodzenia. Po wy-

konaniu opcji, menedzer nie jest juz motywowany danym programem, przez co w celu dalszej
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motywacji, konieczne jest wdrozenie nastgpnego programu. Natomiast w przypadku rozlicza-
nia opcji w instrumentach kapitalowych, mozliwe jest dokonanie zapisu uniemozliwiajacego
pracownikowi sprzedaz otrzymanych instrumentéw w okreslonym umowa okresie. W ten
sposOb podtrzymywana jest funkcja motywacyjna programu. Ponadto wzrost ceny akcji spot-
ki musi by¢ utrzymywany w znacznie dtuzszym okresie, przez co utrudniona zostaje mozli-
wos¢ wptywania menedzerow na ksztattowanie si¢ kursu ceny akcji.

Decyzja akcjonariuszy oznacza zatem wybor pomigdzy jednoczesnym wzrostem sku-
tecznosci programu, ale rowniez jego kosztem, a ograniczeniem funkcji motywacyjnej rowno-
legle z nizszymi kosztami wdrazanego programu.

Wybor sposobu rozliczania opcji menedzerskich nie pozostaje rowniez bez wptywu na
sposOb wyceny programu, co zostanie przedstawione szerzej w rozdziale czwartym oraz pig-

tym.

2.4.2. Programy rozliczane w instrumentach kapitalowych

Rozliczanie programéw opcji menedzerskich w instrumentach kapitalowych moze przyczyni¢
si¢ do wzrostu skuteczno$ci programu motywacyjnego przez jego dtuzsze oddziatywanie na
sposob postepowania pracownikow nim objetych. Zwigzane jest to z mozliwos$cia ogranicze-
nia pracownikom mozliwo$ci zbycia akcji bezposrednio po wykonaniu opcji. Przez to okre-
Slona cena akcji, uznana za wdrazajacy opcj¢ podmiot, musi utrzymywac si¢ na rynku przez
dhuzszy okres, ze wzgledu na che¢¢ osiagnigcia okreslonego zysku przez pracownikéw. Po-
niewaz mozliwosci wptywania menedzeréw na ksztalttowanie kursu akcji jest w dtuzszym
okresie mozliwe jedynie przez podejmowanie dzialan zmierzajacych do utrzymania lub po-
prawy sytuacji przedsiebiorstwa, mozliwo$¢ nieuczciwego ksztattowania kursu przez cho-
ciazby agresywna ksiggowo$¢ zostaje znacznie ograniczona.

Jednak podjecie decyzji o rozliczaniu opcji w instrumentach kapitalowych wiaze sie¢
dla przedsigbiorstwa ze znacznym wzrostem kosztéw jego wdrozenia. Ponadto pojawia si¢
dodatkowy problem z wlasciwym oszacowaniem opcji, ktore faktycznie zostang wykonane.
Pomocny moze okaza¢ si¢ tutaj opisywany w rozdziale czwartym wskaznik odejs$¢, jednak
wystapienie nieprzewidzianych w nim sytuacji, moze oznacza¢ dla spéotki poniesienie dodat-
kowych kosztow. Istotne jest rowniez wiasciwe okreslenie wykonania opcji przez poszcze-
golnych pracownikow, szczegodlnie w przypadku opcji menedzerskich o charakterze ber-

mudzkim.
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Na potrzeby programéw dajacych pracownikom prawo do otrzymania akcji, konieczne
jest wyemitowanie nowych akcji, badz skupienie ich z rynku. W przypadku pierwszej sytua-
cji, oprocz kosztow emisji, istotny staje si¢ efekt rozwodnienia akcjonariatu. Ponadto wyste-
pujacy w tym przypadku efekt rozmycia powinien zosta¢ uwzgledniony w procesie wyceny.
Znaczenie tego efektu zalezne bedzie jednak przede wszystkim od ilo$ci przyznanych pra-
cownikom opcji, a tym samym ilosci akcji, ktéra musi zosta¢ im przekazana. W przypadku
wiekszosci programow wdrazanych w polskich spotkach, liczba akcji zwigzanych z progra-
mem jest na tyle niewielka w poréwnaniu do ilosci akcji znajdujacych sie w obrocie, ze
wplyw efektu rozmycia nie bedzie znaczacy. W przypadku matych przedsigbiorstw lub bar-
dzo wartosciowych programow, efekt ten moze jednak przybiera¢ na sile. Dodatkowo emisja
akcji zwiazana jest z konieczno$cig przyznawania ich pracownikom z tytutu wykonywanych
opcji w odpowiednim czasie. Emisja nowych akcji wptywa réwniez na zachowanie inwesto-
row, ktorzy akcje spotki w momencie emisji nowej serii juz posiadaja. Reakcja inwestorow w
przypadku emisji nowych akcji, jest niewatpliwie szybsza w przypadku emisji akcji niz w
przypadku rozliczania programu w $rodkach pieni¢znych. Zgodnie z wynikami badan przed-
stawionymi w rozdziale pierwszym, programy uznawane przez rynek za wzorcowe, przekta-
da¢ si¢ beda na wzrost kursu akcji spotki. Jednak w przypadku programoéw stuzacych jedynie
dodatkowemu wynagrodzeniu pracownikéw, ich negatywny wptyw na kurs akcji odczuwalny
bedzie znacznie szybciej.

Drugi sposob pozyskania akcji potrzebnych do rozliczenia programu motywacyjnego
zwigzany jest ze skupowaniem akcji z rynku. Pojawia si¢ tu problem wtasciwego oszacowa-
nia kosztow programu, ze wzgledu na zmiennos$¢ cen akcji oraz przede wszystkim na zacho-
wanie inwestorow w obliczu wzrostu strony popytowej na akcje danej spotki. W zaleznoS$ci
od koniecznej do pozyskania ta drogg liczby akcji, koszty te moga znacznie wzrosnagé¢ w sto-
sunku do ceny akcji utrzymujacej si¢ w momencie okreslania warunkéw programu. Ponadto
taki sposob pozyskiwania akcji, zwigzany jest z trudnoscig odpowiednio zdefiniowanego
momentu ich nabywania. Przede wszystkim pozyskanie akcji musi odpowiada¢ faktycznemu
zapotrzebowaniu na nie, zwigzanego z liczbg wykonanych opcji. Ponadto w zalezno$ci od
konstrukcji programu, istotnym moze okazaé si¢ wtasciwy moment skupowania ich z rynku.
W przypadku skupowania akcji z rynku, wzrost ceny moze wynika¢ ze wzrostu zainteresowa-
nia akcjami spotki przez strone popytowa (ktorg bedzie spotka skupujaca akcje na potrzeby
programu motywacyjnego), a nie ze sposobu zarzadzania spotka przez menedzeréw. Wobec
tego spetnienie warunkéw programu moze by¢ krotkotrwate i bezposrednio po skupieniu ak-

cji i wykonaniu opcji cena akcji moze spas¢. Dlatego dobor odpowiedniego okresu skupowa-
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nia akcji z rynku moze by¢ tak znaczacy dla gtownego celu programoéw motywacyjnych —

wzrostu atrakcyjnos$ci przedsigbiorstwa.

2.5. Ocena wplywu warunkow programu opcyjnego na jego skutecznos¢

Oczywistym jest fakt, ze kazdy program bedzie tak skuteczny jak warunki, ktére zostaty w
nim zapisane. Skuteczno$¢ programu jest w niniejszej pracy rozumiana jako wptyw programu
na sytuacje przedsigbiorstwa, wobec czego spetnienie indywidualnych celow pracownikow,
przede wszystkim celow majatkowych, ma znaczenie drugorzedne.

Z uwagi na temat niniejszej pracy, interesujace jest jednak, czy mozliwe jest zdefinio-
wanie takiego programu, ktoéry w oparciu o dostgpne warunki bedzie programem najbardziej
efektywnym dla przedsigbiorstwa. Rozwinigciem tego zagadnienia bedzie skonstruowanie
modelu wyceny, ktory pozwoli na uwzglednienie takiego programu wartosci opcji.

Rozpatrywanie skuteczno$ci programu zostato podzielone na dwie grupy, ktére po-
zwolg na stwierdzenie, na ile dane warunki pozwalajg na realizacj¢ celow przedsigbiorstwa, a
na ile na realizacje celow pracownikow. Oczywiscie mozna zaobserwowac znaczng korelacje
pomigdzy poszczeg6lnymi celami, istotne jest jednak zauwazenie, ze tym co motywuje pra-
cownika jest przede wszystkim koszt, ktory musi ponie$¢ przedsigbiorstwo, natomiast cele
przedsigbiorstwa nie sg zbiezne z celami pracownika i w pewnym sensie zmuszaja zatrudnio-

nych do podejmowania dziatan, ktore leza w sprzecznosci z ich wlasnymi interesami.

2.5.1. Warunki istotne ze wzgledu na zabezpieczenie interesu pracodawcy

Sposrod wymienionych w podrozdziale 2.2. warunkow wystepujacych w programach opcyj-
nych, do najbardziej istotnych dla funkcjonowania przedsigbiorstwa nalezy zaliczy¢ osiagnie-
cie okreslonej ceny akcji. Jest to bezsprzecznie najczes$ciej wystepujacy warunek progra-
moéw, a ze wzgledu na ilos¢ warunkéw wplywajacych na ksztattowanie kursu akcji, pozostaje
w zwigzku z wieloma czynnikami decydujacymi o sytuacji przedsigbiorstwa.

Pozostate warunki, przede wszystkim nierynkowe, mozna uzna¢ w tym przypadku za
poboczne. Ich spetienie zostato przeciez odzwierciedlone w cenie akcji spotki. Natomiast ich
zdefiniowanie pozwala ksztaltowa¢ ceng akcji poprzez wplywanie, dzigki programowi, na
obszary dziatalnosci przedsiebiorstwa, ktorych rozwdj jest, w ocenie inwestorow, szczegolnie

pozadany. Poza tym, zdefiniowanie poszczegdlnych warunkéw pobocznych programu, po-
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zwala poddaé przedsigbiorstwo tatwiejszej ocenie, a jak pokazuja badania przedstawione w

podrozdziale 1.6., nie pozostaje to bez wptywu na oceng przedsigbiorstwa przez rynek.

2.5.2. Warunki zabezpieczajace interes beneficjenta

Rolg warunkow, istotnych dla beneficjenta, jest motywowanie pracownika do spetnienia ce-
16w przedsi¢biorstwa poprzez uprawdopodobnienie otrzymania premii, wynikajacej z wdro-
zonego programu. Do grupy tych warunkow nalezy zaliczy¢ zmienng cen¢ wykonania opcji,
ktora zaleze¢ moze od sytuacji panujacej na rynku. Przykladem takiego warunku jest wyko-
rzystanie barier o zmiennych wartosciach, ktore zostaty przedstawione w niniejszym rozdziale
przy omawianiu wsteg Bollingera. Warunek ten uprawdopodabnia mozliwo$¢ skorzystania z
opcji przez pracownika, a tym samym otrzymanie wynagrodzenia z tytutu posiadanej opcji w
okresie zatamania rynku.

Kolejnym warunkiem, istotnym dla beneficjenta, jest okreslenie celow indywidual-
nych wchodzacych w sktad warunkéw nierynkowych. Dzigki temu warunkowi, mozliwe jest
odniesienie otrzymanej premii do $cile ograniczonego obszaru dziatania pracownika i rozli-
czanie programu w oparciu o wykonang przez niego prac¢. Zatem niezaleznie od dziatan po-
dejmowanych przez pozostate osoby objete programem menedzerskim, dla pracownika istnie-

je mozliwos$¢ skorzystania z przystugujacej premii opcyjnej.

Podjeta w rozdziale drugim proba ukazania 1 analizy warunkow, ktore moga zostac
ujete w programie opcji menedzerskich, jest wynikiem badan 1 obserwacji czynionych przez
autora wsrod zagranicznych 1 polskich przedsigbiorstw. Wybdr odpowiednich warunkow jest
pierwszym etapem prowadzacym do skonstruowania programow jednoczesnie motywujacych
pracownikow 1 ograniczajacych ich mozliwos¢ nieuczciwego wptywania na sytuacje w spol-
kach. Jest to zatem kolejny element pracy, po uzasadnieniu istotnosci 1 skutkow opcji mene-
dzerskich, pozwalajacy na okreslenie ksztattu programu skutecznego zaréwno dla akcjonariu-
szy, jak rowniez pracownikoéw. Oczywiscie dobor warunkéw do kazdego przypadku, kazdej
spotki musi zosta¢ indywidualnie dostosowany, z uwagi na cele samego programu, jak row-
niez na sytuacje, w ktorej znajduje si¢ przedsigbiorstwo. Sg jednak pewne ograniczenia, ktore
sa wspolne dla wszystkich wdrazanych opcji. Sg to normy prawne i wymogi rachunkowosci,
do ktérych musza zosta¢ dostosowane wszystkie opcje menedzerskie, aby mozliwe bylo ich

wdrozenie. Mozna zatem stwierdzi¢, ze normy te wyznaczajg pewne ramy, w ktérych musza
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zmiesci¢ si¢ wszystkie zapisy programoéw motywacyjnych. W rozdziale nastgpnym omowione
zostang gtowne zatozenia, ktérym musza podlega¢ opcje menedzerskie. Nalezy jednak zazna-
czy¢, ze przepisy stanowig w tym przypadku nie tylko ograniczenie. Sg one bowiem istotnym
elementem sktaniajgcym do poszukiwania w ich ramach nowych mozliwosci modyfikacji

programow, tak aby stawaly si¢ one coraz skuteczniejsze.
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Rozdzial 3. Programy opcji menedzerskich w kontekscie rozwiazan praw-
nych i rachunkowych

Konstrukcja programoéw opcji menedzerskich podyktowana jest koniecznoscig uwzglednienia
warunkow zawartych w standardach rachunkowos$ci. Wobec przedstawionych w poprzednich
rozdziatach programéw, ktére z uwagi na istotno$¢ zasad rachunkowych autor umownie po-
dzielit na programy europejskie i amerykanskie, w niniejszym rozdziale konieczne jest przed-
stawienie 1 omowienie zapisow FAS123 oraz MSSF2. Analiza tych standardow pozwoli na
zidentyfikowanie roéznic w mozliwosci kreowania wdrazanych programéw w réznych cze-
$ciach $wiata. Z uwagi na szczeg6lny nacisk polozony przez autora na programy opcji mene-
dzerskich wdrazane w polskich przedsigbiorstwach, czego wynikiem jest analiza przedsta-
wiona w rozdziale 1.6., w niniejszym rozdziale opisane zostang rowniez zagadnienia prawne
zwigzane z opcjami na polskim rynku.

Nieodzownym elementem analizy w niniejszym rozdziale stajg si¢ zagadnienia nadzo-
ru korporacyjnego, szczegdlnie w obliczu ostatniego kryzysu i naduzy¢ w korporacjach zwig-
zanych z agresywna ksiggowos$cig [Urbanek 2010]. O znaczeniu istotnosci nadzoru korpora-
cyjnego, moze $wiadczy¢ fakt poruszenia tej kwestii w projekcie ustawy do Senatu USA
juz w 2009 roku [Shareholder Bill of Rights Act of 2009, S. 1074, Sec. 2]. Natomiast w Unii
Europejskiej odpowiednie dzialania w formie zalecen Komisji Europejskiej zostaly podjete
juz w 2004 roku i odnosity si¢ do wynagrodzen dyrektorow spolek, ktore notowane s3 na
gietdzie. Warto zauwazy¢, ze tad korporacyjny w odniesieniu do dziatan podejmowanych
przez ustawodawcow, odnosi si¢ zarowno do samej spotki, jak réwniez do ochrony interesow
inwestorow.

Standard FAS123 (ang. Accounting for Stock-Based Compensation (10/95)) jest cze-
$cig amerykanskiego systemu rachunkowosci. Jego zapisy odnosza si¢ do obszaru objetego w
Europie przez MSSF 2, jednak niestosownym byloby nazwanie go jego odpowiednikiem. Ma
to szczegolny zwigzek z réznicami w zapisach obu standardow i wynikajacych z tego mozli-
wosci ksztaltowania programow opcji menedzerskich, przede wszystkim z uwagi na uwarun-
kowania podatkowe. O znaczeniu tego faktu niech §wiadczy bardzo aktualna dyskusja nad
wdrozeniem standardéw europejskich (MSSF) w Stanach Zjednoczonych. Kwestie podatko-
we zwigzane z programami opcyjnymi przedstawione zostang w niniejszym rozdziale.

Mig¢dzynarodowy Standard Sprawozdawczosci Finansowej 2 Platnosci w formie akcji

wlasnych stanowi podstawe wielu programéw opcyjnych wdrazanych na europejskim, w tym
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polskim, rynku. Uzupetnieniem jego zapisow sa w poszczegolnych panstwach europejskich,
odnoszace si¢ do wynagradzania menedzeréw, Kodeksy Dobrych Praktyk oraz inne akty
prawne [Urbanek 2009].

Zaréwno kwestie rozwigzan rachunkowych, jak i prawnych, sg szczego6lnie aktualne w
okresie zawirowan gospodarczych na $wiatowym i polskim rynku. Wynikiem tego jest
wzmozona aktywno$¢ ustawodawcoOw w odniesieniu do ram prawnych zwigzanych z opcjami
menedzerskimi. W niniejszej analizie zostanie zwrocona uwaga na zmiany podjete w ostatnim
czasie, co uzupeklnione zostanie przyktadami rynkowymi naduzy¢ przedsigbiorstw, ktorym
zmiany te maja przeciwdziataé. W nastepnym rozdziale przedstawiony zostanie zakres MSSF

2 Platnosci w formie akcji wlasnych.

3.1. Analiza MSSF 2

Glownymi odbiorcami informacji ze sprawozdan finansowych sa dostarczyciele kapitatu.
Dlatego tak waznym jest, aby publikowane przez przedsi¢gbiorstwa dane byly zrozumiate
rowniez dla inwestorow z mniejszym zapleczem analitycznym niz instytucje finansowe, takie
jak banki. W celu stworzenia jednolitego zestawu wysokiej jakosci standardow rachunkowo-
$ci 0 znaczeniu globalnym, ktéry pomoglby inwestorom w ocenie sprawozdawczosci finan-
sowej, a co za tym idzie — kondycji przedsi¢biorstw, w 2004 roku zatwierdzonych do wpro-
wadzenia w Unii Europejskiej zostato 5 Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci
Finansowej (MSSF) oraz 41 Miedzynarodowych Standardow Rachunkowosci (MSR). Warto
jednak zauwazy¢, ze same standardy opracowywane sg juz od 1973 roku przez Komitet Mieg-
dzynarodowych Standardow Rachunkowosci [Jaruga 2005]. Réwniez w Stanach Zjednoczo-
nych podjeto dziatania zmierzajace ku standaryzacji zasada rachunkowosci. Jest to zwigzane z
utworzeniem Rady ds. Zasad Rachunkowosci (1959) oraz Rady Standardow Rachunkowosci
Finansowej (1973, z ang. Financial Accounting Standards Committe) [Turyna 2006].

Wartym odnotowania jest fakt, iz przed wdrozeniem omawianych standardow (MSSF
2 oraz FAS 123), nie bylo przepiséw okreslajacych jednoznacznie rozpoznawanie programow
opcji pracowniczych w sprawozdaniach finansowych. W tym obszarze panowata wobec tego
pelna dowolno$¢ ujawniania informacji przez spoiki. Mozliwe bylo stosowanie si¢ przez
spotki do zapisow US GAAP, co prowadzito do ujawniania jedynie wybranych przez spotke
informacji. Skutkiem tego byl brak mozliwosci porownywania informacji o poszczegdlnych
programach. Istota przejrzystej sprawozdawczo$ci finansowej prowadzacej do podejmowania

przez inwestorow dzialan opartych na dostgpnej informacji, byta zatem ograniczona. Ponadto
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sytuacja braku odpowiednich wymogdéw prawnych w odniesieniu do sprawozdawczo$ci po-
wodowata, iz ujawniane byly wyltacznie skutki realizowanego programu opcyjnego. W szcze-
g6Inosci pomijane byto rozpoznanie w rachunku wynikéw obcigzenia wynikajacego z wdro-
zenia programu opcyjnego. Sytuacja niepeinej informacji odnosnie do programéw opcji me-
nedzerskich jest znakomicie widoczna wérod polskich przedsiebiorstw. Przejawia si¢ to prze-
de wszystkim w ograniczonym dostepie do warunkoéw wdrozonych programéw. Wystepuje w
tym przypadku zaréwno problem natury badawczej, uniemozliwiajacy szczegdtowa analize
opcji menedzerskich wdrazanych wsrod polskich przedsigbiorstw i powstanie pelnego obrazu
tego instrumentu na polskim rynku, jak réwniez problem oceny oplacalnosci inwestycji,
zwigzany z brakiem petnej informacji o przedsigbiorstwie. Zrozumiale jest jednak, ze podanie
petnej informacji o wdrozonych programach motywacyjnych moze wigza¢ si¢ z ujawnieniem
przez spotke informacji poufnych, zwiazanych z przyjeta strategia, przez co nie jest czesto
przez przedsigbiorstwa rozpatrywane.

Istota Migdzynarodowych Standardéw Sprawozdawczos$ci Finansowej jest wspomnia-
na wczesniej poréwnywalnos¢ 1 zrozumiato$¢ sprawozdan finansowych. Nie pozostaje to bez
wplywu na efektywnos$¢ rynku, co z uwagi na temat niniejszej pracy jest szczegdlnie istotne
przy analizowaniu skutkéw wdrozenia programow opcji menedzerskich w spotkach. Zatoze-
nie zrozumiatej postaci bilansu, czy rachunku zyskow i strat pozwala zaktadaé stosunkowo
jednolita informacj¢ docierajacg do inwestorow. Odnosi si¢ to rowniez do informacji na temat
wdrozonych opcji menedzerskich. Pozostaje przy tym oczywiscie wiele kwestii, ktore przez
poszczegolnych inwestorow mogg by¢ interpretowane w odmienny sposob (charakter wdro-
zonych opcji, czy ich wpltyw na realng sytuacje przedsigbiorstwa). Uzasadnieniem badan
przedstawionych w pierwszym rozdziale jest natomiast zatozenie sformutowane na podstawie
przedstawionych standardéow sprawozdawczosci finansowej, dotyczace jednoznacznej infor-
macji docierajacej do inwestorow na podstawie raportow spotek. Z uwagi na niemozno$¢ we-
ryfikacji interpretowania informacji przez poszczeg6lnych inwestorow, powyzsze zatozenie
wydaje si¢ wystarczajace, aby uznac je za wiarygodne.

Wprowadzenie w zycie zapisow MSSF 2 ma na celu wykazywanie przez jednostki w
rachunku zyskow i strat w danym okresie skutkow wprowadzenia programu opcyjnego, w
tym jego kosztow. Transakcje objete zapisami owego standardu odnoszg si¢ do czterech sytu-
acji obejmujacych ptatnos¢ w srodkach pienieznych lub kapitatlowych za dobra lub ustugi
otrzymane przez spotke, W sytuacji w ktorej kwestia wyboru rozliczenia zalezy od dostawcy,
badz samej spotki. Czwarta sytuacja r6zni si¢ od pozostatych faktem, iz podstawe rozliczenia

stanowig instrumenty kapitalowe przekazywane sg przez podmiot dominujacy.
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Niniejszy rozdzial podzielony zostat na pi¢¢ czeéci majacych na celu przedstawienie
zakresu MSSF 2, w tym: rozpoznania programow menedzerskich na potrzeby rachunkowosci,
modyfikacji i anulowania programu, wyceny wartosci programu, kwestii zwigzanych z ujaw-
nieniami oraz efektywnych dat dotyczacych opcji menedzerskich.

Jako programy objete zapisami MSSF 2 uznane jest przekazywanie instrumentéw ka-
pitalowych pracownikom lub kontrahentom. Przekazanie w my$l Standardu musi wynika¢ z
dostarczonych ustug lub produktéw. Wytaczeniem ze Standardu okreslono natomiast sytuacje
zwigzane z emisjg akcji wynikajace z potaczenia jednostek gospodarczych, chyba ze emito-
wane sg one w ramach przedluzenia zatrudnienia obje¢tych emisjg pracownikow.

Na potrzeby programéw opcji menedzerskich, otrzymane przez spétke ustugi (lub
towary) i odpowiadajacy im wzrost w kapitale wltasnym, powinny by¢ wyceniane zgodnie z
wartos$cig godziwa. Natomiast w przypadku, kiedy oszacowanie wartosci godziwej nie jest
mozliwe, warto$¢ otrzymanych ustug wynikaé bedzie z wartosci przyznanych akcji.

Zgodnie z zapisami Standardu, dopuszczone jest modyfikowanie ceny wykonania op-
cji w trakcie jego trwania. Umozliwia to zatem okre$lenie w programie zmiennej ceny wyko-
nania, uzaleznionej od czynnikow zwigzanych z ksztatltowaniem si¢ cen akcji spotek konku-
rencyjnych. Wykorzystanie tej mozliwosci ujete zostalo w modelach wyceny zaprezentowa-
nych w rozdziale czwartym. Warto jednak na tym etapie zauwazy¢, ze zapis ten uprawnia do
wlaczenia do programu bardzo ztozonych warunkéw wykonania, gdzie wykorzystywane sg
akcje wiecej niz jednej spotki. Stwierdzenie to jest nader istotne dla przeprowadzonej w ra-
mach stosowanych modeli wyceny analizy.

Stosowanie przez spotke opcji odnawialnych wigze si¢ z konieczno$cig ujmowania
opcji odnowionych jako nowo przyznanych instrumentow. Nie sg zatem konieczne dodatko-
we modyfikacje modelu wyceny.

Do wyceny programu zaproponowane w Standardzie modele oparte zostaty na modelu
Blacka i Scholesa oraz drzewie dwumianowym. Dopuszczalne sg jednak modyfikacje tych
propozycji, pozwalajace na uwzglednienie w procesie wyceny szczegdlnych warunkoéw pro-
gramow. Kwestia wyceny i stosowanych do tego modeli zostanie szerzej omoéwiona w roz-
dziale czwartym. Z uwagi na zapisy MSSF 2, istotne jest jednak, ze wycena przekazywanych
instrumentdw powinna odbywac si¢ na podstawie wartosci godziwej instrumentéw. Powinna
ona zosta¢ okre$lona na podstawie cen rynkowych. Dopiero w sytuacji, kiedy nie jest to moz-
liwe, sugerowane jest wykorzystanie wspomnianych modeli wyceny. W przypadku szacowa-
nia warto$ci przyznanych instrumentéw proponowane jest uwzglednienie wszystkich warun-

kow, ktore wzielyby pod uwage dwie dobrze poinformowane oraz niezalezne strony transak-
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cji. Wlasnie ten zapis uprawnia autora do propozycji wysuwanych w rozdziatach drugim oraz
czwartym, dotyczacych konstrukcji zalozen programow i sposobéw ujmowania ich w mode-
lach wyceny. Sformutowanie ,,wszystkich warunkéw” jest bowiem na tyle pojemne, dobor
warunkow programu, sprowadza si¢ jedynie do koniecznosci ich kwantyfikacji, przed wita-
czeniem do struktury opcji menedzerskie;.

Do najistotniejszych, z uwagi na przedmiot badania, nalezy uzna¢ zapisy Standardu
dotyczace uwzglednienia warunkdw nabycia uprawnien. Jezeli sg to warunki zwigzane z 0s0-
bistymi celami pracownikow (dokonaniami), to ich wptyw nie powinien mie¢ znaczenia dla
warto$¢ przyznawanych opcji menedzerskich. Ich uwzglednienie dotyczy jedynie korekty
liczby przyznawanych instrumentéw kapitatowych. W skrajnej sytuacji niespelnienia warun-
kéw nabywania uprawnief, Zadne instrumenty nie zostang zatem przekazane. Wobec tego
przez okres nabywania uprawnien, ujmowana przez spotke kwota otrzymywanych ustug z
tytutlu wdrozenia programu, jest szacowana na podstawie liczby instrumentéw, ktore speinig
warunki. W dniu przyznania ujmowane sa zatem tylko te instrumenty, do ktérych zostaty na-
byte uprawnien, reszta podlega korekcie. W odniesieniu do istnienia warunkéw rynkowych,
wlaczane sg one do modelu wyceny. Niezaleznie od ich spetienia, konieczne jest ujmowanie
przez spotke otrzymywanych ustug, jezeli spetnione zostaly dla tych instrumentow warunki
nierynkowe (zwigzane z dokonaniami pracownikow).

Jezeli natomiast nabycie uprawnien nastapito, a opcje zostaty utracone, to spotka nie
powinna odwraca¢ rozpoznanych kosztow otrzymanych ustug. Rozpoznane kwoty moga na-
tomiast ulec przeniesieniu w ramach pozycji kapitatow.

Wycena zgodnie z MSSF 2 powinna odbywac si¢ na dzien przyznania oraz na kazdy
dzien sprawozdawczy do rozliczenia programu. Zmiany wartos$ci opcji powinny by¢ ujmowa-
ne w rachunku zyskow i strat.

W przypadku rozliczania programéw w $rodkach pieni¢znych, wycena otrzymanych
przez spotke ustug w wartosci godziwej powinna odbywac si¢ w okresie do rozliczenia pro-
gramu 1 by¢ uyjmowana jako zysk lub strata w odpowiadajagcym zdarzeniu okresie. Pozostate
warunki opisane w przypadku programoéw rozliczanych w instrumentach kapitatowych, dla
rozliczen w $rodkach pienieznych zostaja w mocy.

Wazng kwestig poruszang w Standardzie jest konieczno$¢ ujawniania przez spotke in-
formacji dotyczacych programow opcji menedzerskich w sposdb zrozumialy, aby umozliwia-
ly one interpretacj¢ pozycji zawartych w sprawozdaniach finansowych. Wykorzystanie tego
faktu, z uwagi na przedmiot pracy, jest istotne z dwdoch powodoéw. Przede wszystkim mozliwe

jest zbadanie wdrozonych programéw i1 wykorzystanie ich elementow w przypadku kon-
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struowania modeli wyceny z rozdzialu drugiego oraz czwartego. Ponadto pozwala to na prze-
prowadzenie badan zaprezentowanych w rozdziale pierwszym, ktorych przedmiotem jest re-
akcja rynku na wdrozenie 1 wykonywanie opcji menedzerskich w spotkach,

W przypadku §wiadczenia ustug, czyli przedmiotu analizowanych w pracy programow
opcji menedzerskich, ujecie ich oraz wzrostu w kapitale wlasnym przez spotke nastepuje:

- na dzien przyznania, jezeli w programie nie zdefiniowano istnienia okresu nabywa-

nia uprawnien,

- przez caty okres nabywania uprawnien w sytuacji, kiedy konieczne jest spetnienie
dodatkowych warunkow przez pracownika, aby mozliwe bylo wykonanie opcji.
Wystapienie sytuacji, w ktérej konieczne jest spetnianie warunkéw rynkowych w okresie na-
bywania uprawnien, wigze si¢ z konieczno$cig szacowania przewidywanego terminu wyko-
nania (lub po prostu zycia opcji). Inng mozliwos$cia jest wykorzystanie w tym celu wskaznika
odejs¢. Jego konstrukcja musi jednak sprowadza¢ si¢ do modyfikowania oczekiwanego zycia
opcji. Zaproponowane W niniejszej pracy podejscie sprowadza si¢ do szacowania przewidy-
wanego czasu trwania programu na podstawie biezacej ceny akcji, czasu pozostajacego do
wygasniecia opcji 1 wysokosci ustalonej na podstawie zachowan pracownikow bariery. Roz-
wigzanie to oparte zostato na wykorzystaniu funkcyjnej postaci wskaznika odejs¢. Uwzgled-
nienie mozliwo$ci wczesniejszego wykonania opcji musi jednak zosta¢ ujete w procesie wy-

ceny, tak samo jak wystepowanie okreséw zamknigtych.

3.2. Sposoby zabezpieczenia wystawiajacego opcje przed ,,agresywna ksiegowo-
scig”

Punktem wyj$cia do analizy sposobu kontroli nad dziatalno$ciag menedzerow przez akcjona-
riuszy jest sposob definiowania zadan dla zarzadzajacych. Jest to nierozerwalnie zwigzane z
omawianym juz pojeciem tadu korporacyjnego. Fakt odpowiedniego zdefiniowania celow
postawionych zarzadzajagcym przez akcjonariuszy sprowadza si¢ w przypadku programéw
menedzerskich do warunkéw programu, zaréwno rynkowych, jak réwniez nierynkowych.
Zbior warunkow jasno okresla cele, ktore majg zosta¢ w spolce zrealizowane. W najprost-
szym wypadku mozliwe jest zatem kontrolowanie ich speiniania przez obserwacje¢ rynkowe;j
ceny akcji oraz wskaznikow odpowiadajacych za warunki nierynkowe programu. Jest to jed-
nak na tyle uproszczone podejscie, Ze pomijane s3 w nim problemy zwigzane z manipulowa-
niem przez zarzadzajacych wartosciami przedstawionymi w sprawozdaniach finansowych.

Oczywistym jest, ze takie zabiegi ze strony menedzerow sg przypadkiem marginalnym, jed-
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nak zmierzajac do konstrukcji programu, ktoéry powinien by¢ skuteczny w kazdych mozli-
wych do wystapienia warunkach, konieczne jest rozwini¢cie sposobéw kontrolowania zarza-
dzajacych.

Proces sprawowania kontroli nad poprawnoscig wykonywania powierzonych dziatan
moze odnosi¢ si¢ do wykorzystania w tym procesie zewnetrznych audytoréw, co jest oczywi-
stym procesem w przypadku spétek gietdowych. Dane pochodzace z takiej formy sprawowa-
nia kontroli sg jednak na tyle rzadkie, ze konieczne jest wprowadzenie do tego procesu dodat-
kowych etapow kontrolnych. Z drugiej jednak strony istotne sg koszty sprawowania kontroli.
Nadmierne rozbudowywanie procesu analizy spetniania warunkOw w czasie trwania progra-
mu z pewnoscig moze przyczyni¢ si¢ do pelnej przejrzystosci podejmowanych przez mene-
dzerow zadan, jednak jego koszty moga znacznie ograniczy¢ sensowno$¢ wdrazania opcji
menedzerskich. Oczywistym jest zatem, ze samo wdrozenie programu motywacyjnego zwig-
zane jest z pewnym zaufaniem ze strony akcjonariuszy, ktore powoduje, ze kontrolowanie bez
wyraznych sygnatéw dotyczacych niewlasciwych kierunkéw dziatania zarzadzajacych nie
zostanie wykorzystane.

W kwestii zaufania migdzy stronami zwigzanymi z programem menedzerskim moga
by¢ sprawozdania zarzadu, ktorych okresowo$¢ moze zosta¢ skrocona wzgledem prezento-
wanych sprawozdan finansowych. Mozna réwniez zastosowa¢ budzetowanie potaczone z
raportowaniem. Trzeba jednak liczy¢ si¢ z tym, ze forma takiego sprawozdania moze wyma-
ga¢ od zarzadzajacych poswigcenia zbyt duzej ilosci czasu, co nie bedzie korzystne zardéwno
dla menedzeréw, jak rowniez akcjonariuszy.

Kolejnym mozliwym do zastosowania rozwigzaniem problemu agresywnej ksiegowo-
Sci jest wprowadzenie w spotce rady dyrektorow. Zaleznie od stanowiska i wartosci dla
przedsigbiorstwa menedzera objetego programem opcji menedzerskich, rozwigzanie takie
moze si¢ jednak okaza¢ znacznie kosztowniejszym od samego programu, badz korzysci wy-
nikajacych z pracy owego agenta. Pewnym uproszczeniem jest roOwniez zatrudnienie dodat-
kowej pracownika w zarzadzie, ktéra moze mie¢ za zadanie sprawowanie kontroli nad dziata-
niami zarzadu. Zakres stosowanych zabezpieczen, powinien jednak podlega¢ wnikliwej anali-
zie, ze szczegdlnym zwrdceniem na efektywnos$¢ i koszt danego rozwigzania.

Pojawia si¢ tutaj rowniez problem negatywnej selekcji, szczegdlnie w odniesieniu do
bardzo doswiadczonych 1 znakomicie wyksztatconych menedzerdw, kiedy pryncypalowie nie

sa w stanie kontrolowa¢ ich wiedzy i dziatan.
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3.3. Kwestie podatkowe

Programy opcji menedzerskich sa réwniez ciekawym zagadnieniem z uwagi na kwestie po-
datkowe. Na uwage zastuguje tutaj przede wszystkim fakt, ze opcje menedzerskie nie sg ty-
powym wynagrodzeniem, ale instrumentami, ktore majg stuzy¢ dodatkowemu wynagradzaniu
pracownikow [Pokojska 2004]. Rozstrzygajac ich charakter prawny, s3 one instrumentami
finansowymi w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi [Dz. U. z dnia 23
wrzesnia 2005 r. Nr 183, poz. 1538 z pdzn. zm.]. Nie sg zatem zwigzane z obejmowaniem ich
przez trojstopniows stawke podatkowa oraz ZUS. Dodatkowo z takiej interpretacji wynika
rowniez mozliwos$¢ odroczenia opodatkowania wynikajacego z opcji menedzerskich dochodu.
Obowigzek podatkowy wynikajacy z przekazanych pracownikowi opcji menedzer-
skich lezy po stronie otrzymujgcego wynagrodzenie lub instrumenty kapitatlowe. W przypad-
ku rozliczania programow w formie akcji, obowigzek podatkowy pojawi si¢ zatem dopiero w
momencie ich zbycia, nie natomiast w dniu przyznania pracownikowi akcji, opcji, czy w
momencie ich wykonywania. Wytlumaczeniem tego faktu jest niemozno$¢ stwierdzenia war-
tosci opcji do celow podatkowych w momencie jej przyznawania. Z uwagi na niepubliczny
charakter tych instrumentow, nie istnieje rynek, na ktérym mozna wyznaczy¢ ich wartos¢ w
momencie przyznawania. Ponadto zaistnienie sytuacji przekazania opcji pracownikom, w
oczywisty sposob nie warunkuje jej wykonania w przyszto$ci, a tym samym nie jest mozliwe
stwierdzenie, czy jej wykonanie przyniesie pracownikowi wymierne korzys$ci. W sytuacji,
kiedy wykonanie opcji wigza¢ si¢ bedzie z odptatnym przekazywaniem akcji, powstaje ko-
nieczno$¢ odprowadzenia w takim momencie podatku od czynnos$ci cywilnoprawnych.
Wobec uznania opcji menedzerskich za instrumenty finansowe, nie podlegaja one
opodatkowaniu jako przychdd ze stosunku pracy (18%, 32%), lecz jako zysk kapitatowy
(19%). W mysl artykutu 24 ust. 11 ustawy o PIT, wysoko$¢ podatku ustalana jest na podsta-
wie nadwyzki miedzy kosztami nabycia akcji od spolki, a ceng ich sprzedazy na gietdzie. In-
terpretacja powyzszego zapisu oznacza, ze w przypadku nabywania akcji ponizej ceny ich
nabycia nie powstaje rowniez obowigzek podatkowy wynikajgcy z ustawy o obrocie instru-
mentami finansowymi — od zysku kapitatowego. Jednoczesnie nie podlegaja one w dalszym
ciggu opodatkowaniu z tytutu stosunku pracy. Nie pozostaje to bez znaczenia dla wykonuja-
cych opcje pracownikow liczacych na zyski kapitatowe w przysztosci. Nadmieni¢ nalezy, ze
w obowigzek podatkowy nie powstaje rowniez w przypadku nabywania akcji ponizej ich ceny
rynkowej, gdyz obowigzek ten pojawia si¢ dopiero w momencie zbycia akcji, kiedy kalkulo-

wana jest roznica mi¢dzy ceng nabycia i ceng zbycia akcji. Zgodnie z obecnie obowigzujacy-
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mi przepisami opodatkowanie zyskow kapitatowych wynikajacych z wykonanych opcji me-
nedzerskich odnosi si¢ zarowno do akcji nowej emisji, jak rowniez skupowanych przez
przedsi¢biorstwo z rynku w celu ich pdzniejszej odsprzedazy. W przypadku Polski, ograni-
czone jest to jednak jedynie do spotek z siedzibami na terenie Unii Europejskiej lub Europej-
skiego Obszaru Gospodarczego. Moze to by¢ zwigzane z ochrong interesow panstwa przed
przekazywaniem opcji menedzerskich swoim pracownikom przez spétki z siedzibami zlokali-
zowanymi w ,,rajach podatkowych”, w przypadku ktérych, na mocy ustaw mig¢dzynarodo-
wych dotyczacych unikania podwojnego opodatkowania, mogloby dochodzi¢ do znacznego
ograniczenia powinno$ci podatkowych.

Ponadto rozliczanie zyskow kapitatowych wynikajacych z przyznanych opcji mene-
dzerskich ujawniane jest w PIT-38 i odroczone jest do kwietnia nastepnego roku. W zwigzku
z tym mozliwe jest rozliczenie straty podatkowej tacznie z innymi transakcjami przeprowa-
dzonymi przez pracownika w danym roku obrachunkowym.

Opisane powyzej sposoby opodatkowania programéw opcji menedzerskich zostaly
potwierdzone w wielu interpretacjach organdow podatkowych, jednak zdarzaja si¢ rowniez
rozstrzygnigcia mniej korzystne dla pracownikow. Instrumenty te, zgodnie z postanowieniami
Izby Skarbowej, sa niekiedy kwalifikowane jako przychod ze stosunku pracy, na mocy arty-
kutu 12 ustawy o podatku dochodowym od 0sob fizycznych. Interpretacja ta jest bowiem
oparta na fakcie, iz koszty programow opcji menedzerskich pokrywane sg przez pracodawce,
co skutkuje powstawaniem nieodptatnego $§wiadczenia stanowigcego sktadnik wynagrodze-
nia. Interpretacje stanowiace o zakwalifikowaniu opcji menedzerskich do opodatkowania z
tytutu przychodu ze stosunku pracy sa jednak nieliczne, dlatego za obowigzujace mozna
uzna¢ kwalifikowanie zyskow z nich wynikajacych, jako zyski kapitatowe.

Przedstawione powyzej mozliwe interpretacje odnosza si¢ jedynie do spotek prowa-
dzacych ksiegowos$¢ w mysl Migdzynarodowych Standardéow Sprawozdawczosci Finansowe;.
W przypadku stosowania polskich zasad rachunkowosci, za wystarczajacg uznawana jest in-
formacja o realizacji programu. Nie ma natomiast koniecznosci kwantyfikacji opcji mene-
dzerskiej. Rozwigzanie to sprzyja powstawaniu naduzy¢ i moze by¢ traktowane jako przy-
zwolenie akcjonariuszy na wdrazanie programow, ktore nie stuza dodatkowemu motywowa-
niu obejmowanych opcjami pracownikow. Szczeg6lnie ucigzliwe jest to dla potencjalnych
inwestorow, ktorzy nie majg dostepu do strategii wynagrodzen zmiennych w spotce. Nalezy
w tym miejscu podkresli¢ znaczenie MSSF dla przejrzystosci dziatan spotek, a tym samym

wplyw Standardow na efektywno$¢ dzialania rynku kapitatowego.
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Interpretacja przepisow podatkowych odnoszacych si¢ do programéw opcji menedzer-
skich, z uwagi na to, iz dotycza one najczeSciej osob przekraczajacych drugi prog podatkowy,
pozwala na zaistnienie wymiernych korzysci zwigzanych z redukcja podatku z 32% na 19%.
Dla pracownikow istotny jest rowniez fakt zwolnienia zyskow z tych instrumentéw sktadkami
Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych. Kwestie podatkowe sg zatem kolejng z zalet opcji mene-
dzerskich, zaréwno dla przedsigbiorstw, jak rowniez dla obejmowanych nimi pracownikow.
Rozwigzania podatkowe stosowane zarowno w Polsce, jak 1 Europie, z pewnoscig sa jednym
z czynnikOw przyczyniajacych sie do wzrostu ich popularno$ci wérdd spotek gietdowych.

Rozpatrujac wzgledy podatkowe opcji menedzerskich z perspektywy przyznajacych je
przedsiebiorstw, nalezy zauwazy¢, iz w mys$l Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdaw-
czo$ci Finansowej instrumenty te zaliczane sg do kosztéw przedsigbiorstwa. Wptywaja tym
samym na obnizenie wyniku finansowego w rozpatrywanym okresie, a ksiggowana warto$¢
odpowiada réznicy miedzy ceng akcji i kosztem przyznanych opcji. Roznica ta zwigksza ka-
pitat wlasny przedsiebiorstwa. W efekcie warto$¢ opcji dodawana jest zarowno do kosztow,

jak rowniez do kapitatu zapasowego.

3.4. Kwestie prawne zwigzane z programami opcyjnymi

Wdrazanie, rozliczanie, a przede wszystkim przekazywanie instrumentdw w ramach progra-
mow opcji menedzerskich musi réwniez pozostawaé w zgodzie z polskim prawodawstwem. Z
uwagi na przedmiot niniejszej pracy, bardzo istotne jest réwniez podwyzszenie kapitalu za-
ktadowego w spotce akcyjnej oraz umorzenie akcji. Zapisy Kodeksu Spotek Handlowych (Art.
362-365) odnoszg si¢ do podstawowych kwestii ustalania zasad funkcjonowania programéw
pracowniczych w Polsce.

Zgodnie z art. 362 KSH §1 ,,Spotka nie moze nabywa¢ wyemitowanych przez nig ak-
cji (akcje wilasne). Zakaz ten nie dotyczy: (...)
2) nabycia akcji, ktore maja by¢ zaoferowane do nabycia pracownikom lub osobom, ktore
byly zatrudnione w spotce lub spdice z nig powigzanej przez okres co najmniej trzech lat,
2a) spotce publicznej, nabywajacej akcje w celu wypelnienia zobowigzan wynikajacych z
instrumentéw dluznych zamiennych na akcje (...),
8) nabycia na podstawie i w granicach upowaznienia udzielonego przez walne zgromadzenie;
upowaznienie powinno okresla¢ warunki nabycia, w tym maksymalng liczbe akcji do naby-
cia, okres upowaznienia, ktory nie moze przekracza¢ pigciu lat, oraz maksymalng i minimalng

wysoko$¢ zaptaty za nabywane akcje, jezeli nabycie nastepuje odptatnie (...).”
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Natomiast art. 362 §2 precyzuje konieczne do spetnienia warunki, aby mozliwe byto nabycie
akcji: ,,W przypadkach okreslonych w §1 pkt 1, 2 i 8 nabycie akcji wlasnych przez spotke jest
dozwolone tylko wtedy, gdy zostaly spetnione tacznie nastepujace warunki:

1) nabyte akcje zostaly w pelni pokryte,

2) ltaczna warto$¢ nominalna nabytych akcji nie przekracza 20% kapitatu zaktadowego
spotki, uwzgledniajagc w tym réwniez warto$¢ nominalng pozostatych akcji wlasnych,
ktore nie zostaty przez spotke zbyte,

3) Iaczna cena nabycia akcji wlasnych, powigkszona o koszty ich nabycia, nie jest wyz-
sza od kapitalu rezerwowego, utworzonego w tym celu z kwoty, ktora zgodnie z art.
348 §1 moze by¢ przeznaczona do podziatu.”

Powyzsze zapisy wymagaja komentarza, zgodnie z ktorym przedstawiona zostanie ich
interpretacja oraz ich ewentualny wptywu na inne artykuty KSH.

Zgodnie z komentarzem Rodzynkiewicza [2012], mozliwe jest nabywanie akcji wila-
snych w celu zaoferowania ich pracownikom objetym programem opcji menedzerskich. Jest
to jeden z dwoch sposobow przekazywania pracownikom instrumentéw kapitatowych przez
pracownikow na rynku wtoérnym (od spotki). Na skupowanie akcji zgodnie z zapisami KSH,
konieczna jest jednak zgoda walnego zgromadzenia. Poziom preferencji zgodnie z Komenta-
rzem, moze by¢ rozny dla oséb objetych programem, co przejawiaé si¢ bedzie w odroczeniu
platnosci za akcje, uzyskaniu przez pracownikow dyskonta cenowego (w stosunku do ceny
nabycia akcji przez spotke lub do aktualnego kursu ceny akcji), umozliwieniu objgtych pro-
gramem splaty akcji w ratach, badz nieodptatnym przekazaniu akcji pracownikom. Ostatni
przypadek nieodptatnego przekazania akcji musi jednak, zgodnie z opinig Rodzynkiewicza,
wynika¢ z uzasadnienia takiego faktu, cho¢by przez celowe nieodptatne nabycie akcji przez
sama spotke. Jak zauwaza w Komentarzu jego autor, preferencyjne nabycie akcji pociaga za
sobg jednak skutki podatkowe.

Rodzynkiewicz zauwaza jednak, ze zgodnie z zapisami KSH, mozliwe jest nabycie
przez spotke publiczng ponad 20% akcji wlasnych w celu zwigzanym z programami pracow-
niczymi (w tym opcji menedzerskich). Ciekawy jest rowniez szczatkowy sposob uregulowa-
nia takiego faktu w zwigzku z przepisami o wezwaniach. Ponadto w przypadku emisji instru-
mentow dtuznych zamiennych na akcje roznych od obligacji zamiennych, nie jest wymagana
zgoda walnego zgromadzenia. Nie jest ponadto zdefiniowana przez KSH tres¢ koniecznych
do podjecia uchwat. Moze to prowadzi¢ do zmian struktury akcjonariatu wylacznie przez

dziatania podejmowane jedynie przez zarzad. Kwestie mozliwego wykorzystania programow
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opcji menedzerskich do przeje¢, nie stanowig jednak tematu niniejszej pracy. Sg one ciekawa
kwestia, ktora stanowi niewatpliwie asumpt do dalszych badan.

Zgodnie z zapisami KSH, program motywacyjny rozliczany w instrumentach kapita-
lowych, ktore skupione zostaty uprzednio przez spotke, powinien zosta¢ wdrozony w okresie
nieprzekraczajagcym roku od momentu skupienia instrumentéw. Pewna niezgodno$¢ co do
zapisow Kodeksu zwigzana jest jednak z faktem, ze akcje, ktére nie zostang przekazane pra-
cownikom nalezy bezzwlocznie umorzy¢. W przypadku, jezeli zostaty one zaoferowane pra-
cownikom, to ich umorzenie nie moze nastgpi¢ az do momentu zaakceptowania tego przez
pracownika. Zatem wdrozenie opcji bedzie skutkowato brakiem mozliwo$ci umorzenia akcji
do momentu wykonania, badz rezygnacji pracownika z programu. Wazne jest natomiast, ze
okres ten zaczyna biec od momentu zakonczenia skupowania akcji. Ponadto zbycie lub umo-
rzenie akcji nabytych na potrzeby wdrazanych programéw pracowniczych odnosi si¢ jedynie
do nadwyzki posiadanych przez spotke akceji ponad 10% wartosci kapitatu zakladowego.

Kwestie prawne zwigzane z programami opcji menedzerskich, wymagaja tez zwroce-
nia uwagi na dotyczace ich zapisy wynikajace z dziatan podejmowanych przez Komisj¢ Eu-
ropejska. Zgodnie z zaleceniami tej instytucji z 2009 roku (2004/913/WE 1 2005/162/WE),
konieczne jest ujawnianie zarowno wysoko$ci wynagrodzen przyznanych pracownikom, jak
réwniez polityki spotki w tym zakresie. Nacisk ze strony Komisji na kwestie regulacji tadu
korporacyjnego w zakresie wynagrodzenia zmiennego ma si¢ przektada¢ na wzrost przejrzy-
stosci rozwigzan stosowanych przez spolki, ze szczegdlnym zwrdceniem uwagi na wykorzy-
stywanie opcji menedzerskich, jako formy dodatkowego wynagradzania pozbawionej czynni-
koéw motywacyjnych. W obowigzujacym systemie prawnym mozliwe jest bowiem wdrazanie
programow pozbawionych czynnikow motywacyjnych, co jest nadzwyczaj trudne do wyka-
zania w przypadku braku informacji o prowadzonej polityce ksztaltowania w spotce wyna-
grodzenia zmiennego. W odniesieniu do przedstawionych badan, rodzi to rowniez trudnos$ci
dla inwestorow zwigzane z przewidywaniem oczekiwanych efektow programu, a w konse-

kwencji prognozowanych zmian cen akcji.

3.5. Nadzor korporacyjny w odniesieniu do programow opcji menedzerskich

Istotng role zardbwno w dziatalnosci przedsigbiorstw, jak réwniez samych menedzeréw od-
grywa nadzor korporacyjny. W niniejszej pracy przyjeto, ze zakres tego okreslenia jest toz-
samy z angielskim pojgciem corporate governance. Pojecie to zostato wprowadzone w 1776

roku Smith [Smith 1957] poprzez zwrocenie uwagi na rozdzielno$¢ kontroli oraz wtasnosci.
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Potwierdzeniem tego jest opisana w rozdziale pierwszym teoria agencji. Rowniez Berle i Me-
ans [1976] w swoich badaniach w latach 30. XX w. zwrdcili uwagg na zalezno$ci miedzy
wlascicielami, nadzorem oraz efektami dziatalnosci przedsigbiorstwa.

Nalezy w tej kwestii zauwazy¢ rozbiezno$¢ celow agentow i pryncypatéw [Urbanek
2002]. Rozpatrywanie tego problemu moze odbywac si¢ dwukierunkowo — ze zwroceniem
uwagi na konflikt miedzy zarzadzajacymi i akcjonariuszami oraz na analizie samej relacji.
Zauwazy¢ nalezy, ze zgodnie z badaniami, posiadanie przez agentow akcji spotki pozytywnie
wptywa na ksztatt omawianej relacji 1 zbieznos$¢ celow obu stron.

Rozwigzanie problemu zbiezno$ci dzialan menedzeré6w z oczekiwaniami akcjonariu-
szy moze opiera¢ si¢ zatem na wdrozeniu programu wynagradzania opartego na wynikach,
badZ na opracowaniu regul kontroli nad zarzadzajacym. Pojawia si¢ tutaj jednak problem
sprawowania kontroli nad menedzerami. Przede wszystkim dokonywanie tego w dluzszym
okresie moze okaza¢ si¢ dla akcjonariuszy kosztowne i nieefektywne. Koniecznos$¢ zdawania
sprawozdan przez menedzerOw zwigzana bedzie z ograniczaniem ich czasu poswigcanego
bezposrednio sprawom spotki. Ponadto ze wzgledu na znaczenie wynikow tych sprawozdan
na zyski osiggane przez menedzerdéw, pojawia si¢ mozliwos¢ nieuczciwego ksztaltowania
prezentowanych w nich danych i zbytniego przywigzywania wagi do raportowania przez sa-
mych zainteresowanych.

W odniesieniu do tadu korporacyjnego, w obliczu rosnacej roli wynagrodzenia zmien-
nego opartego na opcjach menedzerskich, istotne sg rowniez kwestie ujawniania informacji o
wdrazanych programach przez spotki. Zapisy dotyczace przekazania do wiadomosci jedynie
wysokosci wynagrodzenie wynikajacego z realizacji opcji, zgodnie z zaleceniami Komisji
Europejskiej powinny zosta¢ rozszerzone o ujawnienie polityki wynagrodzenia zmiennego
stosowane przez spotki. Rozwigzanie to coraz cze¢sciej stosowane wsrdd spotek na rynkach w
Europie Zachodniej, z pewno$cig znajdzie zastosowanie réwniez w odniesieniu do spotek
polskich. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze organizacja programdw opcji menedzerskich rosnaé
bedzie najprawdopodobniej wraz ze wzrostem popularnosci tych programéw. Zgodnie z ra-
portem PricewaterhouseCoopers [raport PwC 2011] popularnos¢ programoéw motywacyjnych
opartych na opcjach wynosita w 2011 roku w Polsce okoto 45%, podczas kiedy wskaznik ten
osigga wsrod spotek europejskich blisko 100%.

Rozdzial trzeci stanowi zamknigcie rozwazan teoretycznych na temat opcji menedzer-
skich. Przedstawione w nim normy prawne w istotny sposob okres$laja mozliwosci doboru

warunkéw do wdrazanych programéw. Na podstawie zbioru warunkow przedstawionych w
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rozdziale drugim, znajac ich skutki dla przedsig¢biorstw i inwestoréw oraz posiadajac doktad-
nie zdefiniowane normy prawne, wsrod ktorych musi znalezé si¢ program motywacyjny,
mozliwe jest podjecie dzialan zmierzajacych do skonstruowania programu, jednoczesnie go-
dzacego interesy akcjonariuszy 1 menedzerow w zadowalajacy dla nich sposob. Konstrukcja
oparta na odpowiednim doborze warunkow jest jednak tylko jednym z probleméw badaw-
czych na tym etapie pracy. Drugim, rownie istotnym, jest odpowiednia konstrukcja modelu
wyceny, ktéra umozliwi wlasciwe okreslenie wartosci wdrazanej opcji.

Nastepny rozdziat stanowi ilosciowg czg¢$¢ pracy. Jego tresé jest bezposrednim wyni-
kiem obserwacji poczynionych przez autora, ktore opisane zostaly w trzech poczatkowych
rozdziatach pracy, a jednoczesnie proba ich kwantyfikacji. Istotng jego czescig jest odpo-
wiednia kalibracja omowionych wczes$niej warunkéw opcji menedzerskich. Przedstawione
zostaty w nim rowniez modele wyceny, ktorych dobdr uzalezniony bedzie od stopnia ztozo-
no$ci programu i jego warunkéw. Rozdziat czwarty charakteryzuje wszystkie niezbedne ele-

menty procesu wyceny opcji menedzerskich wraz z modelowaniem zmienno$ci.
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Rozdzial 4. Konstrukcja modelu wyceny

Wycena opcji menedzerskich zgodnie z modelem wyceny proponowanym w Migdzynarodo-
wym Standardzie Sprawozdawczosci Finansowej 2 zostata sprowadzona do zastosowania
modelu drzewa dwumianowego lub modelu Blacka-Scholesa. Takie rozwigzanie jest proste
do wdrozenia, pomija jednak podstawowe roznice miedzy zwyktymi opcjami, do ktorych wy-
ceny wspomniane modele mogg zosta¢ wykorzystane, a opcjami menedzerskimi, w przypad-
ku ktorych istnieje zbior dodatkowych warunkow ograniczajacych mozliwos¢ ich wykonania
oraz specyfike warunkéw, w jakich sa one wykorzystywane. Poza tym wykorzystanie zapro-
ponowanych w Standardzie modeli pozostaje niezgodne z zapisem dotyczacym wzigcia pod
uwage wszystkich warunkow kontraktu, interesujacych z perspektywy dobrze poinformowa-
nych inwestorow.

Ograniczeniem modelu Blacka-Scholesa, ktore praktycznie dyskwalifikuje ten mo-
del w przypadku wickszosci wdrazanych opcji menedzerskich, jest brak mozliwosci
uwzglednienia w procesie wyceny okresu otwartego oraz okresu zamkni(;tegog. Kolejnym
problemem jest tutaj wylaczenie z mozliwosci wykonania opcji okresow zwigzanych z publi-
kacja sprawozdan finansowych. Wad tych pozbawiony jest model drzewa dwumianowego,
jednak jego aplikacja jest w takim przypadku czasochtonna.

Kolejnym elementem koniecznym do uwzglednienia w modelu wyceny jest spetnienie
warunkow rynkowych, ktore mogg by¢ zwigzane z ceng akcji spotki. W przypadku propono-
wanego w niniejszej pracy rozwigzania, warunek ten zostal rozszerzony o ceny akcji spotek
bedacych konkurentami analizowanej spoiki, dziatajacych na podobnych rynkach lub zacho-
wanie pewnego indeksu rozwazanego tutaj w formie benchmarku. Z warunkiem tym zwigza-
na jest rowniez konieczno$¢ uwzglednienia wspolzaleznos$ci miedzy cenami akcji spotek wia-
czanych do modelu wyceny a cenami akcji spotki wdrazajacej program menedzerski.

W przypadku opcji menedzerskich wystepuje takze omawiany w pracy, a w literaturze
przedmiotu nader czg¢sto pomijany, problem niezupetnosci rynku prowadzacy do trudnosci w
wycenie tych instrumentow. Niezupelnos¢ rynku w odniesieniu do opcji menedzerskich zmu-

sza do poszukiwania rozwigzan z innych rynkéw, jak chocby surowcowego.

¥ Okres otwarty — czas zycia opcji, kiedy mozliwe jest jej wykonanie.
Okres zamknigty — okre§lony w umowie opcyjnej okres lub okresy, kiedy opcja nie moze zosta¢ wykonana.
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Wobec powyzszych warunkéw, stanowigcych o znacznej odmienno$ci opcji mene-
dzerskich od standardowych opcji, konieczne jest poszukiwanie modeli wyceny odbiegaja-
cych od rozwigzan zaproponowanych w MSSF 2.

Niniejszy rozdziat stanowi usystematyzowang analiz¢ modeli wyceny od stosunkowo
prostych, mogacych znalez¢ zastosowanie w przypadku programoéw z ograniczonym zakre-
sem warunkow dodatkowych, do modeli ztozonych, ktére odpowiada¢ beda programom o
skomplikowanych warunkach ograniczajagcych mozliwo$¢ ich wykonania. Jak pokazano
wczesniej, budowa ztozonych programéw w znacznym stopniu wptywa na efektywno$¢ opcji
menedzerskich dla realizacji celow przedsigbiorstwa.

Proces tworzenia modeli wyceny oraz wykorzystywanego w badaniach wskaznika
odej$¢ przedstawiony zostal na schemacie 4.1. Zaré6wno model wyceny, jak réwniez wskaznik
odej$¢ parametryzowane sg w zaleznosci od ksztattowania si¢ kurséw akcji spotek, w ktorych
wdrazany jest program opcji menedzerskich. Na proces parametryzacji wptyw maja réwniez
spotki wiaczone do programu ze wzglgdu na postulowane w pracy wykorzystanie konkurencji
lub indekséw branzowych, w celu zwigkszenia skutecznos$ci programéw opcji menedzerskich,

szczegolnie w okresach zatamania rynku.

Okreslenie warunkdw Wybranie miary
witaczonych do modelu martyngatowej
wyceny wykorzystywanej w
konstrukcjiwskainika odejsc
v v
Zebranie danych— Teoretyczna konstrukcja Skonstruowanie postaci
kursow akcji modelu wyceny funkcyjnej wskainika odejsc
poszczegdlnych
¥ v v
Szacowanie N Parametryzacja modelu Parametryzacja postaci o Zebranie danych—
zmiennosci i wyceny funkcyjnej wskainika odejsc b tendencji
kursdw akcji pracownikow do
rezygnacjiz
zatrudnienia w
v v

czasie trwania
programu oraz
kursdw akcji

Wigczenie funkcyjnej postaci wskainika odejsc do modelu
wyceny

L ]
Wdrozenie modelu wyceny

w programie MATLAB

¥
Weryfikacja modelu

Schemat 4.1. Tworzenie modelu wyceny dla opcji menedzerskich

Zrodto: Opracowanie wlasne.
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4.1. Optymalizacja czasu wykonania opcji

Okreslenie czasu zycia opcji menedzerskich jest szczegodlnie trudne w przypadku spotek, kto-
re nie posiadaja historii wdrazanych programéw menedzerskich. Ustalenie doktadnego czasu
ich wykonania jest natomiast bardzo istotne ze wzgledu na wymagania stawiane przez modele
wyceny. Problemem jest w tym przypadku okreslenie czasu trwania dla poszczegdlnych przy-
znanych opcji. Warunek ten jest natomiast uzalezniony od tego, w obszarze jakiej grupy pra-
cownikéw poruszamy si¢ w przypadku danego instrumentu. Jak pokazujg badania [Carpenter
1998; Huddart i Lang 1996] pracownicy nizszych szczebli wykonuja swoje opcje zdecydo-
wanie wczesniej niz menedzerowie najwyzszego szczebla. Jest to zwigzane ze statusem ma-
jatkowym poszczegolnych osob 1 optymalizacjg wykonywania przyznanych im instrumentow.
W pewnym sensie podwaza to teori¢ zaproponowang przez Hulla i White’a [2003], w ktorej
zakladane jest wykonywanie opcji bezposrednio po przekroczeniu przez cene akcji pewnej
bariery, ktora ustalana jest na podstawie historii wykonania opcji przez porownywalne grupy
pracownikow, badz pewne zatozone przez pracownikow wielkosci. Oczywiscie ustalenie tej
ceny, czy bariery, dla poszczegolnych dostatecznie duzych grup pracownikéw prowadzi do
obserwowania pewnych prawidtowosci, ktore moga postuzy¢é do okreslenia odpowiedniej
bariery w przypadku spotek, ktore nie posiadajg historii programoéw opcji menedzerskich.
Takie spojrzenie na problem optymalizacji czasu wykonania opcji moze nie by¢ uzasadnione
w przypadku polskich spétek, gdzie problemem jest zar6wno definiowanie programow z ceng
wykonania ponizej wartosci obecnej akcji, jak rowniez ruchy cen akcji, ktore mogg okazac si¢
niewystarczajace do okreslenia bariery dla programow. Wobec powyzszego, wykorzystywa-
nie opracowan dotyczacych rynku amerykanskiego [Carpenter 1998; Huddart i Lang 1996]
moze okazac¢ si¢ niewykonalne dla rynku polskiego.

Jednak sposéb szacowania dlugosci zycia opcji poprzez wykorzystanie danych histo-
rycznych prowadzi do pewnej kwantyfikacji problemu, co znacznie utatwi wdrozenie modelu
wyceny dla opcji menedzerskich. Wykorzystanie danych historycznych pozostaje otwartym
problemem dla polskich spotek 1 wymaga szacowania tych wielkosci indywidulanie dla kaz-
dego przypadku. W tym rozdziale autor zajmie si¢ jednak samga konstrukcja szacowanie dtu-
gosci zycia opcji. Problem doboru danych dla przypadkéw spotek zostanie przedstawiony w

rozdziale pigtym.
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Mozliwos$¢ przedstawienia prawdopodobienstwa wykonania opcji za pomoca funkcji
zaleznej od ustalonej bariery, obecnej ceny akcji i czasu pozostajacego do wykonania opcji,
wydaje si¢ by¢ uzytecznym narzedziem w przypadku programow menedzerskich. Korzystajac
z rozwigzania zaproponowanego przez Musielg i Rutkowskiego [2005], w swojej pracy doty-
czacej opcji menedzerskich West [2009] wykorzystat miar¢ martyngatowa do okreslenia
prawdopodobienstwa wykonywania opcji w dowolnym momencie jej trwania. Takie rozwig-
zanie pozostaje w zgodzie z zapisami MSSF 2, pozwalajac unikng¢ szacowania oczekiwanego
trwania opcji, ze wzgledu na redukcje jej wartosci z wykorzystaniem funkcji nazywanej w
niniejszej pracy wskaznikiem odej$¢ (ang. employee exit rate). Warto jednak zaznaczy¢, ze
polityka wykonywania opcji przez pracownikéw réznego szczebla jest skrajnie odmienna. Jak
dowodza badania (Huddarta i Langa, czy Carpenter) pracownicy nizszych szczebli korzystaja
z prawa wykonania opcji w momencie, kiedy jest to mozliwe. W przypadku menedzerow
wyzszego szczebla, opcje realizowane s3 w momencie maksymalizacji oczekiwan dotycza-
cych wynikajacej z nich wyptaty.

Przedstawienie rozwigzania opartego na opcji barierowej wymaga przyblizenia podej-
$cia zaproponowanego przez Musiele i Rutkowskiego. Konieczne jest rowniez opracowanie
postaci wskaznika odej$¢ dla programow opartych na wiecej niz jednym instrumencie bazo-
wym.

Problemem jest tutaj zarowno okreslenie optymalnego czasu zycia opcji w zalezno$ci
od grup pracownikow, ktorym opcje sa przyznawane, jak rowniez 0Szacowanie stopnia rezy-
gnacji pracownikoOw z programu w zaleznosci od rynkowej ceny akcji 1 czasu pozostajacego

do wykonania opcji, co istotne jest ze wzgledu na warto$¢ opcji.

4.1.1. Zastosowanie wskaznika odejs¢ opartego na opcjach barierowych

Wskaznik odejs¢ jest wielkoScig opisujaca stopien rezygnacji pracownikéw z przyznanych
opcji. Uzycie go w przypadku opcji menedzerskich bylo postulowane w wielu pracach doty-
czacych problemu wyceny. Juz w 1981 roku Noreen 1 Wolfson zaproponowali wykorzystanie
funkcji zaleznej od czasu pozostajacego do wykonania opcji oraz biezacej ceny akcji do okre-
slenia prawdopodobienstwa wykonania badz anulowania opcji w danym momencie jej zycia.
Ze wzgledu na zlozono$¢ procesu szacowania zmiennej wartosci tego wspotczynnika, w poz-
niejszych pracach proponowano réwniez wykorzystanie stalej wartosci dla catego okresu
otwartego [Jennergren i Naslund 1993, Hull i White 2003]. Réwniez w MSSF 2 znalazt si¢

zapis dopuszczajacy stosowanie wskaznika odejS¢ w procesie wyceny opcji menedzerskich.
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Najbardziej rozwinigta forma wskaznika odejs¢ w postaci funkcyjnej zostata zaproponowana
przez Westa w artykule A Finite Difference Model for Valuation of Employee Stock Options
[2009]. Podejscie to stanowi przedmiot analizy w niniejszym rozdziale.
Stosowanie wskaznika odejs¢ jest istotne dla ceny opcji z dwoch powodow. Pierw-
szym jest zawyzanie wartos$ci opcji w przypadku jego niestosowania, ze wzgledu na brak uje-
cia specyficznych warunkow, ktérych pozbawione sg standardowe opcje. Drugi problem, do-
tyczacy szczegdlnie opcji menedzerskim o charakterze innym niz europejski, stanowi odpo-
wiednie oszacowanie przewidywanego czasu zycia opcji. W zaleznosci od tego, jakiej grupie
pracownikow przyznawane sg opcje oraz od indywidualnych preferencji pracownikow, wy-
konanie opcji w okresie otwartym jest stosunkowo trudne do przewidzenia. Przytoczone ba-
dania Huddarta i Langa oraz Carpenter wskazujg na pewne prawidtowosci w wykonywaniu
opcji menedzerskich. Odnosza si¢ one jednak do programow z rynku amerykanskiego, co
moze stanowi¢ o problemie w przeniesieniu ich na rynek polski. Pomimo wzrostu zaintere-
sowania programami motywacyjnymi przez polskie przedsigbiorstwa, historia programow
opcyjnych jest na tyle krétka, ze trudno jest szacowaé doktadne wielkosci wskaznika odejs$¢
na podstawie danych historycznych. Zasadne staje si¢ zatem poszukiwanie rozwigzan pozwa-
lajacych na szacowanie tych wielko$ci w dowolnym momencie zycia opcji, Z wykorzystaniem
jak najmniejszej ilo$ci danych dotyczacych przesztych programow.
W swoim artykule West zaproponowal, aby wykorzysta¢ miar¢ martyngatlowa opra-
cowana na podstawie opcji barierowej, ktora w swojej publikacji zaproponowali Musiela 1
Rutkowski [2005]. Takie podejscie pokrywa si¢ z przytoczonymi wczesniej badaniami Hulla i
White’a, w ktorych opisano wskaznik wielokrotnosci, przy ktorym dochodzi do wykonania
opcji.
Ze wzgledu na wystgpowanie w czasie zycia opcji okresow zamknigtych oraz otwar-
tych, wskaznik odej$¢ przybiera dwie postacie:
- dla okreséw zamknietych — funkcja v(S,t), ktora opisuje stopien rezygnacji z opcji
przez pracownikOw w okresie nabywania uprawnien, w okresach wylaczonych z
mozliwo$ci wykonania opcji (np. w okresach publikacji sprawozdan finansowych)
oraz w okresie otwartym, kiedy cena akcji jest nizsza niz cena wykonania opcji,
- dla okresu otwartego — funkcja A(S,t) opisujaca stope przedterminowego wyko-
nywania opcji.

Obie przedstawione funkcje zalezg od czasu oraz ceny akcji i sg przedstawiane w ujeciu rocz-

nym. Zastosowanie réznych wielko$ci wskaznika dla okresu zamknigtego i otwartego spowo-
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dowane jest przede wszystkim roznymi powodami rezygnacji w obu podokresach, ale row-
niez r6znym stopniem ich nasilenia. Ponadto warto§¢ zmienna w czasie obrazuje, jak zmienia
si¢ prawdopodobienstwo wykonania opcji przez pracownikéw w miare zblizania si¢ do ter-
minu zapadalnosci opcji. Posta¢ funkcyjna wskaznika odejs¢ jest rowniez zgodna z badania-
mi Noreena i Wolfsona oraz Ayachego [2003].

Szacowanie wielko$ci funkcji zgodnie z przytoczonymi badaniami powinno odbywac
si¢ na podstawie dostepnych danych historycznych. Jednak ze wzgledu na ograniczony zbior
danych dla polskich przedsiebiorstw, przedstawiony ponizej wskaznik, jedynie w minimal-
nym stopniu opiera si¢ na obserwowanych w przesztosci wartosciach.

Funkcje v(S,t) oraz A(S,t) sa komplementarne. Oznacza to, ze kiedy jedna z nich

przyjmuje wartosci rozne od 0, to druga ma warto$¢ zerowa. Ponadto z uwagi na zapis MSSF
2 stanowiacy, iz wskaznik odej$¢ powinien by¢ w procesie wyceny uwzgledniany jedynie w
okresie po nabyciu uprawnien, warto$¢ funkcji V(S,t) w okresach zamknietych jest bliska 0
[West 2009]. Spowodowane jest to przede wszystkim dtugoscig tych okresow (przerywaja-
cych okres otwarty zycia opcji), ktore jedynie na krotki czas wytaczaja mozliwos¢ wykonania
opcji. W przypadku ograniczenia mozliwosci wykonania opcji podczas publikacji sprawozdan
finansowych, ten Kilku- lub kilkunastodniowy okres powoduje, ze utrata opcji bytaby dla me-
nedzera az nadto nieoptacalna. Spodziewajac si¢ bowiem znacznego spadku ceny akcji po
publikacji sprawozdania, wykonalby on opcje bezposrednio przed tym zdarzeniem, o ile
oczywiscie pozwalaloby na to spetnienie wszystkich warunkow.

Wskaznik odej$¢ dla okresu otwartego opisany funkcjg A(S,t) posiada nastepujgce
wiasnosci [West 2009]:

- w okresie zamknigtym oraz w okresie otwartym, kiedy cena akcji jest nizsza od ceny
wykonania funkcja przyjmuje wartos¢ 0,

- funkcja rosnie ze wzrostem ceny akcji oraz spadkiem czasu pozostajacego do wyga-
$nigcia opcji,

- warto$¢ funkcji ro$nie wraz ze spadkiem wspotczynnika zmienno$ci instrumentu

bazowego.

Wartoéci funkeji V(S,t) oraz A(S,t) szacowane sg na podstawie wzoru zapropono-

wanego przez Musiele 1 Rutkowskiego. Podejscie to oparte zostato na opcji barierowej. Po-
mocg w przypadku ustalania odpowiedniej wartosci bariery okazuja si¢ opisane wczesniej

wyniki badan Huddarta i Langa (warto§¢ przekraczajaca cen¢ wykonania opcji o 2,2 raza),
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Carpenter (wskaznik na poziomie 2,8) oraz opracowanie Hulla i White’a (wskaznik wielo-
krotnos$ci). Posta¢ wzoru przedstawia réwnanie 4.1.

By (r—q-1on)T-1)
P(S,t)=N| —3 -

oT —t

8 K , (4.1)
2 N —InC+2InC+(r-q-3 )T 1)
S oNT —t
gdzie:
B - warto$¢ bariery (ktorej przekroczenie umozliwia wykonanie opcji),
S - cena akcji,
r - stopa wolna od ryzyka,
q - stopa dywidendy,
(o} - odchylenie standardowe instrumentu bazowego,
T - czas zycia opcji,
t - czas liczony od wdrozenia opcji,
K - cena wykonania opcji,
N( - warto$¢ dystrybuanty standaryzowanego rozktadu normalnego.

Zauwazmy, ze do oszacowania wskaznika odejs¢ takiej postaci, do minimum ograni-
czone zostalo wykorzystanie danych historycznych. Jedyna nieobserwowalna wielkos$¢ po-
trzebna do przeprowadzenia obliczen zwigzana jest z wlasciwym okresleniem wartosci barie-
ry. Mozna wykorzysta¢ w tym celu przytoczone wyniki badan lub w przypadku specyficz-
nych warunkéw lub grup pracownikoéw objetych programem, szacowac te wielkos¢ jako pew-
ng warto$¢, pozostajaca w relacji z wielkosciami otrzymanymi przez Huddarta 1 Langa, badz
Carpenter. Ujecie wskaznika odej$¢ opisane rownaniem 4.1 pozwala zatem na wykorzystanie
go przez spoiki, ktore nie posiadaja historii wdrozenia opcji i nie moga pozyska¢ danych hi-
storycznych ze spétek podobnych.

W dalszych badaniach wykorzystywane bedzie przeksztalcenie funkcji 4.1, ktore
przyktadowo dla funkcji A(S,t) przedstawiajg rownania 4.2 oraz 4.3.

e HNT0 =1-P(S 1), (4.2)
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AT —t) =In| —=

TPeD ) (4.3)

Analogiczne przeksztalcenie stosowane jest w przypadku funkcji V(S,t). Przyktado-
we oszacowanie funkcji P(S,t) przedstawione zostato na wykresie 4.1.

JaN,
v

7
5
LN
:.'::.":l:
e,
S

AL
.:.

cena akcji

Wykres 4.1. Przykladowe oszacowanie funkcji P(S ! t)
Zrodto: Opracowanie wlhasne.

4.1.2. Konstrukcja wskaznika odejs¢ dla programow opcji menedzerskich opar-
tych na kilku instrumentach bazowych

Koncepcja wskaznika odej$¢ zaprezentowana w rozdziale 4.1.1 jest wlasciwa dla modeli wy-

ceny opcji menedzerskich opartych tylko na akcjach spotki wdrazajgcej program opcji mene-

105



dzerskich. Spelnia ona wszystkie wymagania stawiane funkcji uzytecznosci opisujacej za-
chowanie inwestora w przypadku preferencji wykonywania opcji menedzerskiej opartej na
jednym instrumencie. Ponadto jej forma zgodna jest z postulowang postacig funkcji uzytecz-
nosci, potrzebng do umozliwienia stosowania modeli wyceny opcji menedzerskich w warun-
kach niezupetnosci rynku, szerzej opisanymi w rozdziale 4.6. W niniejszej pracy podj¢to jed-
nak starania, aby skonstruowany program opierat si¢ takze na cenach akcji spotek konkuren-
cyjnych lub innych uznanych za podobne. Podejscie to ma, z zatozenia, wptywaé na skutecz-
nos¢ programu opcyjnego réwniez w przypadku zatamania rynku. Taka konstrukcja programu
bedzie jednak ksztattowac rowniez zachowania pracownika, ktory w swoich decyzjach bedzie
musial uwzglednia¢ dodatkowy czynnik — akcje spotek wiaczonych do wyceny.

Propozycja autora jest wobec powyzej postulowanych warunkéw podejmowania de-

cyzji przez pracownika, wykorzystanie funkcji opisanej wzorem 4.4 oraz 4.5:

—In§+(r—q—§az)(T —t)

P,(S,t)=N -
B( ) U\/T _t
o (4.4)
QD[22+ (r-q-1a?)(T 1)
5] T oN T
s oNT
_|nsg<+(r—q—§02)(T -t)
P (S,S,)=N et B
K( K ) o —t
(4.5)
) i3 2 s (rog-10t)T -
_ _] 7ON——S |
S G\/T —t
gdzie:
Py - funkcja opisujgca zachowanie pracownika w odniesieniu do wykorzy-

stywanego w programie wskaznika ograniczajacego wykonanie opcji —
bariery (na podstawie badan Huddarta i Langa oraz Carpenter),

P - funkcja okreslajaca zachowanie pracownika w zaleznosci od ksztatto-
wania si¢ na rynku ceny akcji spotek wtaczonych do modelu wyceny,

Sy - cena akcji spolki lub koszyka akcji spotek konkurencyjnych wilaczo-

nych do modelu wyceny.
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Warto zwroci¢ uwagg, ze konstrukcja funkcji P jest tozsama z funkcja Py, gdzie bariera jest

w tym przypadku zmienna — cena koszyka akcji spotek konkurencyjnych. W nastgpnym kro-
ku na podstawie warto$ci otrzymanych z wykorzystaniem rownan 4.4 oraz 4.5 sa one doda-
wane. Taka posta¢ wskaznika odej$¢ pozwala na jednoczesne badanie wptywu nast¢pujacych
czynnikéw na zachowanie pracownika:

- ceny akcji spotki wdrazajacej program menedzerski i jej relacji z omawiang wcze-

$niej bariera,

- relacji miedzy ceng akcji spotki wdrazajacej program i spotek konkurencyjnych,

- czasu pozostajacego do wygasnigcia opcji.

Warto$ci funkcji Py oraz P, wykorzystywane w modelach wyceny opisanych w roz-

dziale 4.2 podlegaja przeksztatceniom, zgodnie ze wzorami 4.6-4.9.

e 60T _1_p (S1), (4.6)
1
A(S,)(T -t) = |n[m], (4.7)
g 58T _1_ P (S5 1), (4.8)
1
A8, S (T —t) = |n(mj- (4.9)

Oszacowanie funkcji opisanej wzorami 4.4 oraz 4.5 oraz jej przeksztalcenia zgodnie

ze wzorami 4.6-4.9, zostanie przedstawione w rozdziale pigtym.

4.2. Analityczne modele wyceny

Opcje menedzerskie w przewazajacej liczbie programoéw motywacyjnych wdrazanych w pol-
skich spotkach wyceniane sg za pomocg modeli analitycznych. Modele te stanowig podsta-
wowe narzedzie stuzace do wyceny stosunkowo prostych opcji, co znajduje zastosowanie w
przypadku opcji notowanych na gietdzie. W przypadku programoéw opcyjnych moga by¢ z
powodzeniem wykorzystane w przypadku bardzo ograniczonej liczby warunkéw. Nie daja
one natomiast mozliwosci wzigcia pod uwage dodatkowych warunkéw rynkowych zwigza-
nych z ograniczeniem mozliwosci wykonywania opcji menedzerskich. Kolejna wada modeli

analitycznych jest brak mozliwosci uwzglednienia w nich okresow zamknietych. Jednak ze
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wzgledu na ich popularno$¢ wsrod polskich spotek wdrazajacych opcje dla swoich pracowni-
koéw oraz zasugerowanie tego typu modeli w MSSF 2, ich oméwienie staje si¢ nieodzowne w
pracy o niniejszej tematyce.

Punktem wyj$cia w przypadku modeli analitycznych jest zaproponowany w 1973 roku
model Blacka i Scholesa [Black i Scholes 1973]. Model ten zostat skonstruowany w oparciu o
pewne zatozenia. Nalezg do nich przede wszystkim brak mozliwosci krotkiej sprzedazy, zato-
zenie logarytmiczno-normalnego rozktadu cen analizowanego instrumentu podstawowego,
czy zalozenie statej stopy procentowej w catym analizowanym okresie, a takze cigglo$¢ zmian
cen, czy niewyptacanie dywidendy. Model ten byt oczywiscie przetomowy w 1973 roku,
gdyz pozwalal na wyceng opcji w dogodny dla inwestorow sposdb, czym przyczynit si¢ do
wzrostu znaczenia tych instrumentdw na rynku (wprowadzenie opcji do obrotu na Chicago
Board Options Exchange 26 kwietnia 1973 roku). Mozna zatem wysunaé przypuszczenie, ze
dzicki niemu opcje znalazly zastosowanie w programach motywacyjnych. Jednak ewolucja
programow motywacyjnych, zwigzana przede wszystkim z rosnacg liczbg warunkow ko-
niecznych do uwzglednienia w procesie wyceny, spowodowala, ze model ten nie przystaje
obecnie do ztozonos$ci opcji menedzerskich.

Posta¢ modelu Blacka i Scholesa przedstawiona zostata za pomocg wzoru 4.10 oraz

4.11:
c=SN(d,)—Xe ""N(d,), (4.10)
p=Xe""N(-d,)-SN(-d,), (4.11)
gdzie: N(X) jest dystrybuantg standaryzowanej zmiennej o rozktadzie normalnym oraz:
IN(S/ X)+(r+c°/12)T (4.12)
d, = :
oT
d - IN(S/ X)+(r—c?/2)T (4.13)
, =

T ’

gdzie:
d2 = dl —O-\/-F,

C - cena europejskiej opcji kupna,

p - cena europejskiej opcji sprzedazy,
S - cena instrumentu bazowego,

X - cena wykonania,

r - stopa wolna od ryzyka,
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T - czas pozostaty do wygasniecia opcji,

o - zmiennos$¢ ceny instrumentu bazowego.

Model Blacka i Scholesa przyczynit si¢ do wzrostu popularno$ci opcji na rynkach,
zwigkszajac tym samym ich dostgpnos¢ dla inwestorow i czynigc operacje na opcjach wy-
godniejszymi. Jednak stosunkowo silne zatozenia lezace u jego podstaw, sktanialy do rozwi-
jania tego modelu przez ekonomistow. Do jego najwazniejszych rozwini¢¢ nalezy zaliczy¢
model Blacka, Scholesa i Mertona, w ktorym uchylone zostato zalozenie dotyczgce braku

dywidendy. Posta¢ tego modelu przedstawiajg wzory 4.14-4.17 [Haug 2007]:

c=5e®"TN(d,) - Xe""N(d,), (4.14)
p=Xe""N(-d,)-Se®"""N(-d,), (4.15)
gdzie:
o IS/ X)+ b+ /2T (4.16)
1 Gﬁ !
4 I/ +(b-0" 12T (4.17)
, =

oNT |

gdzie w niniejszych wzorach przez przypisanie parametrowi b odpowiedniej warto$ci, mozna
otrzymac nastepujace modele:
b=r - model Blacka i Scholesa,

b=r—q -model Blacka i Scholesa i Mertona,

b=0 - model Blacka dla kontraktow futures,

b=r-r, - model Garmana i Kohlhagena dla opcji walutowych,

q - stopa dywidendy,

I, - stopa wolna od ryzyka waluty obcej.

Zwigkszenie zainteresowania opcjami ze strony inwestorow bylo rowniez spowodo-
wane upadkiem systemu z Bretton Woods, co spowodowalo wzrost zmiennosci kursow wa-
lut, a w konsekwencji prowadzito do poszukiwania skutecznych metod zabezpieczania si¢
przed ryzykiem kursowym. Obok opcji notowanych na gietdach i podlegajacych standaryza-
cji, rozwijaly si¢ rowniez opcje egzotyczne. Ich konstrukcja pozwalajaca na modyfikacje w

zaleznosci od potrzeb inwestorOw wigzata si¢ z ograniczeniem plynnosci tego typu instru-

109



mentow. Opcje egzotyczne, nazywane réwniez instrumentami pochodnymi drugiej generacji,
definiowane sg w stosunkowo ogdlny sposob, jako opcje o odmiennym profilu wyplaty niz
standardowe opcje kupna i sprzedazy [Kuzmierkiewicz 1999]. Opcje te mogg znalez¢ zasto-
sowanie w przypadku programéw menedzerskich, jednak ich wykorzystanie wymusza zasto-
sowanie odpowiednich do ich konstrukcji modeli wyceny. Przede wszystkim zwigzane jest
to z uwzglednieniem specyficznych warunkéw opcji menedzerskich, takich jak [Hull i White
2002]:

- okresy zamknigte (w tym okres nabywania uprawnien oraz okresy publikacji spra-
wozdan finansowych),

- utrata mozliwosci wykonania opcji w okresach zamknigtych lub bedacej out-of-
money w przypadku rezygnacji pracownika z zatrudnienia, badZ koniecznoscig wy-
konania jej w przypadku kiedy opcja jest in-the-money,

- brak mozliwos$ci zbycia opcji przez pracownika,

- efekt rozmycia wystepujacy w przypadku programéw zwigzanych z emisjag nowych

akciji.

Zgodnie z zapisami MSSF 2, konieczne jest wlasciwe okreslenie wartosci godziwe;j
przyznawanych instrumentow. Oprécz wymogoéw rachunkowosci, istotne jest to rowniez z
perspektywy akcjonariuszy i inwestorow, jak przedstawione zostato to w rozdziale pierw-
szym. Ponadto, jak dowodza badania Carra i Linetskyego [2000], warto$¢ przyznawanych
opcji jest odmienna dla otrzymujacego opcj¢ pracownika i wystawiajgcego ja przedsiebior-
stwa. Zwigzane jest to z pozbawieniem pracownikow, objetych programem opcji menedzer-
skich, mozliwosci ich zbycia lub zabezpieczenia przez zaje¢cie krotkiej pozycji w opcjach
spotki. O ile mozliwe jest natomiast zabezpieczanie pozycji przez pracownika z wykorzysta-
niem innych dost¢gpnych na rynku kontraktow, o tyle Sircar i Xiong [2006] dostrzegli ryzyko
nazwane przez nich exit shock, zwigzane z zamknigciem pozycji w opcji, w przypadku braku
mozliwosci jej wykonania. Badania Rubinsteina [1995] dowodza natomiast, ze w przypadku
stosowania standardowych modeli wyceny w odniesieniu do opcji menedzerskich, otrzymy-
wane wartosci sg zawyzane.

Wobec wynikéw badan przedstawionych powyzej, konieczna jest modyfikacja stan-
dardowych modeli wyceny. Rozwigzaniem problemu zawyzania warto$ci opcji jest czgsto
spotykane w literaturze [Hull i White 2002; Rubinstein 1995; Jennergren i Naslund 1993]
wlaczenie do wyceny wskaznika odej$¢ opisanego w rozdziale 4.1 niniejszej pracy. Pierwsze

prace dotyczace problemu zawyzania wartosci opcji menedzerskich przez standardowe mode-
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le wyceny pojawialy si¢ juz na poczatku lat 80-tych. Praca Noreena i Wolfsona [1981] odno-
sita si¢ do redukcji warto$ci opcji w porownaniu ze standardowymi opcjami przez uwzgled-
nienie przy okreslaniu jej warto$ci mozliwosci niewykonania opcji. Oczywiscie analityczne
modele wyceny oparte na wzorze zaproponowanym przez Blacka i Scholesa moga zosta¢
zastosowane wylacznie do programéw opcji menedzerskich o charakterze europejskim (wy-
konanie opcji mozliwe w okre§lonym momencie). Natomiast wykorzystanie wskaznika odej$¢
zgodnie z zapisami MSSF 2 mozliwe jest tylko w okresie otwartym, a wskaznik ten nie powi-
nien by¢ uwzgledniany w przypadku kiedy wykonanie opcji nie jest ograniczone przez wy-
stepowanie warunku pozostawania w zatrudnieniu przez pracownika objetego programem.

Jednym z pierwszych modeli wyceny uwzgledniajacych specyficzny charakter opcji
menedzerskich, byt ten zaproponowany w 1993 roku przez Jennergrena i Naslunda. Jest to
stosunkowo prosty model oparty na modelu Blacka, Scholesa i Mertona (model uwzglednia-
jacy wystepowanie dywidendy), rozszerzajacy wyjsciowe rownania o wspotczynnik okresla-
jacy prawdopodobienstwo anulowania opcji przed terminem wygasnigcia. Jennergren i Na-
slund swoja propozycje modelu wyceny oparli na podej$ciu Fostera [1991], ktory w oryginal-
nej formie nie uwzglednial stochastycznego charakteru opcji menedzerskch.

Stopa A, ktora uwzgledniana jest w niniejszym modelu, moze by¢ interpretowana
jako skokowa realizacja procesu Poissona. Wskazuje ona, np. w ujeciu rocznym, na ile moz-
liwe jest anulowanie opcji przez menedzera, badz pracownika objetego programem motywa-
cyjnym. Natomiast proces Poissona odpowiada zdarzeniom, ktére moga przyczyni¢ si¢ do
wczesniejszego wykonania opcji menedzerskiej [Carr i Linetsky 2000]. Zdarzenia te opisy-
wane wczesniej w rozdziale 4.1 pozostaja oczywiscie aktualne. Autorzy tego modelu, pomija-
jac badania Noreena 1 Wolfsona [1981], zdecydowali o uproszczeniu catego procesu Szaco-
wania warto$ci wskaznika A, wobec czego dla calego okresu otwartego jest ona warto$cig
stalg. Za takg postacig wskaznika odej$¢ przemawiajg badania Rubinsteina [1995], ktory w
swoich badaniach wskazuje na znikomga korelacj¢ migdzy ceng akcji 1 wartoscig tego wspol-
czynnika. Uniezaleznienie wskaznika odej$¢ od ceny aktywa bazowego i czasu pozostajacego
do wykonania opcji, pozostaje jednak w sprzecznosci zar6wno z badaniami wczes$niejszymi,
jak réwniez obecnymi postulatami, chocby Hulla i Whitea [2002], ktore wskazuja na duza
zmiennos$¢ czynnikow powodujacych rezygnowanie z opcji menedzerskich w czasie Zycia
opcji. Takie podejscie pozwala jednak na stosunkowo proste szacowanie wartosci wskaznika
na podstawie danych historycznych, jednoczesnie przyczyniajac si¢ do wigkszej uzytecznosci
modelu, w porownaniu z modelami standardowymi. W modelu tym szacowanie przewidywa-

nego czasu zycia opcji jest zastgpowane przez wspomniany wczesniej wskaznik odejs¢, kto-
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rego uwzglednienie w procesie wyceny opcji prowadzi do redukcji jej warto$ci w poréwnaniu
z modelem Blacka i Scholesa. Doktadny wptyw stosowania wskaznika odej$s¢ w modelu Jen-
nergrena 1 Naslunda zostanie przedstawiony w rozdziale pigtym.

Posta¢ czgstkowego rdwnania rozniczkowego zaproponowanego przez Jennergrena i

Naslunda [1993] przedstawia wzor 4.18:

0,56%S%Cg, +(r —q)SC —C, — rC + A[K(S,t) —C(S,1)] =0, (4.18)
gdzie:
K(S,t) - wyplata z tytutu posiadania opcji menedzerskiej w momencie t przy
cenie akcji S,
C(S,1) - warto$¢ opcji menedzerskiej w momencie t przy cenie akcji S ,

C,Cs,C, - wartoSci opcji menedzerskiej,

t - czas do wygasnigcia opcji,

A - wskaznik odejsé.

Warto$¢ wyplaty (K(S,t)) w niniejszym modelu przyjmuje warto$¢ zero, jezeli menedzer
rezygnuje z opcji w okresie nabywania uprawnien, natomiast w przypadku wykonywania op-
cji w okresie otwartym warto$¢ wyplaty opisana jest wzorem max(S — X,0).

Wzér 4.18 zostaly wyprowadzony analogicznie do sposobu wyprowadzenia zastoso-
wanego przez Mertona do modelu Blacka, Scholesa i Mertona. Rd6znica polega na tym, ze
skokowym zaj$ciom opisywanym w niniejszym modelu przez wskaznik odejs¢ A podlega
warto$¢ opcji, nie natomiast instrument podstawowy jak w modelu wyjsciowym. Wobec po-
wyzszego, dynamike zwrotu z akcji mozna opisa¢ rownaniem (4.19):

B _(a-qdt+odB, (4.19)

s
gdzie:

ds - proces ceny akgji,

dB - proces Wienera,

dt - proces czasu,

a - stopa zwrotu z opcji,

q - skokowa stopa wskaznika odejs¢.
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Wykorzystujgc lemat 1td, dynamika wartosci opcji C(S,t) (przy zalozeniu, ze C(S,t) oraz
K(S,t) sg funkcjami czasu t) moze zosta¢ opisana wzorami 4.20 (Kiedy zdarzenie opisywa-

ne przez wskaznik odej$¢ A nie wystgpito) oraz 4.21 (w sytuacji kiedy omawiane zdarzenie

wystapito).
202 _
dC _] 0,50°S Cys +(=a)SCs +C, dt{GSCSJdB, (4.20)
C C c
202
dC _[0,50”5°Cy; +(—q)SC; +C, dH(GSCSJ(]|BJr KES.H-C(S.1) (4.21)
c c C(S,1)

Definiujac ¢ jako oczekiwang stopg zwrotu z 0pcji opisana wzorem 4.22 oraz o jako od-
chylenie standardowe stopy zwrotu z opcji opisane wzorem 4.23, otrzymujemy:

_0,50°S%C +(a —q)SCq +C, + A(K —C)

a - (4.22)
o = % (4.23)

Nastepnie konstruujgc portfel trzech aktywow - akcji, opcji i instrumentu wolnego od ryzyka
— odpowiednio 0 wagach Xi, Xz, X3, z wylgczeniem krotkiej sprzedazy (zatem x3+Xp+X3=1),

otrzymujemy portfel o oczekiwanej stopie zwrotu opisanej wzorem 4.24:

X[(a—aq)+q-r]+X,(a; —r)+r. (4.24)

Zaktadajac minimalizacj¢ ryzyka niniejszego portfela z uwagi na ruchy ceny akcji, mozna
przyjac, ze:
X0 +X,0. =0. (4.25)

Stad jedyne ryzyko portfela moze by¢ zwigzane z zaistnieniem sytuacji opisywanej wskazni-
kiem odej$¢ A . Zaktadajgc, zgodnie z zaprezentowanymi wcze$niej postulatami dotyczacymi
minimalizowania ryzyka przez przedsigbiorstwa wdrazajace opcje menedzerskie, ze moze
ono zosta¢ wyeliminowane choc¢by poprzez dywersyfikacj¢ portfela, wiec oczekiwana stopa
zwrotu z takiego portfela jest rowna stopie zwrotu z instrumentu wolnego od ryzyka. Stad:

(a-q)+q-r o —r
o o,

(4.26)

113



Podstawiajac do otrzymanego rownania wzory 4.22 oraz 4.23 otrzymujemy réwnanie 4.18.
Jest to zatem wyprowadzenie wzoru otrzymanego przez Jennergrena i Naslunda.
Zastosowanie niniejszego modelu w formie analitycznej mozliwe jest tylko w przy-
padku programoéw motywacyjnych, ktére nie pozwalaja na wczes$niejsze wykonanie opcji
(beda to zatem programy oparte na opcjach o charakterze europejskim). Rozwiazujac réwna-

nie rézniczkowe czgstkowe opisane wzorem 4.18, otrzymujemy:

C(S,t) =e™(Se™™N(d:) — Xe " N(d>)). (4.26)

Model w takiej postaci jest jednak niezgodny z zapisami MSSF 2. Problemem jest uwzgled-
nienie wskaznika odej$¢ w calym okresie zycia opcji, podczas kiedy wymagania standardu
nieruchomosci precyzuja uwzglednienie tej stopy tylko w okresie otwartym zycia opcji. Ko-
nieczna jest zatem modyfikacja modelu opisanego wzorem 4.26, cho¢by w formie zapropo-

nowanej przez Hulla i White’a [2002]:
C(S,t)=(1-A)"(Se *N(d.)— Xe "N(d>.)), (4.27)
gdzie:

t - dtugo$¢ okresu otwartego opcji menedzerskiej.

Wobec powyzszego mozliwe jest zastosowanie modelu Jennergrena i Naslunda ze skroconym
okresem uwzglednienia wskaznika odejs¢, badz wykorzystanie modelu Hulla i White’a.

Wykorzystanie modelu Jennergrena i Naslunda w przypadku programéw pozwalaja-
cych na wykonanie opcji w okreslonym przedziale czasu (czyli programow opartych na op-
cjach bermudzkich) wymaga zastosowania metod opartych na strukturze drzewiastej. Metoda
roznic skonczonych bazujaca na idei zaprezentowanej przez autorOw powyzszego modelu
zostanie przedstawiona w nastgpnym podrozdziale.

Wyniki zastosowania modeli analitycznych oraz ich poréwnanie z modelami przed-
stawionymi w dalszej czesci niniejszego rozdziatu, zostang zaprezentowane w rozdziale pia-
tym. Nalezy jednak zwrdci¢ uwagg, ze roznice w wycenie poszczegolnych programéw wyni-
ka¢ musza ze ztozono$ci warunkow, ktore w poszczegodlnych modelach wyceny moga zostac
uwzglednione. Zatem programy opcji menedzerskich wycenione za pomocg modeli anali-
tycznych charakteryzujg si¢ znacznie prostszg budowsg niz programy, ktore wyceniane beda za
pomoca modeli opartych na metodzie roznic skonczonych, czy modelu kopuli. Nie jest bo-

wiem mozliwe wycenienie w sposob analityczny programow o tak rozbudowanych warun-
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kach dodatkowych. Jednocze$nie bezcelowym bytoby stosowanie modeli 0 znacznie trudniej-
szej postaci wdrozeniowej do programdéw, ktore moga by¢ wycenione za pomocg prostych
modeli analitycznych. Nalezy jednak zauwazy¢, ze wszystkie prezentowane modele w przy-
padku standardowych opcji lub prostych programéw opcyjnych dajg jednakowe wyniki. R6z-

nice pojawiajg si¢ dopiero przy uwzglednianiu dodatkowych warunkow.

4.3. Modele wyceny oparte na modelu drzewa dwu i trojmianowego oraz meto-
dzie roznic skonczonych

Druga grupa modeli, ktora zostanie przedstawiona, sg modele oparte na drzewach dwu- oraz
trojmianowych. Model drzewa dwumianowego jest jednym z dwoch modeli wyceny poleca-
nych w MSSF 2. Standard ten dopuszcza jednak ich modyfikacje, co zostanie przedstawio-
ne w formie drzewa trojmianowego oraz szerszego przypadku metody roznic skonczonych.
Roéwniez w przypadku tych modeli zostanie uwzgledniony wskaznik odej$¢ opisany szerzej w
rozdziale 4.1. Ciekawym przypadkiem jest réwniez wykorzystanie modelu implikowanego
drzewa dwu- lub trojmianowego w przypadku opcji menedzerskich [Derman i Kani 1996],
jednak ze wzgledu na ograniczony zasob danych dotyczacych opcji menedzerskich, jego
praktyczne ujecie w rozdziale pigtym niniejszej pracy, ograniczone zostanie jedynie do wska-
zania zalet tego podej$cia.

Tym, co niewatpliwie przemawia na niekorzy$¢ modeli z omawianej grupy, jest ich
ztozonos$¢ obliczeniowa. Pomimo, iz pozwalaja one na daleko idace modyfikacje procesu wy-
ceny w stosunku do modeli analitycznych, to ze wzgledu na czasochtonno$¢ wdrozenia takie-
go modelu, czesciej stosowane sg jednak modele analityczne.

Do gtéwnych zalet modeli opartych na strukturze drzewiastej, nalezy zaliczy¢ uchyle-
nie zatozenia dotyczgcego statoSci stop procentowych, czy zmiennosci instrumentu bazowe-
go. Ponadto wlaczanie warunkéw dotyczacych wskaznika odejs$¢, czy ksztattowanie zmiennej
wielkos$ci bariery, nie stanowi problemu w przypadku modeli z tej rodziny. Dodatkowym atu-
tem modeli opartych na drzewie dwu- lub trojmianowym jest mozliwos¢ wykorzystania zna-
nych cen instrumentu pochodnego w procesie wyceny. Implikowane drzewa trojmianowe
stanowig zatem ciekawg alternatywe dla zwyktych modeli trojmianowych, jednak ich stoso-
wanie w przypadku opcji menedzerskich, szczegdlnie wsrodd polskich spoltek, moze by¢
utrudnione. Schematyczne poréwnanie drzewa trojmianowego i implikowanego drzewa

przedstawione zostato na wykresie 4.2.
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Drzewo tréjmianowe Implikowane drzewo tréjmianowe
Wykres 4.2. Schematyczne przedstawienie drzewa trojmianowego i tréjmianowego drzewa
implikowanego
Zrédto: Derman i Kani 1996.

Powyzszy schemat pokazuje jak obserwowane ceny instrumentu bazowego wplywaja na
ksztattowanie ceny opcji w weztach poprzedzajacych. Takie podejscie zapewnia wyceng in-
strumentu zblizong do jej faktycznej wartosci w wickszym stopniu niz model standardowy.
Stosowanie drzewa implikowanego w przypadku opcji notowanych na gieldach jest zatem
wskazane ze wzgledu na zblizenie wartosci godziwej opcji do warto$ci obserwowanej na ryn-
ku. Podejscie to moze zatem zosta¢ z powodzeniem wykorzystane w przypadku spotek, kto-
rych opcje na akcje notowane sg na gietdach. Odnosnie do polskich spotek nie bedzie to nie-
stety mozliwe.

Zanim omoéwione zostang bardziej ztozone modele oparte na strukturze drzewiastej,
konieczne jest przedstawienie konstrukcji podstawowego modelu drzewa trojmianowego,
stanowigcego punkt wyjscia do dalszych badan w niniejszym podrozdziale. Omoéwiony poni-
zej model stanowi rozwinig¢cie podejScia zaproponowanego przez Hulla i White’a [2002].
Model ten oryginalnie oparty na drzewie dwumianowym, zostat opracowany jako rozszerze-
nie dla modelu analitycznego przedstawionego w rozdziale 4.2 jako alternatywa dla podejscia
stosowanego przez Jennergrena 1 Naslunda. Zaproponowane w niniejszej pracy podejscie roz-
szerza model wyjsciowy oparty na drzewie dwumianowym do postaci drzewa trojmianowego.
Modyfikacja ta ma na celu doktadniejsze odwzorowanie $ciezki cen instrumentu bazowego, a
co za tym idzie dokladniejsza wycene opcji menedzerskiej. Ponadto zastosowanie drzewa
trojmianowego wydaje si¢ zasadne w przypadku opcji barierowych, a do takich wilasnie be-
dzie si¢ upodabnia¢ opcja menedzerska analizowana w rozdziale pigtym.

Model zaproponowany przez Hulla i White’a [2002] opiera si¢ na dwoch glownych
modyfikacjach standardowego modelu drzewa dwumianowego. Pierwsza z nich dotyczy

omawianego wczesniej wskaznika odejs¢. Autorzy rozrdzniajac powody rezygnacji z progra-
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mu w okresie zamknigtym 1 okresie otwartym zdecydowali o wprowadzeniu do modelu
dwoch réznych wartos$ci wskaznika dla rozréznionych okresow. Jest to potwierdzeniem wy-
nikéw badan Huddarta i Langa [1996]. Natomiast nie zostaty w przypadku tego modelu spet-
nione postulaty wysuwane przez Noreena i Wolfsona [1981] dotyczace funkcyjnej postaci
wskaznika odej$¢. Na uwage zastuguje jednak fakt stosunkowo tatwego zastosowania wskaz-
nika odejs¢ w przypadku modelu drzewa zar6wno dwu-, jak rowniez tréjmianowego. Postacé

wskaznika odej$¢ wiaczonego do modelu opisana zostata rownaniem 4.28.

e=In(l+u), (4.28)
gdzie:
e - wskaznik odej$¢ wlaczany do modelu wyceny,
u - oszacowany na podstawie badan wskaznik odej$¢ dla okresu otwartego
lub zamknigtego.

Dobor odpowiednich wielkosci wskaznika U uzalezniony jest od wielu czynnikdéw. Z uwagi
na jego staty charakter (niezaleznos$¢ od czasu pozostajacego do wygasnigcia opcji i wartosci
akcji), istotne jest pozyskiwanie danych historycznych, ktére odpowiada¢ bgda odpowiednim
grupom pracownikow.

Druga istotna modyfikacja modelu zaproponowana przez Hulla i White’a dotyczy wy-
korzystania w procesie wyceny wskaznika wielokrotno$ci, oznaczonego przez autorow jako
M. Wykorzystanie tego elementu zbliza opcj¢ menedzerska do opcji barierowej. Dane doty-
czace wielkosci tego wskaznika opracowywane na podstawie danych historycznych, pozwala-
ja na okreslenie ceny akcji, przy jakiej wykonanie opcji staje si¢ bardzo prawdopodobne. Jest
to obliczona jako $rednia cena instrumentu bazowego dla okresu otwartego, przy jakiej wy-
konywane byty opcje. Przy jej obliczaniu bardzo istotny jest dobor odpowiednich danych —
przede wszystkim nie powinny one pochodzi¢ z poczatku okresu otwartego. Przyczyna od-
rzucenia danych z tego okresu jest wykonywanie opcji przez pracownikow niezaleznie od
wielkosci wyptaty, co mogtoby znaczaco wptyna¢ na wartos¢ wykorzystywanego w modelu
wskaznika. Jest to szczegdlnie istotny argument w przypadku opcji rozliczanych w srodkach
pieni¢znych. Polityka wykonywania opcji menedzerskich zostata szerzej przedstawiona w
rozdziale 4.1. Ponadto istotne jest, aby obliczone wskazniki dotyczyty grupy pracownikow 0
podobnym statusie w hierarchii spotki ze wzgledu na zréznicowanie zachowan pracowni-
kéw z roznych grup. Do obliczenia wartosci tego wskaznika konieczne jest zatem posiadanie
odpowiedniej historii wdrozonych programoéw opcyjnych. Innym rozwigzaniem jest skorzy-
stanie z odpowiednich badan, choéby omawianych wczesniej — Huddarta i Langa [1996],
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badz Carpenter [1998]. Z pierwszych badan warto$¢ wskaznika M obliczona zostata na po-
ziomie 2,2, natomiast w przypadku drugich — 2,8. Tak znaczna réznica wynika z tego, ze gru-
pa badana przez Carpenter sktadata si¢ wytacznie z czotowych menedzeréw. Dane dotyczg
tylko spotek z rynku amerykanskiego.

W przypadku wykorzystania wskaznika M wazne jest uniemozliwienie wykonywania
opcji przez pracownikdéw ponizej ustalonej w programie wartosci. Dlatego wtasnie tak waz-
nym jest odpowiedni dobor danych, oraz okreslenie wartosci M na odpowiednim poziomie,
aby wykonanie opcji byto przez pracownikow osiggalne. Jest to rowniez zwigzane z wihasci-
wym okre$leniem prognoz dotyczacych mozliwego ksztaltowania si¢ kursu akcji.

Najwazniejsze zalozenia modelu opracowane jako rozszerzenie zatozen Hulla i Whi-
te’a, ktore zostang zaadaptowane do modelu drzewa trojmianowego zaproponowanego w ni-
niejszej pracy:

- wykonywanie opcji mozliwe jest tylko w okresie otwartym,

- podczas okresu otwartego mozliwe jest wykonanie opcji w przypadku, kiedy cena

instrumentu bazowego jest wigksza od zatozonej wielkosci M dla danego wezta,

- w kazdym wezle mozliwe jest utracenie opcji, prawdopodobienstwo takiego zdarze-

Nia jest rowne €0t (Ot oznacza dtugo$é odstepu czasowego miedzy weztami), gdzie

€ obliczone jest na podstawie wskaznika odej$¢ odpowiednio dla okresu zamknigtego

lub otwartego.

Najwazniejsza modyfikacja modelu zaproponowanego przez Hulla i White’a jest jed-
nak odrzucenie zatozenia 0 natychmiastowym wykonywaniu opcji przez pracownikow, kiedy
cena akcji przekracza zatozong wielko$¢ wskaznika M. Wedtlug autora takie podejscie jest
sprzeczne z badaniami opcji menedzerskich 1 pozostaje niezgodne z omawiang wczesniej r0z-
ng polityka wykonywania opcji w zaleznosci od tego, czy badania dotycza top menedzerow,
czy pracownikow nizszego szczebla. Polityka wykonywania opcji jest rowniez rdézna dla
przypadkow programow rozliczanych w srodkach pieni¢znych 1 instrumentach kapitatowych.
Przedstawieniu tego zagadnienia poswigcony zostat rozdziat 2.4.

Tworzenie drzewa cenowego dla cen akcji w modelu tréjmianowym opiera si¢ na

stworzeniu siatki cen akcji zgodnie z rysunkiem 4.1.
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Rysunek 4.1. Drzewo trojmianowe cen akcji

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Na rysunku 4.1 S, oznacza warto$¢ ceny akcji w przypadku jej wzrostu w porownaniu do po-
przedniego okresu (we¢zta), Spy— w przypadku braku zmiany ceny, a Sq¢— w przypadku spadku
ceny akcji. Przez py, pm P4 0znaczone zostaly prawdopodobienstwa odpowiednich zmian cen
w nastepnym wezle. Obliczenia dotyczace poszczegodlnych wielkosci stosowanych w modelu

drzewa tr6jmianowego przedstawione zostaly za pomocg rownan 4.29-4.34:

S, =S.U, u=e"*", (4.29)

S,=S,m, m=1, (4.30)

S, =S,d, d=e"", (4.31)
grot2 _e—am ,

P, = (ea 5ti2 _e—am) ! (4'32)

P, =1-p,— Py, (4.33)
goNoU2 _ groti2 ,

pd - (eO' 5t/2 _e—am) ! (434)

gdzie wszystkie oznaczenia zgodne sg z przyjetymi w pracy wczesniej.

Nastepnym etapem wyceny opcji jest stworzenie drzewa cen opcji z wykorzystaniem

indukcji wstecznej. Proces budowania drzewa cen opcji przedstawiony zostat na rysunku 4.2.
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Rysunek 4.2. Drzewo tréjmianowe cen opcji

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Ceny w poszczegdlnych weztach ustalane sg przy wykorzystaniu wzoréw 4.35 — 4.38.

W przypadku weztéw koncowych, warto$¢ opcji opisa¢ mozna wzorem 4.35:

fyj =max(S, ; -K,0), (4.35)
gdzie:
fy.; - wartos¢ opcji w wezle N, |,
SN'J. - wartos¢ akcji w wezle N, |,
K - cena wykonania opcji menedzerskiej.

Obliczanie warto$ci opcji w weztach poprzedzajacych (dla 0<i <N -1 jest natomiast uza-
leznione od opisanego wczesniej wskaznika wielokrotnosci M. Dla okresu otwartego (iot > v,
gdzie V oznacza dlugo$¢ okresu zamknigtego), kiedy warto$¢ akcji jest wigksza od ceny wy-

konania zwielokrotnionej przez wskaznik wielokrotnosci (S, ; > KM ), warto$¢ opcji oblicza-

na jest na podstawie wzoru 4.36:
—rot*m
f =e™ (S, —K). (4.36)

1]

W powyzszym wzorze wazng modyfikacja w stosunku do modelu wyjsciowego jest dyskon-
towanie roznicy migdzy ceng akcji i ceng wykonania. Operacja ta zwigzana jest z uchyleniem

zatozenia dotyczgcego natychmiastowego wykonania opcji, kiedy staje si¢ to mozliwe.

120



W przypadku okresu otwartego, kiedy cena akcji nie przekracza zatozonego poziomu

( S;; <KM), warto$¢ opcji obliczana jest ze wzoru:

fi,j = (1_e5t)e7r5t[pu fi+l,j+l + pm fi+l,j + pd fi+l,j—1] +e5t max(si,j - K' 0) . (437)

Dla okresu zamknigtego (0t <V ), warto$ci opcji w wezle obliczane sg na podstawie wzoru:

1:i,j = (1_e§t)e_r§t[pu fi+1,j+1 + pm fi+1,j + pd fi+1,j—1] . (438)

W powyzszych wzorach przyjeto nastepujace oznaczenia:

i - liczba dotyczaca kroku czasowego od poczatku drzewa,

S, - cena instrumentu bazowego w wezle i,j,
| - warto$¢ opcji w wezle i,j,
fio| - warto$¢ opcji w wezle i+1, dla wartosci opcji pozostatej na niezmie-

nionym poziomie wzgledem wezla poprzedniego,

- warto$¢ opcji w wezle i+1, dla warto$ci opcji w przypadku jej wzrostu,
- warto$¢ opcji w wezle i+1, dla wartosci opcji w przypadku jej spadku,

m - wspolczynnik obrazujacy o ile okresdw warto$¢ powinna zosta¢ zdys-

kontowana w odniesieniu do wezta koncowego.

Zaproponowany model drzewa troymianowego, oprocz niewatpliwej zalety tatwosci
implementacji dodatkowych warunkdéw, jak cho¢by rdznej postaci wskaznika odejs¢ dla okre-
su otwartego 1 zamknigtego, charakteryzuje jeszcze jeden warunek szczegodlnie istotny z uwa-
gi na skuteczno$¢ programu menedzerskiego. Jest nim omowiona w przypadku badan nad
programami menedzerskimi w polskich bankach funkcja ograniczajaca rotacje kadry — wpro-
wadzenie do rozwazan wskaznika wielokrotno$ci. Ogranicza on mozliwo$¢ wykonania opcji,
czym pozwala zatrzymaé pracownika w zatrudnieniu na dluzej, jednocze$nie ograniczajac
koszty programu z uwagi na niezmiennos¢ ceny wykonania.

Model drzewa trojmianowego mozna uzna¢ za przypadek szczegdlny metody roznic
skonczonych. Wtasnie metoda roéznic skonczonych stanowi przedmiot dalszego poszukiwania
modeli przydatnych do wyceny opcji menedzerskich z duza iloscig warunkéw dodatkowych.
Wykorzystanie tej metody w odniesieniu do opcji menedzerskich jako pierwsi zaproponowali

Jennergren i Naslund [1991], a takze Carpenter [1998] oraz West [2009].
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Rowniez w przypadku metody roznic skonczonych wykorzystany zostanie wskaznik
odej$¢ opisany w rozdziale 4.1. Graficzne przedstawienie metody réznic skonczonych prezen-

tuje rysunek 4.3.

cena akcji

268

a8

0 &t 261 M-16t T <9

Rysunek 4.3. Siatka cen w metodzie roznic skonczonych

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Stosowany w niniejszym rozdziale model oparty zostal na jawnej metodzie roznic

skoficzonych. Aproksymacj¢ warto$ci % w kazdym punkcie siatki z rysunku 4.3, mozna

przedstawi¢ za pomocg wzoru:

ﬂ . fi+1,j+1 - fi+l,j—1 (4 39)

0S 265

: : . of .
Natomiast aproksymacja warto$ci g_t dla kazdego wezta, opisana zostala wzorem:

f..—f.
_ L] ij . (440)

ot

9|
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2
Wobec postaci wzoru 4.39, przyblizong warto$¢ wyrazenia

dla kazdego wezta

S 2
(1,)) przedstawia wzor:
62 f fi+1,j+1 + fi+l,j—1 -2 fi+l,j

7 - 552 : (4.41)

Wzory 4.39-4.41 pozwalaja na otrzymanie postaci modelu dla warto$ci opcji. Osta-
teczng posta¢ modelu przed uwzglednieniem wskaznika odej$¢ przedstawia wzor 4.42:
rfi | = fi+1,j - fi,j n rj5S fi+1,j+1 - fi+l,j—1 +%O‘2j2582 fi+l,j+1 + fi+1,j2—l -2 fi+l,j . (4_42)
’ ot 205 oS

Zgodnie z przyjetymi wczesniej zatozeniami, okres zycia opcji podzielono na dwa

podokresy — zamkniety i otwarty. Dla poszczegdlnych okresow wykorzystane wskazniki
odej$¢, zgodnie z rozdzialem 4.1, oznaczone zostaly przez v (w okresach zamknigtych oraz
dla opcji out of money) oraz A (dla pozostatych momentdéw zycia opcji). Oszacowanie funk-
cji wskaznika odej$¢ dla v oraz A zgodnie ze wzorem 4.1 przedstawione zostanie w rozdziale
pigtym.

W modelu roznic skonczonych funkcyjna posta¢ wskaznika odej$¢ wykorzystana be-
dzie po przeksztalceniach opisanych rownaniami 4.43 — 4.44 [West 2009]

1

Funkcja 4.44 jest przeksztatceniem rownania 4.43:
e *ENT0 =1-P(S,1). (4.44)

Dodatkowo funkcja 4.43 poddana zostata normalizacji wzglgdem jej wartosci maksymalnej,
W celu atwiejszej interpretacji jako prawdopodobienstwa wykonania opcji w danym momen-
cie, zaleznym od ceny akcji oraz czasu pozostajacego do wygasnigcia opcji. W przypadku tej
funkcji, zgodnie z opisem w rozdziale 4.1, szacowana jest ona na podstawie hipotetycznej
opcji barierowej z barierg opracowang na podstawie badan historycznych dla odpowiedniej
grupy pracownikoéw. Pozostale zmienne wlaczone do obliczen, przyjmujg wartosci odpo-
wiednie dla danego programu opcyjnego wdrazanego w spotce (czas zycia opcji, cena wyko-
nania, warto$ci akcji, zmiennosc).
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Wprowadzenie do modelu roznic skonczonych modyfikacji potrzebnych do dostoso-
wania go do wyceny opcji menedzerskich, przedstawione zostanie na podstawie modelu hed-
gingu Blacka i Scholesa oraz badan Carpenter [1998] oraz Westa [2009]. Zgodnie z przyto-
czonymi badaniami, pomimo istnienia nierynkowych warunkéw wykonania opcji, mozliwe
jest postuzenie si¢ wspomnianym modelem - portfelem replikujacym.

Skonstruowany w ten sposob portfel sktadajacy si¢ z opcji oraz akcji, przynosi w kaz-

dym kroku czasowym dochdd:

of
dil=r| f ——S |dt. .
(1-%s) (4.45)

Wiaczajac do analizy funkcyjna posta¢ wskaznika odej$¢, w przypadku okresu zamknigtego
(w tym okresu nabywania uprawnien), z prawdopodobienstwem 1—vdt portfel przynosi do-
chaod:

2
(% +10°S° ZTZJ dt, (4.46)

lub z prawdopodobienstwem réwnym vdt opcja zostaje utracona i zgodnie z zapisami roz-

dziatu trzeciego, portfel przynosi stratg —f , ktora zostaje zaksiggowana. Zatem na podstawie
wzorow 4.39-4.41 oraz 4.45, portfel w kroku czasowym przynosi dochdd:

, 8 f

of of 2
r(f —a—ssjdt:(l—vdt)[5+%a S gjdw(vdt)(—f), (4.47)

co jest rownoznaczne ze wzorem 4.48 (poniewaz dt> =0 [Weron i Weron 2009]:

of 0% f of
415282 (r+W\)f+r—S=0. 4.48
o 297 s (r+v) oS (4.48)

Analogicznie dla okresu otwartego, kiedy cena akcji przekracza ceng wykonania, port-

fel z prawdopodobienstwem 1— Adt przynosi dochdd:

2
(% +10°S° ZTZJ dt, (4.49)

lub z prawdopodobienstwem Adt pracownik korzysta z mozliwosci wykonania opcji, w

przypadku czego ksiggowana jest wartos¢ rowna —f +S — K. W sytuacji okresu otwartego,
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kiedy mozliwe jest wykonanie opcji, portfel w kazdym kroku czasowym przynosi dochod

rowny:

of of o f
r(f —gsjdt - (1—/1dt)[5+%0282 = jdt+(/1dt)(—f +S-K), (4.50)

Co jest rownoznaczne z postacia:

2
%+%0282%—(r+2)f+/1(S—K)+r2f—SS:O. (4.51)

Wobec powyzszych przeksztatcen oraz wiasnosci funkcji v oraz 4 rownania 4.48 oraz 4.51
mozna dla okresu zamknigtego opisaé rownaniem 4.52, natomiast dla okresu otwartego —

rOéwnaniem 4.53.

2
%+%0282%—(r+1+v)f+r?—88:0, (4.52)
2
%Jr% 2SZZS];—(r+/1+v)f+r2f—88+/1(8—K)=0. (4.53)

Przedstawiony model wyceny opcji menedzerskich wykorzystujacy jawng metode
roznic skonczonych jest zgodny z zapisami MSSF 2. Ponadto pozwala on na wiaczenie do
procesu wyceny wielu dodatkowych warunkow, ktore moga stanowi¢ o wzroscie skuteczno-
$ci wdrazanego programu opcyjnego. Odwotujac si¢ do wzoru 4.42, mozna zauwazy¢ pewne

podobienstwo do drzewa trojmianowego, co opisujg wzory 4.54 — 4.57.

fij= 1+1r = (P finjia+ P finj + P fionja) (4.54)
gdzie: b=r—q lub b=r oraz:
p, =3 i(b+o”j)dt, (4.55)
p, =1-oc’j*6t, (4.56)
ps =% i(c”j-b)st. (4.57)

Przedstawienie wyj$ciowego modelu réznic skonczonych w takiej formie jest istotne dla dal-
szych badan, poniewaz w zaleznos$ci od warto$ci przyjmowanych przez ceng akcji, mozliwe

jest uzyskanie ujemnych warto$ci opcji (przy niespetnionym warunku: p,, p,, p, >0 oraz

P, T P, t Py =1). Jest to zwigzane z niezupetnoscig rynku, ktdra zostanie szerzej przedsta-
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wiona w rozdziale 4.6. Warto jednak w tym miejscu podkresli¢, ze wprowadzone do modelu
modyfikacje (wlaczenie wskaznika odej$¢, interpretowanego z uwagi na poruszany problem,
jako funkcja uzyteczno$ci) majg na celu zapobieganie wptywowi niezupetnosci rynku na wy-
cene opcji menedzerskich. Sposobem zapobiegania otrzymywaniu ujemnych wartosci opcji w
przypadku wykorzystania modelu roznic skonczonych, jest zaproponowane przez Hulla

[2002] budowanie drzewa logarytmow cen akcji.

4.4. Zastosowanie metod numerycznych do wyceny opcji

Z uwagi na wykorzystanie metod numerycznych w rozdziale 4.5, konieczne jest uprzednie
przedstawienie metody Monte Carlo. Symulacja Monte Carlo polega na wygenerowaniu tra-
jektorii cen instrumentu bazowego. Scislej ujmujac polega ona na generowaniu niezaleznych
warto$ci ze znanego rozktadu pewnej zmiennej [Weron i Weron 2009]. Do jej wykorzystania
konieczna jest zatem mozliwos$¢ przedstawienia oczekiwanych wartosci procesu rozktadow
probabilistycznych. Jako$¢ przeprowadzonych symulacji w duzej mierze uzalezniona jest od
jakosci generatora liczb pseudolosowych. W niniejszej pracy zostat wykorzystany generator z
oprogramowania Matlab.

Modelowanie cen akcji w poszczegdlnych momentach czasu odbywa sie, podobnie
jak w modelu Blacka i Scholesa, za pomocg geometrycznego ruchu Browna. Niezalezne tra-

jektorie generowane sg z wykorzystaniem schematu Eulera [Weron i Weron 2009]:

S tik s tikle[(r—"zz>(tk—tk1)+am8‘k]’ (4.58)
gdzie:
& - to niezalezne warto$ci wygenerowane ze standardowego rozkladu
normalnego.

Generowanie procesu cen akcji N razy, pozwala na uzyskanie ceny opcji poprzez dys-

kontowanie otrzymanych trajektorii, zgodnie ze wzorem:

13 i i
I (NZ F(So,S! 1o s;n)j , (4.59)
i=1
gdzie:
f - to funkcja wyptaty opcji,

so,stil,“_, s,tin - to i-ta trajektoria cen akcji.
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W przypadku stosowania metody Monte Carlo, czgsto poruszana jest réwniez kwestia

btedu oszacowania. Jej miernikiem moze by¢ 2 (gdzie o oznacza odchylenie standardo-

N

we danego rozktadu zmiennej).

Zarys prezentowanej metody przedstawiony zostat na wykresie 4.3.

Simulated Asset Paths
92

90

86

Asset Price
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82

78 i 1 1 i 1 l 1
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Time to Expiry

| 1

Wykres 4.3. Przykladowe wygenerowanie trajektorii cen akcji z wykorzystaniem metody Monte Carlo

Zrédto: Opracowanie wlasne z wykorzystaniem oprogramowania Matlab.

Zgodnie z przedstawionym opisem metody Monte Carlo, w momencie wykonania
opcji, przedstawione na wykresie 4.3 dla trajektorii nalezy obliczy¢ wyptaty, a nastgpnie obli-
czy¢ ich warto$¢ $rednig zgodnie ze wzorem 4.59. Zaletg przedstawionej metody jest mozli-
wos$¢ otrzymania doktadniejszych wynikow przy przeprowadzeniu wigkszej ilosci symulacji.
Stosunkowo proste jest rowniez wprowadzenie do modelu zloZzonych zaleznosci w przypadku
wyceny opcji dla wigkszej ilosci instrumentow bazowych. Wlasno$¢ ta zostanie wykorzystana

w rozdziale nastgpnym.
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Wykorzystanie powyzszej metody numerycznej zostanie przedstawione w rozdziale
piatym. Opisany powyzej model wyceny, zostanie jednak rozszerzony i dostosowany do wy-

ceny opcji menedzerskich w nastepnym rozdziale.

4.5. Wykorzystanie modelu kopuli do wyceny opcji menedzerskich

Zaprezentowany w niniejszym podrozdziale model wyceny stanowi podsumowanie
postulatow wysuwanych przez autora odnos$nie do konstrukcji programéw opcji menedzer-
skich. Pozwala on na uwzglednienie w procesic wyceny najwiekszej liczby warunkow, a
przede wszystkim na wlaczenie do modelu kursow akcji spotek konkurencyjnych, dziataja-
cych w podobnym otoczeniu lub indeksow branzowych. Zastosowanie kopuli do wyceny op-
cji jest stosunkowo nowym zagadnieniem. Brak natomiast w literaturze pozycji dotyczacych
zastosowania tego modelu do wyceny opcji menedzerskich. W ocenie autora, oparcie progra-
mu motywacyjnego na wigcej niz jednym instrumencie bazowym moze przyczyni¢ si¢ do
wzrostu jego skutecznosci. Przewaga programow opartych na kilku instrumentach (przede
wszystkim akcjach spotek konkurencyjnych lub indeksach branzowych) pozwala bowiem na
ocen¢ podejmowanych przez pracownikow dzialan nie w warto$ciach bezwzglednego wzrostu
ceny akcji, ale do oceny sytuacji na tle catego rynku. Wobec tego funkcja motywacyjna pro-
gramow moze zosta¢ podtrzymana réwniez w przypadku zatamania rynku, o ile sytuacja
przedsigbiorstwa bedzie lepsza od wlaczonej do programu konkurencji. Jest to réwniez istot-
ne z perspektywy przedsigbiorstwa, poniewaz koszty poniesione na wdrozenie programu op-
cyjnego nie zostang zmarnowane przez wystgpienie niepozadanych sytuacji rynkowych.

W przypadku tego modelu w mocy pozostaja wczesniej poczynione zatozenia doty-
czace przede wszystkim stosowania funkcyjnej postaci wskaznika odejs¢, opisanego w punk-
cie 4.1. Oszacowania poszczegdlnych etapow modelu wyceny przedstawionego w niniejszym
rozdziale, zaprezentowane zostang w rozdziale pigtym.

Wiaczenie do konstrukcji opcji dodatkowych aktywow pocigga za soba konieczno$¢
znalezienia modelu wyceny, ktory takie rozwigzanie udzwignie. Istotne z punktu widzenia
takiego podejscia jest modelowanie zalezno$ci miedzy instrumentami branymi pod uwagg.
Ponadto waznym jest odpowiednie ujgcie nieliniowych zalezno$ci pomigdzy tymi instrumen-
tami. Rozwigzaniem, ktére w ostatnich latach zyskato na popularno$ci zarowno przy wycenie
ztozonych instrumentéw pochodnych, jak réwniez przy modelowaniu zalezno$ci miedzy

zwrotami wielu aktywow — sg kopule [Doman 2011]. Pojecie to wprowadzit w 1959 roku
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Sklar [Sklar 1959]. Odnosi si¢ ono do funkcji, ktéra taczy dystrybuante n-wymiarowego roz-
ktadu z dystrybuantami jednowymiarowych rozktadéw brzegowych.

Definicja kopuli ~ d-wymiarowej stanowi, iz jest ona odwzorowaniem
C:[0,1]° —[0,1] bedacym d-wymiarowa dystrybuanta na kostce [0,1]" dla ktérej kazda
jednowymiarowa dystrybuanta brzegowa wyznacza rozklad jednostajny na przedziale [0,1]
[Doman 2011].

Poniewaz wykorzystanie w pracy kopuli ograniczone zostanie do przypadku dwuwy-

miarowego, dlatego zgodnie z definicja Nelsena [1999], jest to odwzorowanie
C :[0,1)* —[0,1], spetniajace warunki:
- dla dowolnych (u,v)€[0,]] C(u,0)=C(0,v)=0 oraz C(u,1)=u i
C@v)=v,
- dla dowolnych [u,u,]x[v,,v,]€[0,1] takich, ze u <u, i Vv, <V, ,
C(u,,v,)-C(u,,v,) -C(u,,v,) +C(u,,v,) =0.
Na podstawie twierdzenia Sklara, jezeli X = (X X,) jest dwuwymiarowym wekto-
rem losowym o dwuwymiarowej funkcji rozktadu F =(X X,) i rozkladach brzegowych

F.(x) i F,(X,), toistnieje kopula C taka, ze:
F(X1’ Xz) :C(F1(X1)’ Fz(xz))' (4-60)

Ponadto w przypadku kiedy dystrybuanty brzegowe F(x) i F,(X,) sa ciagle, to istnicje
doktadnie jedna kopula, co przedstawia wzor 4.61:

Cu,u,) = F (R (W), K (w,)). (4.61)

Z perspektywy przeprowadzanego badania istotne jest rowniez twierdzenie dotyczace nie-
zmienniczo$ci zalezno$ci miedzy zmiennymi w przypadku silnie rosngcych transformacji

[Pawtowski 2009, Doman 2011]. Oznacza to, ze jezeli wektor X = (X, X,) posiada kopule
C , natomiast funkcje T, oraz T, sa silnie rosnace, to struktura zalezno$ci zmiennych
(T.(X,),T,(X,)) jest rowniez dana kopulg C .

Kolejng wlasnoscig kopuli wykorzystywang w badaniach jest géorne ograniczenie oraz

ograniczenie dolne, zwane ograniczeniem Frécheta-Hoeffdinga. Dla dowolnych u,v €[0,1]

kopula C spetnia nier6wnos¢:
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max(u, +u, —1,0) <C(u,,u,) < min(u,, u,) . (4.62)

Ponadto, jezeli istnieje gestos¢ kopuli, to mozna przedstawic jg za pomoca wzoru 4.63 [Do-
man 2011]:

0°C(u,u,) '

ot ) = ou,ou
10U,

(4.63)

Na mocy twierdzenia Sklara dla pojedynczej obserwacji (X,Y) funkcja wiarygodnosci ma

postac:

f (u1’ U2) = f1(1'11) fz (u2)C(F1(ul)’ Fz (Uz)) . (4-64)

Estymacja parametréw kopuli odbywa si¢ z wykorzystaniem metody najwickszej wia-

rygodnosci dla logarytmicznej funkcji wiarygodnos$ci opisanej wzorem 4.65:
L(#) =Inc(F,(u), F,(u,))+ D (In fy(u)+In f,(u,)). (4.65)
t=1

Zbiory parametrow powyzszej funkcji wiarygodnosci estymowane sg w dwoch etapach zgod-
nie z pracg Joego 1 Xu [1996]. W pierwszym etapie estymowane s3 parametry modeli
GARCH dla poszczegolnych zmiennych. W drugim etapie wyestymowane parametry przyj-
mowane sa jako znane i szacowana jest funkcja wiarygodnosci 4.66, gdzie za funkcje¢ celu

mozna przyjac:

Sinc(F ). Fw,)). (4.66)

Drugi etap estymacji mozna zatem zapisa¢ jako rozwigzanie uktadu rownan [Doman 2011]:

o, oL, oL
—,—,— |=0. 4.67
[80{1 oa, 86’] (4.67)

Nastepnym krokiem w procesie wyceny opcji za pomocg kopuli jest wybor modelu
rodziny kopuli. Identyfikacja wtasciwej kopuli, czyli tej najlepiej dopasowanej do analizowa-
nych danych, moze odbywac si¢ poprzez wykorzystanie metod graficznych. Zgodnie z przed-
stawionym twierdzeniem dotyczgcym niezmiennosci zalezno$ci miedzy danymi, mozna po-

rownywaé dane empiryczne do punktéw wygenerowanych z analizowanych kopuli. Proces
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ten przedstawiono na wykresie 4.4 (gdzie gorny wykres obrazuje punkty odpowiadajace da-
nym empirycznym, a dolny punkty wygenerowane z kopuli).
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Wykres 4.4. Dane empiryczne (rysunek gorny) oraz dane wygenerowane za pomoca kopuli

Zrodto: Opracowanie whasne z wykorzystaniem oprogramowania Matlab.

Bardziej formalng metoda stuzaca do oceny dopasowania kopuli do danych jest zasto-
sowanie testow zgodnosci (test ;(2 lub testu Kotmogorowa-Smirnowa), badz kryteriow in-

formacyjnych. Posréd dostepnych kryteriow informacyjnych w przeprowadzonym badaniu
skorzystano z:

- kryterium informacyjnego Akaike:
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2n
n—k-—

AIC =( Jk—ZIn L(9), (4.68)

- bayesowskiego kryterium informacyjnego Schwartza:

BIC =In(n)k —2In L(9), (4.69)
gdzie:
n - liczba obserwaciji,
k - liczba parametrow,
L(é) - funkcja wiarygodnosci.

Powyzsze kryteria s3 w obu przypadkach minimalizowane i na tej podstawie wybierany jest
najlepszy model. Wobec postaci kryteriow opisanych wzorami 4.68 oraz 4.69 — wybor mode-
lu odbywa si¢ na podstawie prostoty modelu oraz jego dopasowania do danych.

Wspomniane powyzej rodziny kopuli mozna podzieli¢ na kopule eliptyczne, wsrod
ktorych nalezy wymienié:

- kopule gaussowskie,

- kopule t Studenta,
oraz kopule archimedesowe:

- kopule Franka,

- kopule Claytona,

- kopule Gumbela.
Zaleznos¢ miedzy zmiennymi w obu rodzinach kopuli moze zosta¢ wyrazona za pomocg
wspolczynnika tau Kendalla.

Definicja n-wymiarowej kopuli gaussowskiej przedstawiona zostata za pomoca wzoru

4.70 [Doman 2011]:
C& (U) = ) (D7 (W),... D(u,)) =

o) ©H(uy) 4.70
___r I _[ exp(—leR‘lxjdxi...dxn, (4.70)
JR@o" = 2
gdzie:
- wektor X ma rozktad normalny, jesli jego gestos¢ dana jest wzorem:
1 _
f(x)=Wg(<x—u)TR H(x—p)). (4.71)
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Definicja n-wymiarowej kopuli t Studenta przedstawiona zostala za pomoca wzoru
4.72 [Doman 2011]:

ClalW) =t (£ U)ot U,) ) =

V + n —(v+n
F(Zj ) i) xTRx % (4.72)
1+ —

v y dx,...dx,,
r@ Ray = =

gdzie:

- wektor X ma rozktad t Studenta, jesli jego gestos¢ dana jest wzorem:

T ( v+n j —(v+n)
X—u) R (x— 2
f(x) = VZ (l+( #) R( ”)J , 4.73)
=T (j (V)" v
2
gdzie I" to funkcja gamma Eulera dana wzorem:
I'a)= j x“ e ¥dx,a > 0. (4.74)
0
Ponadto wspotczynnik tau Kendalla dla kopuli eliptycznych ma posta¢:
7(0) = Earcsin(@) : (4.75)
T

Sposréd wymienionych kopuli archimedesowych, kopula Franka okreslona jest wzo-

rem [Doman 2011]:

1 | (exp(—6u,) —1)(exp(—6u,) —1)

——In| 1+

C,) (u,u,)=1 6 (exp(-6)-1) ,0 e R\{0}, (4.76)
uu,,8=0.

- kopula Claytona:

CO (U, u,) = (max(u;* +u;” ~1,0) ", (4.77)

- kopula Gumbela:

CC(u,,u,) :exp(—((—ln u) +(~In ul)g)”g). (4.78)
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Wspotczynnik tau Kendalla dla poszczegélnych kopuli z rodziny kopuli archimede-
sowych wyrazaja si¢ wzorami [Doman 2011]:
- dla kopuli Franka:
4

7, =1--(1-D,(9)). (4.79)
gdzie D oznacza funkcje Debye’a:
D, (X) = %! ettk_ldt , (4.80)
- dla kopuli Claytona:
9 = (0?2) : (4.81)
- dla kopuli Gumbela:
=1 (4.82)

Oszacowane kopule sg nastgpnie wykorzystywane w symulacjach tworzonych za po-
mocg metody Monte Carlo. Proces wyceny odbywa si¢ poprzez estymacje parametrow proce-

su stop zwrotu wzgledem miary P [Piontek 2002]:
Yo = H+ Yy _O’Sht +\ﬁzt,
Piz, ~N(0,1), (4.83)
h =0+ [(0‘1 +o 1, ) 7, + ﬂl} hes,

a nastepnie generowaniu trajektorii szeregu cen instrumentu wzgledem miary Q [Piontek
2002]:

y, =1 —0,9h +\fﬁ77t,

n =~ N(0,1),

Qih =+ | (a+egly, ) (et B) W (4.84)
A = H+BY N

e
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zgodnie ze wzorem:

Si,n = Sto eXanr _0152 hi,t0 +Z77i,to+sj' (4.85)
) )

Ostatnim etapem procesu jest wycena opcji menedzerskiej. Wykorzystywana jest w tym celu

funkcja wyptaty dana wzorem:

max ((S —K)—(r+A)(S—K);R), (4.86)

gdzie:

. :{(r +Vv) max (S, —SK;(.))m Jdlat >t,, oraz K>S.>S, | .87

0 ,dlat >t,, gdzie K>S, >S.

przy czym poszczegodlne oznaczenia wystepujace we wzorze:

R - funkcja rekompensaty dla posiadacza opcji,

v - wskaznik odej$¢ dla okresu zamknigtego opisany w rozdziale 4.1.2,

A - funkcyjna posta¢ wskaznika odej$¢ dla okresu otwartego opisana w

rozdziale 4.1.2,

m - procentowa warto$¢ wyplaty,

Se - cena akcji spotki wdrazajacej opcje menedzerskie,

Sy - cena koszyka akcji spotek konkurencyjnych,

tou - umownie oznaczony moment przejscia z okresu nabywania uprawnien
do okresu otwartego,

K - cena wykonania opcji.

Przedstawiona jako R funkcja rekompensaty dla posiadacza opcji wiagze si¢ z postulo-
wang wczesnie] wyptata w przypadku braku mozliwosci wykonania opcji, przy spetnieniu
dodatkowych wymagan (ceny akcji przekraczajacej ceng akcji (lub koszyka akcji) spotek
konkurencyjnych, spetnienie warunkéw dodatkowych programu). Zwigzana jest z nig war-
to$¢ m okreslajaca procentowo warto$¢ wyplacang posiadaczowi opcji, ktora obliczana jest
jako rdéznica migdzy ceng akcji w biezagcym momencie i ceng akcji, badz koszyka akcji spotek
konkurencyjnych w momencie utracenia opcji. Dodatkowo wielko$¢ ta uwzglednia warto$¢
funkcji vV opartej na wskazniku odejs¢ dla okresu zamknigtego.

W procesie generowania trajektorii opisanych wzorem 4.85 oszacowanie kopuli wyko-
rzystywane jest do opisu zalezno$ci migdzy zmiennymi.
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4.6. Uwzglednienie w modelu wyceny niezupelnosci rynku opcji menedzerskich

Kwestia niezupetnosci rynku, ktora nieodlacznie zwigzana jest z pojeciem opcji menedzer-
skich, praktycznie nie jest podejmowana w literaturze podmiotu. Modelowanie wartosci in-
strumentéw pochodnych w warunkach niezupetnosci rynku jest procesem ztozonym. Temat
ten jest rowniez poruszany w przypadku opcji realnych. Szczegolnie godne uwagi sg propo-
zycje wyceny opcji w warunkach niezupelnosci rynku zaproponowane przez Schweizera
[1992], Frittelliego [2008] oraz Cerny’ego [2009], na ktérych oparte zostato rozwigzanie tego
problemu dla opcji menedzerskich w niniejszej pracy.

Rynkiem niezupelnym, nazywany jest z definicji rynek, na ktorym istniejg papiery
warto$ciowe, ktore nie dajg sie zreplikowac za pomoca innych instrumentow. Jak tatwo zau-
wazy¢, rynki finansowe sg niezupeline.

Rozwigzanie zaproponowane przez Schweizera oparte zostato na wykorzystaniu miary
martyngatowej. W opracowaniu Frittelliego miara martyngalowa wykorzystana zostala do
stworzenia funkcji uzytecznosci. Wykorzystana funkcja powinna by¢ z zalozenia rosnaca,
ciggla oraz wklesta [Frittelli i in. 2008]. Ponadto wykorzystywana w badaniach Frittelliego

funkcja uzytecznosci ma postac:

u=—e, (4.88)

€O jest zgodne z przyjmowang postacig funkcji wskaznika odej$¢ stosowang w modelu wyce-
ny, opisang wzorem 4.2. Ponadto przyktadowe oszacowanie funkcyjnej postaci wskaznika
odej$¢, spetnia zatozenia Frittelliego. Oszacowanie to przedstawione zostato na wykresie 4.5.
Roéwniez Piontek w swoich rozwazaniach na temat wykorzystania metody Monte Carlo do
wyceny opcji (miary P i Q opisane wzorami 4.83 oraz 4.84) zauwaza konieczno$¢ poczynie-
nia zatozen dotyczacych preferencji inwestora wzgledem ryzyka oraz postaci funkcji uzytecz-
nosci. Wobec powyzszego interpretacja wskaznika odejs¢ jako funkcji uzytecznos$ci, ktoéra
jest jak najbardziej uzasadniona ze wzgledu na sposéb jej konstrukcji 1 motywacje za tym
stojaca, pozwala na uznanie, iz wykorzystanie jej w procesie wyceny opcji menedzerskich
pozwala na dokonanie tego w warunkach niezupetnosci rynku. Za uznaniem funkcji wskazni-
ka odejs¢ jako funkcji uzyteczno$ci inwestora przemawia fakt, Ze jest ona w pewnym sensie

opisem zachowania tego inwestora (w analizowanym przypadku bedzie to pracownik objety
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programem opcji menedzerskich), w zalezno$ci od ceny akcji oraz czasu pozostajacego do
wygasnigcia opcji. Jest to wiec mierzalna wielkos$¢ przedstawiajaca preferencje pracownikow
w odniesieniu do wykonywania opcji. Zatem wykorzystanie miary opracowanej w rozdziale
4.1 posiada przewage nad wykorzystaniem danych historycznych, ze wzgledu na wymagang

w zatozeniach [Frittelli i in. 2008] ciggtos¢ funkcji.
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Wykres 4.5. Oszacowanie funkcji uzytecznos$ci opartej na wskazniku odej$¢ (zaproponowanym w
rozdziale 4.1)

Zrédto: Opracowanie wlasne.

4.7. Modelowanie zmiennosSci

Istotnym elementem w przypadku wyceny opcji jest wlasciwe oszacowanie zmiennosci in-
strumentu bazowego. Najczg$ciej wykorzystywana zmiennos$¢ historyczna obarczona jest
zalozeniem, ze sytuacja rynkowa, ktora wystgpowala w przesztosci zostanie niejako powto-
rzona w okresie zycia opcji. Jest to niewatpliwie uproszczenie, ktére moze przektadac si¢ na
niewlasciwg wyceng¢ instrumentu pochodnego. Kolejny warunek, ktory powinien zosta¢ spet-
niony przy szacowaniu zmiennos$ci, to okreslenie jej na caty okres zycia opcji. W przypadku
szacowania zmienno$ci powinno ono dotyczy¢ okresu bezposrednio przed wdrozeniem opcji
menedzerskiej, jednak wazne jest, aby okres na podstawie ktorego szacowany bedzie ten

czynnik odpowiadal, przynajmniej z zatozenia, sytuacji rynkowej ktora przewidywana jest dla
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okresu zycia opcji. Ponadto modelowanie zmienno$ci zostalo wstgpnie opisane 1 wykorzysta-
ne w rozdziale 4.5 przy omawianiu wykorzystania kopuli do wyceny opcji.

Pojecie zmiennosci ceny instrumentu finansowego definiowane jest jako odchylenie
warunkowe jego zwrotu [Doman i Doman 2009]. Jest to zatem miara niepewnos$ci co do
ksztaltowania si¢ przyszlych zmian ceny instrumentu. Jedna z cech charakterystycznych
zmienno$ci jest heteroskedastyczno$¢ warunkowa, czyli tendencja do grupowania obszarow
zarOwno podwyzszonej, jak rowniez obnizonej zmiennos$ci. Tworzenie si¢ skupisk zmienno-
$ci mozna dostrzec na wykresach zmiennosci przedstawionych w rozdziale pierwszym niniej-
szej pracy. Zmienno$¢ cen instrumentu nie jest wartoscig stala, dlatego jej zmiany w czasie
powinny by¢ uwzglednione w modelach wyceny instrumentéw pochodnych, takich jak opcje.

Jak wskazuja w swojej pracy Doman 1 Doman [2009], najpopularniejsza miarg zmien-
no$ci stosowang w finansach jest wariancja oraz odchylenie standardowe. Analiza zmiennosci

obliczana jest dla zwrotow I instrumentdéw finansowych, danych wzorem:

Si
r=1In (S—J : (4.89)

Historyczne oszacowanie zmiennosci sprowadza si¢ do obliczenia warto$ci odchylenia

standardowego na podstawie rownania 4.90:

o= \/ni_lZ(r -1)?JN, (4.90)

gdzie:
n - liczba obserwaciji,
r - wartos¢ Srednia zwrotow w analizowanym okresie,
N - liczba dni sesyjnych w roku.

Mnozenie wartosci wyrazenia 4.90 przez wartos¢ \/ﬁ ma na celu przedstawienie wartosci
zmiennosci w ujeciu rocznym. Czynione w przypadku powyzszego rownania zalozenie doty-
czgce niezalezno$¢ obserwowanych zwrotow powoduje, iz stosowanie tego narzedzia, pomi-
mo duzej popularno$ci w finansach, nie jest szczegodlnie wskazane. Dotyczy to przede
wszystkim zatozenia o jednakowym rozktadzie zwrotow w calym analizowanym okresie.
Warto przy tym zauwazy¢, ze w pracy wykorzystywane sa zwroty dzienne. Jest to ogromne

uproszczenie w stosunku do analizowanych w ekonometrii danych $roddziennych. Autor jest
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przy tym $§wiadomy, ze duza cz¢$¢ zmiennos$ci jest w ten sposob pomijana (choéby efekt mi-
krostruktury rynku), dlatego wykorzystanie danych §roddziennych i oparcie modelu wyceny
na tak oszacowanej zmiennos$ci stanowi jeden z kierunkdéw przysztych badan.

Zdecydowanie bardziej uzytecznym narzedziem do pomiaru zmienno$ci instrumentow
finansowych jest stosowanie podejscia dynamicznego. Podejscie to oparte jest na zalozeniu,
ze przyszte zwroty moga zosta¢ scharakteryzowane za pomoca zwrotdw przesztych oraz do-
datkowych zmiennych. Pozwala to na ujecie w modelu zalezno$ci, w tym zaleznosci nieli-
niowych, wystepujacych miedzy zwrotami.

Do analizy zmienno$ci w uj¢ciu dynamicznym wykorzystane zostang modele klasy
GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity - uogoélniony model
autoregresyjnej heteroskedastycznosci warunkowej) zaprezentowane przez Bollersleva
[1986]. Modele te pozwalaja na analize dynamiki proceséw generujacych szeregi czasowe.

Posta¢ modelu GARCH(p,q) przedstawiaja rownania 4.91 oraz 4.92:

Y, =05, (4.91)
2 J 2 . 2
o, = a)+;05i Ve +;ﬂj0}j , (4.92)
gdzie:
e~1id(0,1),
>0,
ai,[j’j >0.

Na podstawie modeli GARCH obliczane s3 prognozy zmiennosci cen instrumentu ba-
zowego. Najpopularniejszym modelem z tej rodziny jest model GARCH(1,1). Szacowane w

tym przypadku rownanie przyjmuje posta¢ opisang wzorem 4.93:

oy =N +ar + foy, (4.93)
gdzie:

v, a, B - szacowane parametry modelu GARCH, spehiajace warunek
a+ <1 (zgodnie z zalozeniem o kowariancyjnej stacjonarnosci
procesu),

Vv, - bezwarunkowa wariancja.
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Praktyczne zastosowanie modelowania zmiennosci na podstawie modelu GARCH

przedstawione zostanie w rozdziale pigtym.

Celem rozdziatu czwartego, ukazujacego ilosciowg stron¢ opcji menedzerskich, byto
ukazanie zwigzku mi¢dzy warunkami programoéw i ich wptywem na konstrukcje wykorzy-
stywanych w przypadku programow motywacyjnych modeli wyceny. Scharakteryzowane w
nim elementy takie, jak modelowanie zmiennosci, czy wskaznik odej$¢, pozwalajg na wycene
opcji menedzerskich niezaleznie od ich konstrukcji. Podsumowanie zaprezentowanych badan
znajduje si¢ w nastepnym rozdziale, gdzie skonstruowane i wycenione przedstawionymi spo-

sobami zostaly programy opcji menedzerskich dla spotek z polskiego rynku.
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Rozdzial 5. Przyklady zastosowania przedstawionych modeli wyceny

Ostatni rozdzial rozprawy doktorskiej poswigcony zostanie przedstawieniu oszacowan dla
proponowanych modeli wyceny, opisanych w rozdziale czwartym. Zaprezentowane w nim
programy opcji menedzerskich pochodza z wdrozonych programéw opcji menedzerskich
wsrod polskich spotek. Czesé programow, ze wzgledu na ich ztozono$¢ spetniajaca postulaty
autora przedstawione w rozdziatach drugim oraz czwartym, zostata zmodyfikowana lub stwo-
rzona na potrzeby niniejszej pracy w celu pokazania mozliwych $ciezek rozwoju programow
motywacyjnych i jednoczesnie sposoboéw ich wyceny. Konstrukcja tych programéw wynika
réwniez bezposrednio z obserwacji autora.

Jako glowny cel niniejszego rozdziatu autor przyjal pokazanie, w jaki sposéb postulo-
wane modyfikacje opcji menedzerskich wptywaja na ksztaltowanie si¢ ich wartosci. Wobec
konieczno$ci ustalenia wartos$ci godziwej przyznawanych opcji, pojawia si¢ watpliwos$é, czy
wycena proponowana przez spotki, w ktorej wiele istotnych warunkow jest pomijanych, na-
zbyt nie odbiega od ich faktycznej wartosci. Przede wszystkim warto zwrdci¢ uwage na pomi-
janie szacowania przewidywanego czasu zycia opcji (ujmowanego w przypadku niniejszej
pracy przez wskaznik odejs¢). Pokazane w rozdziale wyceny programéw opcji menedzerskich
majg za zadanie uwidocznienie r6znic w wycenie programow faktycznie wdrozonych 1 tych
zawierajacych sugestie autora. Warto jednak zwroci¢ rowniez uwage na praktyczne wykorzy-

stanie postulowanych przez autora warunkow.

5.1. Program opcji menedzerskich wyceniony za pomoca modelu analitycznego

Program opcji menedzerskich, na ktérym oparte zostaty obliczenia w rozdziale 5.1 oraz 5.2
powstal na podstawie programu wdrozonego w spotce ComArch. Podstawy do jego sformu-
fowania zaczerpnigte zostaty z faktycznego programu, ktory ze wzgledu na sytuacje rynkowa
zostal anulowany. Z uwagi na prostote oryginalnego programu, niektére elementy musiaty
zosta¢ stworzone przez autora. Dotyczy to przede wszystkim ceny wykonania, okresu naby-
wania uprawnien oraz przedstawionego w rozdziale 4.1 wskaznika odej$¢. Dane te nie zostaty
podane do publicznej wiadomosci, wobec czego na potrzeby przedstawienia modelu wyceny
zostaly oparte na racjonalnych przestankach dotyczacych sytuacji rynkowej 1 warunkow

wdrazanego programu.
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Okres trwania programu motywacyjnego obejmuje okres sze$ciu lat (11.02.2004 —

11.02.2010). Ksztattowanie si¢ ceny akcji w tym okresie przedstawiono na wykresie 5.1. Po-

szczegoOlne warunki programu obejmujg:

- okres nabywania uprawnien — 3 lata,
- wskaznik wielokrotnosci — 2,2,

- cena wykonania — 62,5 zt,

- stopa wolna od ryzyka — 3,85%.
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Wykres 5.1. Kurs akcji spotki ComArch S.A. w latach 2004-2010

Zrbdto: Opracowanie wlasne.

Okres zycia opcji pokrywa si¢ z warto$ciami wdrozonego w spotce ComArch programu.

Wskaznik wielokrotnosci okreslony zostal zgodnie z wynikami badan Huddarta 1 Langa dla

programow obejmujacych szersza grupe pracownikéw. Ustalona cena wykonania zostata do-

brana na podstawie ksztattowania si¢ kursu ceny akcji w latach 1999-2004 (wykres 5.2) oraz

przedstawionego w dalszej czgsci rozdziatu oszacowania zmienno$ci. Stopa wolna od ryzyka

przyjeta w programie oparta zostata na oprocentowaniu 52-tygodniowych bonoéw skarbo-

wych.

142



180
160
140
120
100

0 A
A NV

0 T T+ +r T+ T+ T+ T+ T T T 1T 1T 1T T 1T 71T 1T 71T 1T 71T 1T T T T T T T T
D OO OO0 O 0O o d o cod dd AN AN N AN AN NOOMOMOMOM OO M
O O OO OO OO O O O O OO OO0 OO0 OO0 OO0 OoOO0O0OOoOD0oO oo o o o
E T SN2 25T LNL2E5TLSNL25T SN2 .20 L2 >
EET 2T BEET ET B EETETBEETETBEET TS

Wykres 5.2. Kurs akcji spotki ComArch S.A. w latach 1999-2004

Zrodto: Opracowanie wlasne.

W zwigzku z wykorzystywaniem w obliczeniach gldwnie zwrotow logarytmicznych, wykresy
5.3 oraz 5.4 przedstawiajg zwroty obliczone dla akcji spotki ComArch.
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Wykres 5.3. Zwroty obliczone dla akcji spotki ComArch S.A. w latach 2004-2010
Zrodto: Opracowanie wlasne.
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WyKkres 5.4. Zwroty obliczone dla akcji spotki ComArch S.A. w latach 1999-2004
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Modelowanie zmiennosci odbyto si¢ zgodnie z metodologia zaprezentowang w roz-
dziale 4.7. Zmienno$¢ historyczna obliczona na podstawie wzoru 4.90 wyniosta 0,49. Obli-

czono rowniez zmienno$¢ na podstawie modelu GARCH. Do oszacowania modelu wykorzy-

stano program OxMetrics. Wartoéci  wspotczynnikow — wyestymowanego modelu

GARCH(1,2) przedstawia tabela 5.1. W modelu przyjeto rozktad t Studenta.

Tabela 5.1. Oszacowanie modelu GARCH dla spétki ComArch w okresie 1999-2004

p-warto$¢
Parametry modelu Warto$¢ wspotczynnika

(t-prob)

7V, 0,008206 0,1142

o 0,183576 0,0000

a, -0,151376 0,0012

p 0,957268 0,0000

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Poziom istotnos$ci dla szacownych parametroéw przyjeto na poziomie 0,15. Wobec powyzsze-

go zasadne jest wnioskowanie o istotnosci wszystkich parametrow modelu. Ujemne oszaco-

wanie wspoOlczynnika «, nie spelnia warunku koniecznego dodatniosci wariancji, jednak w

zakresie stosowalnos$ci modelu, oszacowania wariancji sg dodatnie. Na podstawie przedsta-

wionych wynikdéw oszacowan proces jest kowariancyjnie stacjonarny. Obliczona zmienno$¢
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cen akcji wynosi 0,88. Tak wysoka warto§¢ zmienno$ci moze zosta¢ wytlumaczona przez
wysoki stopien rozwoju spotki ComArch w analizowanym okresie.

Kolejny etap procesu wyceny programu menedzerskiego zwigzany jest z oszacowa-
niem wskaznika odej$¢ zgodnie z metodologia przedstawiong w rozdziale 4.1.1. Zatozeniem
konstruowanego programu byto okres§lenie wskaznika wielokrotnosci na poziomie 2,2. War-
to$¢ bariery wykorzystanej zgodnie ze wzorem 4.1 wynosi zatem 137,5 zi. Oszacowanie

funkcji P(S,t) przedstawia wykres 5.5. Kolorami oznaczono na wykresie poszczegdlne po-

ziomy wartosci funkcji.

< O
cena akgji o O

Wykres 5.5. Oszacowanie funkcji P(S,t) dla akeji spétki ComArch

Zrbdto: Opracowanie wlasne.

Zastosowanie przeksztatcen opisanych rownaniami 4.2 oraz 4.3 doprowadzito do otrzymania
wartosci wskaznika odej$¢ wykorzystywanych w modelu. Wartosci te zgodnie z interpretacja
opisang w rozdziale 4.1 zostaly dodatkowo znormalizowane wzgledem najwigkszej wartosci.

Ich ksztaltowanie si¢ w okresie zycia opcji przedstawia wykres 5.6.
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Wykres 5.6. Znormalizowane wartos$ci funkcji Z,(S , t) dla akcji spotki ComArch

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Na podstawie przedstawionych powyzej oszacowan dokonano wyceny opcji za pomo-
cg modeli: Jennergrena i Naslunda (rownanie 4.26) oraz Hulla i White’a (réwnanie 4.27).
Zgodnie z zapisami MSSF 2, wartosci wskaznika odej$¢ uwzglednione zostaly tylko w okre-
sie otwartym zycia opcji. Ksztatltowanie si¢ ceny opcji w przypadku zastosowanie modelu

Jennergrena i Naslunda przedstawia wykres 5.7. Wycena za pomocg modelu Hulla i White’a

przedstawiona zostata na wykresie 5.8.
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Wykres 5.7. Oszacowanie warto$ci opcji menedzerskiej na podstawie modelu Jennergrena i Naslunda
Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Wykres 5.8. Oszacowanie warto$ci opcji menedzerskiej na podstawie modelu Hulla i White’a
Zrodto: Opracowanie wihasne.

W momencie przyznawania opcji dnia 11.02.2004, cena akcji spotki ComArch wyno-
sita 46,8 zt. Oszacowania wartosci opcji na podstawie modeli wynosza:

- dla modelu Jennergrena i Naslunda 12,86 z1,
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- dla modelu Hulla 1 White’a 10,56 zt.
Roéznice w cenie spowodowane sg odmiennym uwzglednianiem w procesie wyceny wskazni-
ka odej$¢. Latwo zaobserwowac je na wykresach 5.7 oraz 5.8, gdzie przede wszystkim wi-
doczna jest niecigglto$¢ obu modeli w momencie zakonczenia okresu otwartego (po trzech
latach) i roznice w ksztaltowaniu si¢ wykresow w okresie otwartym. Warto jednak zauwazyc¢,
ze modyfikacje standardowego modelu Blacka i Scholesa pozostaja w zgodzie z zapisami

MSSF 2.

5.2. Model roznic skonczonych w zastosowaniu

Program opcji menedzerskich przedstawiony w niniejszym rozdziale oparty zostat na warun-
kach przedstawionych w podrozdziale 5.1. Zgodnie z zatoZzeniami przedstawionymi w pod-
rozdziale 4.3. Wskaznik odej$¢ zostal uwzgledniony tylko w okresie otwartym. Jego znorma-

lizowane wartosci dla ceny akcji przekraczajgcej ceng wykonania przedstawia wykres 5.9.
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Wykres 5.9. Znormalizowane wartos$ci wskaznika odej$¢ dla okresu otwartego oraz spelnionego warunku

S>K

Zrbdto: Opracowanie wlasne.
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Otrzymane warto$ci opcji w catym okresie trwania programu menedzerskiego oszacowane na

podstawie modelu réznic skonczonych przedstawia wykres 5.10. Widoczna na wykresie nie-

ciggtos¢ spowodowana jest uwzglednieniem wskaznika odej$¢ w okresie otwartym dla ceny

akcji przekraczajacej cene wykonania (jego wartosci przedstawia wykres 5.9).

60

50

lata do wygasnigcia opcji

wskaznika odejs¢

Zrédto: Opracowanie wlasne.
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Wykres 5.10. Oszacowanie warto$ci opcji na podstawie modelu roznic skonczonych z funkcyjng postacia

Ostatecznie warto$¢ opcji w przypadku wykorzystanie metody roéznic skonczonych ksztattuje

si¢ na poziomie 22,49 zt.

5.3. Przyklady zastosowania modelu kopuli do wyceny opcji menedzerskich

Zastosowanie mozliwosci przedstawionych w rozdziale czwartym modeli wyceny mo-

ze zosta¢ w pelni wykorzystane jedynie w przypadku programéw, ktore posiadajg warunki

postulowane przez autora w rozdziale drugim. W szczego6lno$ci dotyczy to modelu opartego

na kopuli. Z uwagi na niewystepowanie tak ztozonych programéw wsrod przedsigbiorstw,

konieczne jest stworzenie programu, ktéry bedzie odpowiadat mozliwosciom opracowanych

w pracy modeli.

Pierwszy program stuzacy za przyktad swoje korzenie ma w faktycznie wdrozonej

opcji menedzerskiej w spotce ComArch S.A. Spotka ta jest szczegodlnie aktywna na rynku
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opcji menedzerskich, co sprawia, ze rowniez dostep do danych o programie jest w tym przy-
padku znacznie utatwiony.

Z uwagi na che¢ przedstawienia wszystkich modeli wyceny opisanych w rozdziale
czwartym, liczba warunkow dodatkowych bedzie stopniowo rozszerzana wraz z rosngcymi
mozliwo$ciami modeli wyceny.

Zanim przedstawione zostang warunki, istotne jest przedstawienie danych, na ktérych
w przyktadzie bedzie opierat si¢ autor. Do analizy, oprocz akcji spotki ComArch, wlaczone
zostaly dwie spotki ATM oraz Asseco. O wyborze tych spotek zadecydowaty takie wskazniki
jak P/E czy P/BV. Jest to zatem zgodne z podejsciem opartym na analizie pordwnawczej
wspartej analizg fundamentalna, ktore zaprezentowane zostato w rozdziale drugim. Wykresy
5.11-5.13 prezentujg ksztattowanie si¢ cen akcji spotek w okresie 01.06.2009 — 29.05.2013. Z
akcji spotek ATM oraz Asseco stworzony zostat portfel sktadajacy si¢ w 13% z akcji spotki
ATM oraz w 87% z akcji spotki Asseco. Nastepnie ze wzgledu na réznice w cenach akcji
spotki ComArch i tak utworzonego koszyka akcji, w odniesieniu do portfela zastosowany
zostat mnoznik o warto$ci 1,67. Warto$¢ ta obliczona zostata na podstawie relacji miedzy
ceng akcji spotki ComArch i koszyka akcji spotek ATM 1 Asseco w okresie poprzedzajacym
wdrozenie programu menedzerskiego. Zwroty akcji spotki ComArch oraz koszyka akcji
ATM i Asseco przedstawione zostaly na wykresach 5.14 i 5.15. Zaprezentowane na wykre-
sach dane postuza w dalszej czesci analizy do modelowania zmiennos$ci zgodnie z metodolo-
gig zaprezentowang w rozdziale czwartym.

Do najwazniejszych cech analizowanego programu nalezy zaliczy¢ czas trwania
obejmujacy okres czterech lat. Wdrozenie opcji okreslone na dzien 30 V 2013. Z tego okresu
poczatkowe dwa lata obejmuja okres nabywania uprawnien, a kolejne dwa — okres otwarty.

W okresie tym wystepuja okresy zamknigte zwigzane z publikacjg sprawozdan finansowych.
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Wykres 5.11. Ceny akeji spotki ComArch S.A. w okresie 1.06.2009 — 29.05.2013

Zrodto: Opracowanie wlasne.
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Wykres 5.12. Ceny akeji spotki ATM S.A. w okresie 1.06.2009 — 29.05.2013

Zrodto: Opracowanie wilasne.
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Wykres 5.13. Ceny akeji spolki Asseco S.A. w okresie 1.06.2009 — 29.05.2013

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Dla obu okreséw rozrdznialne jest stosowanie wskaznika odej$¢ opisanego odpowied-
nio funkcjami v(S,t) oraz A(S,t). Z uwagi na stosunkowo burzliwy okres przed wdroze-
niem opcji (duza zmienno$¢ cen akcji w okresie kryzysu), wskaznik wielokrotnos$ci przyjety
zostal w oszacowaniach funkcji na poziomie 0,8. Sumaryczne oszacowanie funkcji wskaznika
odejs¢ dla calego okresu trwania programu przedstawia wykres 5.18. Charakterystyczne za-
famanie widoczne na wykresie w potowie okresu trwania odpowiada przejsciu z okresu za-
mknigtego do okresu otwartego. Wszystkie obliczenia w niniejszym rozdziale wykonane zo-
staty za pomocg programu Matlab 1 dostepnych do niego dodatkowych pakietow.

Ustalona w programie cena wykonania opcji wynosi 83,7 zt, co jest wynikiem obser-
wacji ksztaltowania si¢ ceny akcji spotki w okresie przypadajacym bezposrednio przed wdro-
zeniem programu, oraz ksztattowaniem si¢ ceny akcji koszyka. W dniu przyznawania opcji
pracownikom, cena akcji spotki ComArch wynosita 82 zi. Wykorzystywany w programie
koszyk akcji, jako drugi instrument bazowy, na dzien przyznania charakteryzowat si¢ ceng na

poziomie 66 zt.
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Dodatkowo w programie uwzgledniony zostat rabat, ktorego wielko$¢ zostata ustalona

na poziomie 0,01(S. —S; ). Jest to wartos¢, jaka otrzyma pracownik w przypadku utracenia

opcji w okresie zamknigtym przy spetnieniu dodatkowych warunkéw programu.
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Wykres 5.15. Zwroty akcji spétki ComArch oraz koszyka akcji ATM i Asseco

Zrédto: Opracowanie wlasne.

J
0.1 0.15

Porownanie charakterystyk stop zwrotu dla akcji spotki ComArch oraz koszyka akeji,

przedstawione zostalo w tabeli 5.2 oraz na wykresie 5.17. Na podstawie danych, przyjeto do

dalszej analizy rozktad t Studenta.

Tabela 5.2. Charakterystyka stop zwrotu akcji spotki ComArch i wykorzystywanego w

badaniach koszyka akcji

) ) Odchylenie Kurtoza Statystyka
Akcja Srednia Sko$no$¢
standardowe nadwyzkowa | Jarque’a-Bery
ComArch 0,00023523 0,020295 0,40462 3,1560 443,19
Koszyk akcji -0,00023459 0,018239 -0,13716 1,8833 151,22

Zrédto: Opracowanie wlasne.
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Wykres 5.18. Wartos¢ wskaznika odejs¢ wykorzystywanego w modelu kopuli dla calego okresu trwania
programu

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Nastepnym etapem w procesie wyceny opcji byto dopasowanie modeli GARCH do
zwrotow akcji spotki ComArch 1 koszyka akcji spolek ATM 1 Asseco. Za wystarczajace
uznano w obu przypadkach modele GARCH(1,1). Oszacowanie zmiennosci dla spotki Co-
mArch przedstawia wykres 5.19. Dla koszyka akcji zmienno$¢ z modelu prezentuje wykres
5.20. W tabeli 5.3 przedstawione zostaly natomiast parametry modeli wraz z btedami osza-
cowania (podanymi w nawiasach).

Tabela 5.3. Dopasowanie modeli GARCH

Parametr/Dane o o B, St. swobody
2,089819 0,230263 0,291669
ComArch S.A. 4,624056
(0,42182) (0,057845 ) (0,10402 )
. 0,549254 0,184464 0,670476
Koszyk akcji 5,0876
(0,27009) (0,06751) (0,26499 )

Zrédto: Opracowanie wlasne.
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Wykres 5.19. Oszacowanie zmiennos$ci dla akcji spotki ComArch
Zrédto: Opracowanie whasne.
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Wykres 5.20. Oszacowanie zmiennos$ci dla koszyka akcji spolek

Zrodto: Opracowanie wlasne.
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Na podstawie kryteriow wyboru kopuli zaprezentowanych w rozdziale 4.5, do dalszej

analizy wybrana zostata kopula t Studenta. Oszacowanie gestosci kopuli dla p =0,1947 oraz

5 stopni swobody, przedstawia wykres 5.21.

0.4

Wykres 5.21. Oszacowanie gestosci kopuli wykorzystywanej w modelu

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Z uwagi na warunek dotyczacy niezmiennosci danych przez kopule, wygenerowane
zostaty warto$ci na podstawie jej oszacowanej postaci. Dane te zostaty przedstawione na wy-
kresie 5.22. Porownanie rozktadu otrzymanych wartosci i ich rozktadéw sg zbiezne do tych
przedstawionych na wykresach 5.15 i 5.17. Wskazuje to na dobre dopasowanie kopuli do da-
nych. Wobec tego analiza wzrokowa wykresow zdaje si¢ potwierdza¢ wnioski wyciagniete na
podstawie przeprowadzonych testow. Trajektorie cen akcji wygenerowane na podstawie za-
lezno$ci miedzy zmiennymi losowymi opisywanymi przez kopulg, przy uwzglednieniu wa-
runkowej wariancji z oszacowanych modeli GARCH z wykorzystaniem metody Monte Carlo,
przedstawione zostalty na wykresach 5.23 (dla spotki ComArch) oraz 5.24 (dla koszyka akcji

spotek ATM 1 Asseco). Proces generowania trajektorii opisany jest rownaniem 4.85.
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Wykres 5.22. Stopy zwrotu akcji spotki ComArch i koszyka akcji wygenerowane na podstawie oszacowa-
nej kopuli

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Wygenerowane za pomocg metody Monte Carlo trajektorie postuzyly nastepnie do
wyceny opcji menedzerskiej z uwzglgdnieniem wzorow 4.86 i 4.87. Uzyskana na tej podsta-
wie warto$¢ opcji w dniu przyznania wyniosta 0,3851 zt.

Uzyskana wartos$¢ jest bardzo niska w porOwnaniu z opcjami wycenianymi za pomocag
modeli analitycznych 1 metody réznic skonczonych. Wynika to przede wszystkim z zupetnie
innej charakterystyki analizowanych okresow, a ponadto uwzglednienia dodatkowych warun-
kéw w modelu wykorzystujacym kopule.

Analiza warunkoéw programu skonstruowanego w rozdziale 5.3 pozwala stwierdzi¢, ze

taka posta¢ programu jest odporna na zawirowania rynkowe.
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Przede wszystkim spelnienie przez program postulowanych w rozdziale drugim warunkow
umozliwia pracownikowi wykonywanie opcji rowniez w przypadku spadku cen akcji spoiki.
W programie tym wazne jest bowiem, w jakiej relacji znajduje si¢ cena akcji spotki wdrazajg-
cej program 1 spotek wiaczonych do programu. Znacznie wzrasta tym samym skuteczno$¢
programu, ktorej najwazniejszym zadaniem jest motywowanie pracownikéw, ktére przekla-
dac si¢ bedzie na poprawe lub utrzymanie przez spotke pozycji na rynku.

Drugim przykladem, przedstawionym w pracy dla zobrazowania dziatania modelu
kopuli, jest program wdrozony w BRE Banku S.A. Oryginalnie wdrozony program zostat
podzielony na trzy transze. Ze wzgledu na podjecie w 2011 roku decyzji o zawieszeniu pro-
gramu, ponizszy przyktad ograniczony zostal do przedstawienia jedynej uruchomionej tran-
szy. W jej ramach przyznano uprawnionym pracownikom 13 000 opcji zamiennych na akcje z
ceng wykonania na poziomie 4 zt. Warto w tym miejscu podkresli¢, ze w momencie oglasza-
nia programu, cena akcji BRE Banku znajdowata si¢ na poziomie 200 zt. Do pozostatych wa-
runkéw, od ktorych spetnienia uzalezniono mozliwo$¢ wykonania opcji, zaliczono wysokos¢
wskaznika ROE oraz wykonanie budzetu w obszarze odpowiedzialno$ci danego pracownika.
Na szczegolng uwage zastuguje warunek pozwalajacy na uzaleznienie skorzystania z opcji
zalezng od indywidualnej oceny pracownika przez Rad¢ Nadzorcza. Opcje z omawianej tran-
szy zostaty przyznane 23 VIII 2010 roku. Okres nabywania uprawnien zakonczony zostat 30
IV 2012 roku, natomiast wygasnigcie opcji nastapi z dniem 31 XII 2019 roku. W przypadku
programu BRE Banku, do wyceny opcji menedzerskiej wykorzystana zostata metoda Monte
Carlo. Na jej podstawie, program wyceniony zostal na poziomie 245,9 zl. Oszacowanie
zmiennoS$ci na potrzeby modelu wyceny, ktére zostanie szerzej omowione ponizej, obejmo-
wato lata 2001-2010, czyli okres tozsamy z czasem zycia opcji. Otrzymana przez autora war-
to$¢ opcji z wykorzystaniem metody Monte Carlo jest tozsama z warto$cia upubliczniong
przez BRE Bank w sprawozdaniu finansowym. Jednym z glownych celéw niniejszej pracy, a
przede wszystkim rozdziatu pigtego, jest jednak pokazanie, jak postulowane przez autora mo-
dyfikacje opcji menedzerskich wptywaja na ksztaltowanie si¢ ich wartos$ci.

Pierwszg istotng modyfikacja programu opcje menedzerskich BRE Banku, zastosowa-
ng przez autora, jest wiaczenie do wyceny cen akcji spotek podobnych. W niniejszym przy-
ktadzie wykorzystany zostat koszyk akcji Pekao S.A. oraz Banku Handlowego (w skladzie
odpowiednio 60% oraz 40%). Spotki te wybrane zostaty do analizowanego programu na pod-
stawie wybranych wskaznikow finansowych, ksztattowania si¢ ceny akcji w wybranym do
analizy okresie oraz z uwagi na wdrozone przez nie programy opcyjnie. W ocenie autora ni-

niejsze spotki stanowig benchmark dla oceny kondycji BRE Banku. Jako mnoznik stuzacy
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okresleniu cen akcji koszyka i cena akcji BRE Banku, wykorzystana zostata wartos¢ 1,75. O
takg warto$¢ zwielokrotniana jest cena koszyka akcji spotek. Wartosci akcji BRE Banku S.A,
Banku Handlowego w Warszawie S.A. oraz Banku Pekao S.A. przedstawione zostaty na wy-
kresach 5.25-5.27. Przyjety do analizy okres odpowiada dlugosci zycia opcji i bezposrednio
poprzedza wdrozenie programu opcji menedzerskich w BRE Banku. Wybor dwoch spotek
stanowigcych podstawg poréwnania ksztattowania cen akcji spotki wdrazajacej program me-
nedzerski, podyktowana jest zbyt duzym ryzykiem zwigzanym z oparciem modelu na zaled-
wie jednej spolce. Ruchy cen koszyka akcji mogltyby w tym przypadku nadmiernie zaleze¢ od
decyzji podejmowanych przez zarzad jednej ze spotek. Przy wyborze koszyka akcji, ryzyko z

tym zwigzane ulega w znacznym stopniu ograniczeniu.
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Wykres 5.25. Ceny akcji BRE Banku S.A. w okresie 12.04.2001 — 23.08.2010

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Wykres 5.26. Ceny akcji Banku Handlowego w Warszawie S.A. w okresie 12.04.2001 — 23.08.2010

Zrodto: Opracowanie wlasne.
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Wykres 5.27. Ceny akcji Banku Pekao S.A. w okresie 12.04.2001 — 23.08.2010

Zrodto: Opracowanie wlasne.
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Dalsza czg¢$¢ analizy, w tym modelowanie zmienno$ci, przeprowadzona zostata dla
zwrotow logarytmicznych cen akcji. Szereg zwrotow dla BRE Banku i koszyka akcji zostat
przedstawiony na wykresie 5.28. Wykres 5.29 przedstawia natomiast zwroty, w Sposob
umozlwiajgcy poréwnanie ich z wartosciami otrzymanymi w pdzniejszej czgsci wyceny przez
zastosowanie modelu kopuli. Dodatkowo przedstawiono na nim rozktad zwrotow cen akcji.
Porownanie charakterystyk stop zwrotu wykorzystywanych w obliczeniach przedstawiaja

dane z tabeli 5.4 oraz wykresu 5.30.

Tabela 5.4. Charakterystyka stop zwrotu akcji BRE Banku i wykorzystywanego w ba-

daniach koszyka akcji

) ) Odchylenie Kurtoza Statystyka
Akcja Srednia Sko$nos¢
standardowe nadwyzkowa | Jarque’a-Bery
BRE Bank 0,0003189 0,025278 -0,16033 3,8252 1441,6
Koszyk akcji 0,00030789 0,020533 -0,066201 4,6707 2136,0

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Kolejng istotng modyfikacjg programu, jest wlaczenie do analizy wskaznika odejs¢.
Jest to szczegolnie istotne z uwagi na dlugos$¢ okresu otwartego (30 IV 2012 — 31 X11 2019).
Do najwazniejszych danych wykorzystanych prze szacowaniu warto$ci wskaznika odejs$¢
nalezy zaliczy¢ przyjecie warto$ci wskaznika wielokrotno$ci na poziomie 1,5. Pozostale
zmienne wykorzystane przy obliczaniu jego wartosci, tozsame sg z danymi przyjetymi do
wyceny opcji — cena wykonania na poziomie 4 zt, dlugos¢ zycia opcji 9 lat. Oszacowanie
wskaznika odej$¢ przedstawione zostato na wykresie 5.31. Przedstawiony wykres jest zloze-

niem funkcji V(S,t) — dla okresu zamknietego oraz A(S,t) — dla okresu otwartego. Wartosci

wskaznika odej$¢ moga by¢ interpretowane jako prawdopodobienstwo wykonania badz utra-
cenia opcji przez pracownika w zaleznos$ci od czasu pozostajacego do wykonania opcji (po-
danego na wykresie w latach) oraz ceny akcji spotki w danym momencie. Kolorem czerwo-
nym oznaczono na wykresie sytuacje, w ktorych prawdopodobienstwo wykonania opcji jest
przy poczynionych zatozeniach stosunkowo duze, natomiast niebieskim — sytuacje, w ktorych

wykonania opcji jest malo prawdopodobne.
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Wykres 5.29. Zwroty akcji spétki BRE Bank S.A. oraz koszyka akcji spotek Pekao S.A. oraz Bank Han-
dlowy w Warszawie S.A.

Zrodto: Opracowanie wlasne.
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Wykres 5.30. Graficzne przedstawienie rozkladu stop zwrotu akcji spotki BRE Bank S.A. oraz koszyka
akcji spolek Pekao S.A. oraz Bank Handlowy w Warszawie S.A.

Zrbdto: Opracowanie wlasne.
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Na podstawie wykresow 5.29 i1 5.30 w dalszej analizie przyjeto rozktad t Studenta.
Wyniki dopasowania modeli GARCH oraz oszacowanie zmienno$ci BRE Banku i koszyka
akcji opisane zostaty w tabeli 5.5 oraz na wykresach 5.31-5.32. Za dobrze dopasowane mode-
le uznano w obu przypadkach model GARCH(1,1). Parametry modelu sg stabilne, natomiast
przeprowadzone testy pozwalaja wnioskowac, iz model ten jest dobrze dopasowany do da-

nych.

Tabela 5.5. Dopasowanie modeli GARCH

Parametr/Dane us ) B, St. swobody
0,136181 0,093532 0,887786
BRE Bank 5,641624
(0,055753) (0,024708) (0,029331)
. 0,035548 0,047504 0,943222
Koszyk akcji 10,349216
(0,018542) (0,013094) (0,016471)

Zrodto: Opracowanie wlasne.
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Wykres 5.31. Oszacowanie zmiennos$ci dla akcji spétki BRE Bank S.A.

Zrbdto: Opracowanie wlasne.
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Wykres 5.32. Oszacowanie zmiennos$ci dla koszyka akcji spolek Pekao S.A. oraz Bank Handlowy w War-
szawie S.A.

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Nastepnie, dla przedstawionych powyzej danych, oszacowana zostata kopula t Studen-

ta. Gestosci kopuli w tym przypadku wynosi £ = 0,5016 Kopula dla przypadku opcji mene-
dzerskiej BRE Banku zaprezentowana zostala na wykresie 5.33. W celu zbadania niezmien-
nosci danych przez kopule, wygenerowane zostaty na jej podstawie dane, przedstawione na
wykresie 5.34. Porownanie ich rozktadu z rozktadem danych rynkowych (wykres 5.29) po-
zwala na stwierdzenie, iz oszacowana kopula jest dobrze dopasowana do danych. Wobec po-
wyzszego na jej podstawie wygenerowane zostang trajektorie cen akcji z wykorzystaniem
metody Monte Carlo. Ostatni etap wyceny stanowi wycena opcji w oparciu 0 wygenerowane
ceny akcji z uwzglednieniem wskaznika odejs¢ oszacowanego dla programu opcyjnego. W
analizowanym programie zostanie rowniez wykorzystany rabat, ktorego wielko$¢ zostala

ustalona na poziomie 0,05(S¢ —S¢) .
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Wykres 5.33. Oszacowanie gestosci kopuli wykorzystywanej w przypadku spétki BRE Bank S.A.

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Oszacowana na podstawie powyzszych danych wartos¢ godziwa opcji menedzerskiej
w przypadku BRE Banku, z uwzglgdnieniem warunkow postulowanych przez autora, wynosi
198 zt. Jest to warto$¢ znacznie nizsza od wartosci podanej do publicznej wiadomosci przez
Bank. Wpltyw maja na to przede wszystkim warunki takie, jak wskaznik odejs$¢, czy wilacze-
nie do analizy dodatkowych spotek. Jak udowodniono wczesniej warunki te majg jednak
znaczny wplyw na skuteczno$¢ programu, co w przypadku opcji menedzerskich jest celem
nadrzednym. W ocenie autora, oszacowana w tym przykladzie warto$¢ opcji jest blizsza war-
tosci godziwej danego instrumentu, co jest wynikiem zalozen programu i wykorzystanej me-

tody wyceny.
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Przedstawione w niniejszym rozdziale programy opcji menedzerskich mialy na celu
weryfikacje poszczegolnych modeli wyceny pod wzgledem ich przydatnosci do wyceny
omawianych instrumentéw. Zakres warunkow stuzacych zwigkszeniu skutecznosci wdraza-
nych w spotkach programow, oparty zostatl na obserwacji zachowan pracownikéw i celow,
jakie programom tym stawiane sg przez podmioty je wdrazajace. Przedstawione w rozdziale
piatym praktyczne wykorzystanie modelu kopuli, stanowi alternatywe dla standardowych
modeli wyceny opcji, sugerowanych w MSSF 2. Metoda ta pozwala bowiem na wycen¢ za-
rowno prostych programéw, jak i tych zbudowanych w oparciu o szeroki zakres warunkow
dodatkowych. Ponadto model ten pozostaje w zgodzie z zapisami MSSF 2, przez co moze by¢
wykorzystywany w spotkach do celéw ksiggowych.

Celem rozdziatu pigtego byto stworzenie, a nastgpnie wycena programu opcji mene-
dzerskich z wykorzystaniem wnioskow zawartych w pierwszych czterech rozdziatach pracy.
Nalezy przy tym podkresli¢, ze wlasciwa wycena programu opcji menedzerskich jest ko-
nieczna z uwagi na wymagania rachunkowosci. Dlatego poszukiwanie modeli wyceny po-
zwalajacych na uwzglednienie w modelu wszystkich warunkéw programu jest konieczne, a
jednoczes$nie pozwala przedsiebiorstwu okresli¢ doktadne koszty wdrazanego programu. Do-
bor modelu wyceny odpowiedniego do zlozonosci programu wdrazanego w spodlce jest zatem
istoty z uwagi na sytuacje spolki, ktora powinna dotozy¢ wszelkich staraf, aby oszacowana
warto$¢ godziwa opcji menedzerskiej byla poprawna. Doglebna analiza warunkéow progra-
mow wdrazanych w przedsigbiorstwach pozwolita na wyodrgbnienie tych z nich, ktore fak-
tycznie wptywaja na skutecznos¢ opcji menedzerskich, a ponadto skutkuja pozytywna reakcja
rynku. Wykorzystany w rozdziale pigtym zbioér warunkdéw pozwala zatem na realizacje celow
przedsigbiorstwa przy jedoczesnej akceptacji rynku, co przejawia si¢ wzrostem ceny akcji.
Analiza prawna pozwala przy tym na okreSlenie zgodnosci warunkéw z obowigzujacymi
przepisami. Waznym elementem pracy byto rowniez stwierdzenie, czy zaproponowane mode-
le wyceny pozostaja w zgodzie z wymaganiami rachunkowosci. Celem pracy bylo bowiem
stworzenie modelu, ktory mogltby zosta¢ wykorzystywany w praktyce gospodarczej, jako al-

ternatywa dla standardowych modeli wyceny opciji.
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Z.akonczenie

Rozwdj polskich przedsigbiorstw zwigzany jest z coraz chetniejszym poszukiwaniem Kkapitatu
na gietdzie. Duze znaczenie ma tutaj rozwdj rynku NewConnect, gdzie obecne sg spotki mto-
de i zdecydowanie mniejsze od obecnych na Gtéwnym Rynku GPW. Ze wzgledu na ograni-
czony dostep do innych form finansowania swojego rozwoju, obecnos$¢ na gieldzie jest dla
nich czesto jedynym dostepnym rozwigzaniem. Debiut na gietdzie zwigzany jest jednak ze
zmiang struktury akcjonariatu. Skomplikowane zalezno$ci mi¢dzy akcjonariuszami i zarzg-
dzajacymi wystepuja jednak zarowno w matych, jak i duzych przedsigbiorstwach.

Rozwigzaniem pozwalajagcym na pogodzenie interesow obu tych grup sg opcje mene-
dzerskie. Najlepszym dowodem na ich skuteczno$¢ jest liczba wdrazanych programéw na
swiecie, jak rowniez w Polsce. Ponadto obserwowana przez ostatnich kilkanascie lat rosngca
popularno$¢ tych instrumentow, sktania do wyciagnigcia wniosku o spetianiu przez opcje
przypisywanych im funkcji. Przedstawione w pracy badania, potwierdzaja pozytywny wplyw
programoéw menedzerskich na wewnetrzng sytuacje spotki oraz jej otoczenie. Nalezy przy
tym zaznaczy¢, ze analizy te dotycza jedynie polskich spotek, gdzie opcje menedzerskie sta-
nowig instrument stosunkowo nowy, bedacy zdecydowanie w poczatkowej fazie rozwoju.
Przyktadem rozwojowego charakteru polskiego rynku opcji menedzerskich jest wdrazanie ich
przez blisko 45% spotek gieldowych, podczas kiedy $rednia dla rynkéw rozwinietych wynosi
okoto 100%. Poréwnanie programéw polskich z wdrazanymi przez spotki amerykanskie,
gdzie instrumenty te sa najbardziej popularne i rozwinigte, obrazuje jak wiele elementéw
wymaga jeszcze dopracowania.

Najwiekszym problemem polskich opcji menedzerskich jest wdrazanie programow
bedacych dosy¢ swobodng interpretacja programoéw amerykanskich. Odnosi si¢ to przede
wszystkim do ceny wykonania opcji — gléwnego czynnika motywujacego w przypadku pro-
gramow menedzerskich — ktory okreslany jest na razgco niskim poziomie. Opcje menedzer-
skie w polskich przedsiebiorstwach funkcj¢ motywacyjng opierajg gtownie na dodatkowych
warunkach, przez co okreslane sg mianem dodatkowego wynagrodzenia dla zarzadzajacych.
Przyjecie takiej formy jest atrakcyjne dla otrzymujacych je pracownikéw, jednak moze pro-
wadzi¢ do negatywnej oceny spotki przez inwestoréw. Ponadto zestaw dodatkowych warun-
kow najczesciej jest bardzo waski, a zasieg programu ograniczany jest jedynie do kilka naj-
wazniejszych pracownikow. Elementy te, szczegdlnie w ostatnich latach, ulegaja na polskim

rynku poprawie, a dalszy rozwoj opcji menedzerskich spowoduje z pewnoscig urealnienie ich
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warunkéw. Czynnikiem, ktory mozna uzna¢ za decydujacy w kwestii funkcji motywacyjnej
omawianych programow, jest presja regulacyjna Komisji Europejskiej. Koniecznos¢ ujawnia-
nia informacji dotyczacych polityki wynagradzania zmiennego pracownikow przez spotki,
moze bowiem spowodowa¢ budowanie programéw w oparciu o warunki wykorzystywane w
spotkach na rynkach rozwinigtych.

Uzasadnienie sensownos$ci programow motywacyjnych opartych na opcjach ma swoje
podstawy w teorii agencji. Uzaleznienie wynagrodzenia pracownika od osiaggnigtych przez
niego wynikéw jest bowiem jednym z najskuteczniejszych sposobéw motywowania. Istotny
wptyw na funkcje motywacyjng ma zakres warunkow oraz realna mozliwos$¢ ich spetnienia
przez zainteresowane osoby. Pojawia si¢ zatem problem optymalnego doboru warunkow w
zaleznos$ci od celu programu 1 sytuacji przedsiebiorstwa. Ponadto warunki te powinny by¢
oparte na realnych przestankach dotyczacych mozliwosci przedsigbiorstwa i prognozowane;j
sytuacji w jego otoczeniu. Dla sukcesu zwigzanego z wdrozeniem opcji wazne jest bowiem,
na ile spetnia ona oczekiwania akcjonariuszy oraz jak oceniajag mozliwos¢ wypeltnienia zapi-
sanych w niej warunkow sami pracownicy. Skuteczno$¢ programu moze by¢ przy tym mie-
rzona w warto$ciach bezwzglednych — warunkujacych jedynie osiagniecie okreslonych warto-
$ci wskaznikow lub cen akcji, lub okreslanych w dynamiczny sposéb. Drugie rozwigzanie
umozliwia funkcjonowanie programu menedzerskiego w zmieniajacych si¢ warunkach oto-
czenia, a wypetnienie jego warunkow zwigzane jest z oceng przedsigbiorstwa i jego dokonan
wzgledem spotek konkurencyjnych. Taka forma programu, pomimo rosngcego stopnia jego
komplikacji, moze jednak przewazy¢ o jego skutecznosci, szczegdlnie w przypadku kryzysow
lub drobnych zataman w okresie realizacji programu. Ponadto szeroki zakres warunkoéw pro-
gramu wymaga stosowania ztozonych modeli wyceny, ktore pozwola na uwzglednienie ich w
warto$ci opcji. W tym celu w pracy zweryfikowana zostata hipoteza czastkowa — wykorzy-
stanie modelu kopuli, uwzgledniajacego warunki rynkowe programu, pozwala na stwo-
rzenie skutecznych programéw menedzerskich. Pozwolito to przede wszystkim na wyod-
rebnienie warunkow, ktore decyduja o skutecznosci opcji menedzerskich, ponadto pozwolito
autorowi na zaproponowanie modelu, ktéry umozliwia wyceng takich instrumentow.

Warto jednak podkresli¢, ze opcje menedzerskie to nie tylko mozliwosci, ale rowniez
zagrozenia. Do najwazniejszych z nich naleza naduzycia pracownikdw zwigzane z chegcig
skorzystania z przystugujacych im praw do opcji. Istotne jest zatem zaréwno wiasciwe zdefi-
niowanie programu, jak rowniez prowadzenie kontroli nad przebiegiem jego realizacji. Wta-

Sciwie zorganizowanie programu motywacyjnego stanowi jednak na tyle skuteczny instru-
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ment wplywania na dziatania zarzadzajacych, ze prezentowane przez nie zalety sa znacznie
wazniejsze od mozliwych zagrozen.

Wraz z rozwojem przedsigbiorstw 1 ich wchodzeniem na gietde, spopularyzowaniu
ulega¢ beda réwniez programy opcji menedzerskich. Pozwalajg one na pewng automatyzacje
sprawowania kontroli nad rozwojem przedsigbiorstwa przez akcjonariuszy. Rozwdj opcji
zwigzany bedzie niewatpliwie z rozszerzaniem zakresu warunkéw, ktore beda w nich ujmo-
wane, przez co kierunek podejmowanych przez pracownikéw dziatan bedzie $cisle zwigzany
z oczekiwaniami inwestoréw. Rozszerzanie konstrukcji opcji o kolejne wymagania wobec
menedzerow wymusi natomiast konieczno$¢ odchodzenia od prostych modeli wyceny i1 po-
szukiwanie bardziej ztlozonych metod, ktoére pozwola na okreslenie wartosci godziwej przy-
znawanych instrumentow.

Za barier¢ w rozwoju programéw opcji menedzerskich wsrdd polskich przedsie-
biorstw mozna natomiast uzna¢ obserwowane na rynku przyzwolenie na wdrazanie progra-
moéw stuzacych jedynie dodatkowemu wynagradzaniu pracownikow. Opcje menedzerskie bez
warunkow dodatkowych oraz z razaco niska ceng wykonania, stanowig jedynie odmienng
forme systemu premiowego. Wobec tego ich wdrozenie zwigzane jest z ponoszeniem dodat-
kowych kosztéw na stworzenie programu. Dostrzegajac bezcelowos¢ takiego rozwigzania,
wiele spolek nie decyduje si¢ na wdrozenie opcji jedynie dla celow wizerunkowych. Mozna
zatem uznac, ze zrozumienie wszystkich korzysci, jakie niosa ze sobg opcje menedzerskie dla
przedsigbiorstwa, przyczyni si¢ do wzrostu ich popularno$ci. Jak wiele w tym zakresie jest
jeszcze do zrobienia wskazuje popularno$¢ tych programow wsrod polskich spotek. Z badan
wynika bowiem, ze prawie wszystkie spotki gietdowe w Stanach Zjednoczonych oraz w Eu-
ropie Zachodniej wykorzystuja takie programy do motywowania swoich pracownikow. W
Polsce, jedynie potowa spotek gietdowych siggneta do tej pory po takie rozwigzania. Mozna
zatem uznaé, ze utrudnieniem w przypadku rozwoju programéw motywacyjnych wsrod pol-
skich przedsiebiorstw jest mentalno$¢ zarzadzajacych oraz akcjonariuszy, ktora skutecznie
uniemozliwia budowe faktycznie motywujacych opcji.

Poszukiwanie modeli wyceny umozliwiajacych wzigcie pod uwage ztozonej konstruk-
cji opcji menedzerskich, stanowi obok postulowanych przez autora warunkow programoéw,
najwazniejszy punkt pracy. Najistotniejszym ich elementem, jest wiaczenie do programu cen
akcji spotek konkurencyjnych oraz wykorzystanie wskaznika odejs¢. Modelem, ktory w przy-
stepny sposob umozliwia wycene takich instrumentéw sg kopule. Ich zastosowanie, znacznie
rozszerza mozliwosci definiowania samych programoéw, co w obliczu przedstawionych ba-

dan, moze mie¢ przetozenie na wyniki osiggane przez spotke. Waznym elementem wyceny,

175



cz¢sto pomijanym w odniesieniu do opcji menedzerskich, jest niezupetnos¢ rynku. W modelu
pozwalajacym na szacowanie wartosci opcji, warunek ten powinien zosta¢ uwzgledniony. W
niniejszej pracy postuzyto to weryfikacji hipotezy gtownej — wykorzystanie modelu kopuli z
funkcyjng postaciag wskaznika odejs¢ pozwala na wycene opcji menedzerskich w warun-
kach niezupelnos$ci rynku. Na podstawie zweryfikowanej wczesniej hipotezy czastkowe;j,
ktéra pozwolita na stwierdzenie, ze model kopuli moze stuzy¢ do wyceny opcji menedzer-
skich, konieczne byto udowodnienie, ze model ten pozostaje skuteczny rowniez w warunkach
niezupelnosci rynku. Na podstawie dostepnych badan autor uznat, ze zaproponowany w pracy
wskaznik odej$¢ pozwala na wykorzystywanie modelu kopuli na rynkach niezupelnych z
uwagi na funkcyjng posta¢ wskaznika odejs¢, ktory przyjmuje w pracy role funkcji uzytecz-
no$ci. Pozostaje to bowiem w zgodzie z jego interpretacja przedstawiong w rozdziale czwar-
tym niniejszej pracy.

Kompleksowe ukazanie programow opcji menedzerskich, zawierajacych sugestie au-
tora odnos$nie do ich konstrukcji i sposobéw wyceny jest probg zrozumienia mozliwosci tych
instrumentdw oraz ich ograniczen. Natomiast rozw0j dostepnych narzedzi analitycznych i
teorii zarzgdzania w obszarze wynagradzania pracownikéw wyznaczajg zakres potencjalnych

przysztych badan nad konstrukcja opcji menedzerskich.
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