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OPTYMALNY UDZIAL MENEDZERA
WE WLASNOSCI SPOLKI I KOSZT DLUGU.
PERSPEKTYWA TEORII AGENCJI

Streszczenie: Przedmiotem rozwazan w artykule sa zwiazki mi¢dzy udzialem menedzera we
wiasnosci spotki, stopniem ryzyka dziatalnosci prowadzonej przez spotke i kosztem dhugu z per-
spektywy teorii agencji. Rozwazane sa trzy rodzaje strategii inwestycyjnych: maksymalizujaca
korzysci menedzera, maksymalizujaca korzysci wiasciciela lub zgodna z koncepcja spotecznej
odpowiedzialnosci biznesu. Okazuje si¢, ze dla kazdej spotki mozna wskazaé taki poziom udziatu
menedzera we wiasnosci, przy ktorym realizuje on strategi¢ zgodng z koncepcja CSR, i jest on
tym wyzszy, im mniejsze ryzyko dziatalnosci spotki lub tez bardziej ,,wzrostowy” charakter spot-
ki. Ponadto w strategii menedzerskiej wysokos$¢ premii za ryzyko wzrasta wraz z udzialem me-
nedzera we wlasnosci, a w strategii CSR maleje.
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1. Wstep

Teoria agencji, kompleksowo opracowana i przedstawiona w pracy Jensena
i Mecklinga [1976], wskazuje dwie podstawowe (cho¢ nie jedyne) ptaszczyzny kon-
fliktu interesdw w spotce: relacja migdzy wiascicielem (akcjonariusze) i menedzerem
(zarzad) oraz wilascicielem (ktéry jest jednoczesnie menedzerem) i wierzycielem
(obligatariusze). Efektem relacji agencji sa koszty agencji prowadzace do obnizenia
warto$ci spotki. Czynnikiem ograniczajagcym poziom kosztow agencji, ktorych zro-
dlem jest konflikt interesow miedzy akcjonariuszami a zarzadem, jest udzial mene-
dzera we whasnos$ci spotki, prowadzacy do zbieznosci celow menedzera i1 akcjonariu-
szy. Zgodnie z tezg Jensena [1986], pozniej wielokrotnie potwierdzana, takze obec-
nos$¢ dlugu w pasywach spotki wptywa na obnizenie poziomu tego typu kosztow
agencji. Z drugiej strony obecnos$¢ dtugu moze generowac koszty agencji zwigzane z
tym zrodlem finansowania [Myers 1977]. Wiasciciel, finansujgc projekt inwestycyj-
ny dhlugiem, staje w obliczu pokusy podejmowania wiekszego ryzyka, przenoszac
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jego czes¢ na obligatariuszy (problem transferu ryzyka), co moze prowadzi¢ do prze-
inwestowania [Mauer, Sarkar 2005]. Natomiast finansujac projekt ze srodkow wias-
nych, w sytuacji, gdy splaca wczesniejsze zobowigzania, narazony jest na pokus¢
niedoinwestowania, poniewaz ponoszac pelny koszt, zyskiem dzieli si¢ z obligatariu-
szami [Myers 1977; Mauer, Ott 2000]. Obligatariusze antycypuja oportunistyczne
zachowania wlasciciela, co znajduje wyraz w cenie, jakiej zadajg za pozyczony kapi-
tat (koszcie dtugu).

A zatem z jednej strony udzial menedzera we wlasnosci spotki moze redukowac
poziom kosztow agencji powstajacych na linii konfliktu wiasciciel — menedzer,
z drugiej strony menedzer, stajac si¢ wlascicielem, nasila problem agencji na linii
wilasciciel — wierzyciel. Powstaje zatem pytanie o optymalny udzial menedzera we
wlasnos$ci spotki z perspektywy teorii agencji, a takze o zwigzek migdzy kosztem
dhugu a rozmiarem wtasno$ci menedzerskie;j.

Zagadnienia te byly juz przedmiotem rozwazan ekonomistow zaréwno od strony
empirycznej, jak i teoretycznej. Oritz-Molina [2006] przeprowadzit analiz¢ zwigzku
struktury wlasno$ci menedzerskiej i kosztu obligacji korporacyjnych emitowanych
przez spotki amerykanskie na podstawie 1360 obserwacji z lat 1994-2000. Uzyskane
wyniki wskazuja, ze im wyzszy udzial menedzera we wlasnosci, tym koszt dugu jest
wyzszy, ale przy wyzszych udziatach we wlasno$ci zalezno$¢ ta jest stabsza. (Funk-
cja zaleznosci kosztu dhugu od poziomu wiasnosci menedzerskiej jest rosngca i wkle-
sta). Davydenko i Strebulaev [2007] dla 2380 emisji amerykanskich obligacji korpo-
racyjnych z lat 1994-1999 udokumentowali wptyw podejmowanych przez firmeg
decyzji strategicznych, dotyczacych ogloszenia upadiosci lub podjecia renegocjacji
warunkow dtugu na jego koszt. Dla firm japonskich wptyw wtasnosci menedzerskiej
na koszt dtugu badali Shuto i Kitagawa [2010]. Pokazali oni, Zze rowniez na specy-
ficznym rynku japonskim potencjalni obligatariusze na podstawie informacji o udzia-
le menedzera we wiasnosci firmy antycypuja mozliwe koszty agencji zwigzane
z emitowanym diugiem i zadaja wyzszej ceny za obligacje, gdy spodziewane koszty
agencji dlugu sa wyzsze.

Wczesniej zagadnienia te podejmowali takze m.in. Strock Bagnani i in. [1994],
Bathali i in. [1994], Singh i Davidson [2003], Florackis i Ozkan [2005] oraz Fahlen-
brach i Stulz [2007].

Od strony teoretycznej na gruncie koncepcji opcji realnych i teorii agencji pro-
blem ustalenia optymalnego udzialu menedzera we wiasnosci spotki byt czgsciowo
poruszany przez Andrikopoulosa [2009] oraz Kanagaretnama i Sarkara [2011].

Andrikopoulos [2009] podjat problem wynagrodzenia menedzera, jego udziatu
we wlasnosci spotki w kontekscie problemu przeinwestowania, rozumianego jako
zbyt wczesne wykonanie projektu inwestycyjnego w spotce, ktora na pokrycie kosz-
tow inwestycji emituje obligacje. Autor rozszerzyl model Mauera i Sarkara [2005]
o kontrakt menedzerski i1 skupil si¢ na analizie kosztow agencji dlugu, optymalnej
strukturze kapitatu i ich zwigzkach ze strukturg wynagrodzenia menedzera. Wsrod
wynikéw wskazuje takze, ze jesli menedzer realizuje strategi¢ inwestycyjna, maksy-
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malizujgc warto$¢ swojego kontraktu, to premia za ryzyko, jakiej zazadajg obligata-
riusze dlugu wyemitowanego na pokrycie kosztow finansowania projektu inwesty-
cyjnego, jest rosngcg funkcjag udzialu menedzera we wiasnosci spotki.

Kanagaretnam i Sarkar [2011] rozwazali zwigzek wynagrodzenia menedzera, je-
go udzialu we wlasnosci, z problemem niedoinwestowania spotki, rozumianego jako
opdznianie momentu realizacji projektu inwestycyjnego. W analizie wykorzystali
model spotki Mauera i Otta [2000] rozszerzony o kontrakt menedzerski. Pokazali, ze
obecnos¢ menedzera w spotce tagodzi problem agencji wynikajacy z konfliktu mig-
dzy wlascicielami a obligatariuszami i redukuje koszty agencji dlugu zwigzane
z niedoinwestowaniem. Wyznaczyli takze optymalny udzial menedzera we wlasno-
$ci spotki 1 pokazali, Ze jest on m.in. malejgca funkcjg zmiennosci zyskow spotki, nie
podejmowali jednak problemu kosztu dtugu.

W artykule wykorzystano model Andrikopoulosa, aby rozszerzy¢ jego analize
i uzyska¢ odpowiedzi na nastgpujace pytania: Jaki jest zwigzek migdzy stopniem
ryzyka dziatalnos$ci spotki czy stopniem jej dojrzatosci a optymalnym udziatem me-
nedzera we wilasnosci w spotce, ktora finansuje nowy projekt dtugiem? Jakie jest
tempo tych zmian? Jak ksztaltuje si¢ premia za ryzyko w strategii maksymalizujacej
warto$¢ kontraktu menedzerskiego, a jak w strategii zbudowanej zgodnie z koncep-
cja spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (maksymalizujacej wartos¢ spotki jako
catos$ci, z uwzglednieniem interesow wiascicieli, obligatariuszy, menedzeréw)?

Uktad artykulu w dalszej czeSci jest nastepujacy: w drugim punkcie przedsta-
wione s3 gtowne zatozenia modelu, w punkcie trzecim analiza zwigzana z wyzna-
czaniem optymalnego udzialu menedzera we wlasnosci spotki; wysoko$¢ premii za
ryzyko jest przedmiotem rozwazan w punkcie czwartym, poprzedzajacym krotkie
podsumowanie.

2. Model

Model bedacy podstawg analizy zostat sformutowany przez Andrikopoulosa [2009]
z wykorzystaniem podstaw modelu Mauera i1 Sarkara [2005]. Wszelkie szczegdly
matematyczne mozna znalez¢ w wymienionych pracach.

W modelu tym zaktadamy, ze w momencie poczatkowym spoétka dysponuje je-
dynie opcjg inwestycyjna, dajacg mozliwos$¢ uruchomienia produkcji na poziomie
jednostki rocznie (w sposob ciagly), wymagajacej ponoszenia, takze w sposob ciag-
ly, jednostkowych kosztow C. Inwestycja ta wymaga naktadow wielkosci I, ktore sa
finansowane czeSciowo kapitalem wilasnym, a czgsciowo dlugiem emitowanym
w momencie wykonania opcji inwestycyjnej. Dtug ma nieskonczony termin zapadal-
nosci 1 jest sptacany rocznym kuponem R. Zmiany w czasie ceny rynkowej dobra,
ktére po uruchomieniu produkcji bedzie wytwarzane przez spotke (P(t)) opisuje
geometryczny ruch Browna z dryfem a i zmiennoscia o.

Na rynku istnigje stata stopa wolna od ryzyka (r), stopa podatkowa (7), mozemy
takze okresli¢ wysoko$¢ premii wilasciciela z tytutu posiadania zasobu (convenience
yield, ).
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Do prowadzenia projektu wlasciciele wynajmujg menedzera, ktéry otrzymuje
wynagrodzenie o biezacej wartosci PI. Po realizacji projektu to wynagrodzenie zo-
staje zawieszone, menedzer natomiast otrzymuje (W sposob ciagly) state roczne wy-
nagrodzenie C,, staje si¢ tez wiascicielem pewnej czgsci (a) udziatow w spotce.
Jezeli juz po uruchomieniu projektu cena wytwarzanego dobra spadnie ponizej pew-
nej wielkosci granicznej (Pp), spotka bankrutuje. W przypadku bankructwa pewna
cze$¢ aktywow (b) pokrywa koszty bankructwa, natomiast menedzer otrzymuje
swiadczenie gwarantowane (RI).

Warto$¢ rynkowa spotki, jej kapitalu wlasnego oraz dlugu, ale takze warto$¢ bo-
gactwa menedzera sg funkcjami ceny i na mocy zalozenia o istnieniu portfela repli-
kujacego oraz lematu It6 mozna wyznaczy¢ ich ogolne postaci, ktore s rozwigza-
niami rownania:

02 P2 fop + (r — 8)Pfp —7f + CF(f) = 0. (1)

Funkcja f oznacza odpowiednio, po wykonaniu opcji: wartos¢ kapitatu wlasnego
spotki (E), dlugu (D) Iub bogactwo menedzera (M); przed wykonaniem opcji to war-
to$¢ opcji inwestycyjnej (F). Funkcja f jest przynajmniej dwukrotnie rézniczkowal-
na wzgledem ceny P (fp to jej pierwsza, a fpp druga pochodna). Wyraz wolny
CF(f) to przeptywy pieni¢zne zwigzane z odpowiednig funkcja. W celu doprowa-
dzenia rozwigzan réwnania (1) do postaci analitycznych oraz wyznaczenia cen pro-
gowych przyjmuje si¢ pewien uktad warunkdéw brzegowych.

W sytuacji po wykonaniu opcji narzucamy warunki na ceng, przy ktorej spotka
bankrutuje (Pp): warto$¢ kapitatu wlasnego maleje do zera, obligatariusze otrzymujg
wartos¢ likwidacyjng spotki pomniejszong o koszty bankructwa, a menedzer swoja
odprawe.

Przed wykonaniem opcji narzucamy warunki na ceng, przy ktorej zostanie wy-
konana opcja inwestycyjna (P;). Te warunki wymuszajg gtadkie przetaczenie pomie-
dzy stanami, mogg jednak przyjmowac rdézne postaci, w zalezno$ci od rodzaju strate-
gii przyjetej 1 realizowanej przez spotkg. Rozwaza¢ bedziemy trzy strategie prowa-
dzace do trzech réznych cen progowych, przy ktorych wykonana zostaje opcja inwe-
stycyjna, co da w efekcie trzy rézne wartosci spotki.

1. Strategia menedzerska — uwzglednia wylacznie interesy menedzera: warunki
optymalnosci to maksymalizacja jego bogactwa. Cena progowa PM.

2. Strategia second-best — nastawiona na korzysci wilascicieli: w warunkach op-
tymalnosci maksymalizuje si¢ warto$¢ kapitatu whasnego spotki. Cena progowa Py .

3. Strategia first-best — zgodna z koncepcjg spotecznej odpowiedzialnosci bizne-
su w wezszym jej rozumieniu, tzn. uwzglednia interesy wszystkich grup interesariu-
szy (w modelu: wtascicieli, menedzerow i obligatariuszy), warunki optymalnosci
zaktadaja maksymalizacj¢ tgcznie: wartoSci kapitatu wlasnego, dtugu i bogactwa
menedzera. Cena progowa Py .

Formalny zapis warunkéw znajduje si¢ w pracy Andrikopoulosa [2009].
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3. Optymalny udzial menedzera we wlasnosci —
analiza numeryczna

W celu przeprowadzenia analizy i wizualizacji rozwigzania zakladamy, ze warto$¢
przychodu w momencie podjecia dziatalno$ci stanowi umowng jednostke pienigzna
(jp), w ktorej wyrazamy pozostate wielkosci 1 przyjmujemy nastepujacy zestaw pa-
rametrow: C = 0,75 jp, I =5 jp, R = 0,8 jp, C, = 0,04 jp, Pl =1 jp, Rl =1 jp,
a=30%, T=19%, r =5%, 6 = 2%, 0 = 30%, b = 35%. W dalszej analizie
wybrane wartosci parametrow beda ulegaty zmianie.

Wartosci parametrow zostaly ustalone tak, aby odpowiadaty zwigzkom obserwo-
wanym w realnych przedsigbiorstwach (podobnie jak w cytowanych publikacjach, np.
Andrikopoulos [2009], Mauer, Sarkar [2005]). Wnioski formutowane w artykule nie sg
wrazliwe na zmiany warto$ci parametrow w obrebie przyjetej struktury.

Pierwszy wniosek, jaki mozna sformutowac na podstawie przeprowadzonej ana-
lizy, wpisuje si¢ w ogolne zalozenia teorii agencji. Jezeli udzial menedzera we wias-
nosci spotki jest niewysoki, wykazuje on wigksza awersje¢ do ryzyka i realizuje stra-
tegi¢ bardziej zachowawczg. Projekt inwestycyjny wykona pozniej, tj. przy wyzszej
cenie wytwarzanego dobra, niz w strategii wlascicielskiej, wyzszej takze niz
w strategii uwzgledniajacej interesy wszystkich trzech grup (menedzera, wlascicieli,
obligatariuszy) (PM > Pf > P}). Zauwazmy jednak, ze o ile cena progowa, przy
ktorej menedzer wykona opcje inwestycyjng dla kazdego poziomu udzialu menedze-
ra we wilasnosci, lezy powyzej ceny progowej optymalnej z punktu widzenia wtasci-
ciela (PM > P, menedzera zawsze charakteryzuje wieksza awersja do ryzyka
i opoznia wykonanie projektu), o tyle mozna wskazaé taki poziom udzialu mene-
dZzera we wlasno$ci, przy ktorym strategia optymalna z jego punktu widzenia
1 strategia optymalna dla wszystkich interesariuszy maja t¢ samg warto$¢ ceny pro-
gowej (PM = PF). Dla bazowego zestawu parametrow jest to cena 1,94 jp przy
udziale menedzera we wlasnosci 6% (rys. 1a).

A zatem: wybierajac odpowiedni poziom udzialu menedzera we wlasnoSci
spotki, mozna skloni¢ go do realizacji strategii zgodnej z koncepcjg CSR.

Zauwazmy tez, ze wraz ze wzrostem udziatu menedzera we wlasnosci obserwu-
jemy zrozumiatg konwergencj¢ strategii menedzerskiej i strategii second-best, nato-
miast linia ceny progowej w strategii first-best plasuje si¢ na nieco wyzszym pozio-
mie. Oznacza to, ze posiadajac wigksze udzialty w spotce, menedzer jest sklonny
realizowa¢ strategi¢ zgodng z interesem wiascicieli kosztem obligatariuszy. Pojawia
si¢ problem przeinwestowania, tj. inwestowania przy nizszej cenie progowej i wigk-
szym ryzyku niepowodzenia.

Zauwazmy dalej, ze im mniejsze ryzyko dzialalno$ci (mniejsza ), tym wyz-
szy optymalny udzial menedzera we wlasnoSci, nizsza moze by¢ tez cena, przy
ktorej realizowana jest opcja inwestycyjna (rys. 1b, ¢, d). Gdy zmienno$¢ ceny wy-
nosi 20% w skali roku, optymalny udzial menedzera we wlasnosci to ok. 7,5%,
a cena progowa wspolna dla obu strategii to juz tylko 1,47 jp. Przy zmienno$ci ceny
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10% w skali roku optymalny udzial menedzera we wtasnosci to ok. 25%, a cena
spada do 1,05 jp. Zatem przy malej zmiennosci w strukturze bogactwa menedzera
wigkszy jest udziat zyskow z tytulu posiadania akcji niz w spotkach o wysokiej
zmiennoS$ci ceny wytwarzanego dobra. Wynik ten jest spojny z obserwacjami przed-
stawianymi przez Urbanka [2007], ktoéry wskazuje, ze wynagrodzenie state (nieza-
lezne od wynikéw ani niezwigzane z udzialem we wlasnosci) odgrywa najistotniej-
szg rolg¢ w spotkach, w ktorych obserwujemy duzg zmiennos¢ wynikéw ekonomicz-
nych, co znajduje przetozenie na wysoki poziom ryzyka.
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Rys. 1. Ceny progowe, przy ktorych zostanie wykonana opcja inwestycyjna (w jednostkach pienigz-
nych) w strategii menedzerskiej (P}), strategii first-best (Pf’) oraz strategii second-best (P w zalez-
nosci od udziatlu menedzera we wlasnosci spolki (a), pozostale wartoéci parametrow z zestawu bazo-
wego, przy roznych poziomach zmiennosci ceny: (a) o = 30%, (b) 0 = 20%, (c) 0 = 15%, (d)
o=10%

Zrodlo: obliczenia wlasne.
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Ciekawy jest rowniez wplyw premii wlasciciela z tytulu posiadania zasobu
(convenience yield) na wysoko$¢ udziatu menedzera we wtasnosci, przy ktorym stra-
tegie menedzerska i ta zgodna z koncepcja CSR pokrywajg si¢. Okazuje si¢, ze im
wigksza premia wiasciciela z tytutu posiadania zasobu (wigksza &), tym nizszy op-
tymalny udzial menedzera we wlasnosci, lecz cena, przy ktorej realizowana jest op-
cja inwestycyjna, jest wyzsza.
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Rys. 2. Ceny progowe, przy ktorych zostanie wykonana opcja inwestycyjna (w jednostkach pienigz-
nych) w strategii menedzerskiej (P}), strategii first-best (Pf’) oraz strategii second-best (P{) w zalez-
nosci od udziatu menedzera we wlasnosci spolki (a), pozostale wartoéci parametrow z zestawu bazo-
wego, przy roznych poziomach premii wiadciciela: (a) 6§ = 2%, (b) 6§ = 4%, (c) § = 6%, (d)
6§ =8%

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Parametr convenience yield nastrgcza najwigeej problemow zaréwno przy jego
interpretacji, jak i przy szacowaniu, jednak mozna spotka¢ teze, ze nizsza wartos¢
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tego parametru charakteryzuje spotki ,,wzrostowe” [Leland, Toft 1996, s. 1011].
Zatem dla spétek wzrostowych optymalny poziom udzialu menedzera we wlas-
nosci spolki jest wyzszy niz dla spolek dojrzalych. Wynik ten potwierdza obser-
wacje Florakisa i Ozkana [2005], ze wtasno$¢ menedzerska jest bardziej efektywnym
narzedziem dla firm wzrostowych; jest takze zgodny w wynikami Smitha i Wattsa
[1992] oraz Gaver i Gavera [1993], ze firmy wzrostowe preferuja mechanizmy
bodzcowe (czyli np. wlasno$¢ menedzerska) nad mechanizmy monitorujace (np.
zwigzane z dtugiem).

4. Premia za ryzyko

Premi¢ za ryzyko, jakiej zazadaja obligatariusze dlugu emitowanego na pokrycie
kosztow projektu inwestycyjnego, wyznaczamy wedtug formuty (w punktach bazo-
wych):

R
[ ko =|—==<—1-10000, 2
premia za ryzyko <D ) r) (2)
przy czym:
D to rynkowa warto$¢ dtugu, a R roczna intensywno$¢ kuponu,
PF to cena wyznaczajaca moment wykonania opcji inwestycyjnej w k-tej strategii,
k = M, F,S, okresla rodzaj strategii: menedzerska (M), first-best (F), second-best (S).

Wplyw udzialu menedzera we wilasno$ci spotki na premi¢ za ryzyko jest od-
mienny w zaleznosci od typu realizowane;j strategii.
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Rys. 3. Premia za ryzyko (w punktach bazowych), jakiej zazadaja obligatariusze w strategii mene-
dzerskiej (risk M), strategii first-best (risk F) oraz strategii second-best (risk S) w zaleznosci od udzia-
hu menedzera we wilasnosci spoiki (a), pozostale wartosci parametrow z zestawu bazowego

Zrodo: obliczenia wlasne.
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W strategii menedzerskiej wysoko$¢ premii za ryzyko wzrasta wraz ze
wzrostem udzialu menedzera we wlasnosci, lecz jest to wzrost coraz wolniejszy
(rys. 3). Przy bardzo niskich poziomach udziatu menedzera we wtasnosci, gdy daje
si¢ zauwazy¢ mocna awersja menedzera do ryzyka, premia za ryzyko jest bardzo
niska, bo dlug emitowany jest przy wysokiej cenie wytwarzanego dobra, w korzyst-
nej sytuacji rynkowej. Wzrost przy wyzszych poziomach udzialu menedzera we
wlasnosci w oczywisty sposob jest zwigzany z silniejszg sktonno$cig do realizacji
strategii maksymalizacji korzysci akcjonariuszy (por. Andrikopoulos [2009]). Bada-
nia empiryczne potwierdzaja uzyskany wynik (Oritz-Molina [2006]; Shuto i Kitaga-
wa [2010]; Strock Bagnani i in. [1994]). Jednak, co warto podkresli¢, premia za ry-
zyko w strategii menedzerskiej jest i tak nizsza niz w strategii wiascicielskiej, w kto-
rej osigga wartos¢ 119 bp.

Ponadto mozna pokaza¢, ze gdy ryzyko dzialalnosci maleje (mniejsza warto$¢ o),
warto$¢ dlugu wzrasta i premia za ryzyko moze by¢ nizsza.

Jezeli jednak spotka realizuje strategie zgodna z koncepcja spolecznej od-
powiedzialnosci biznesu i bierze pod uwage interesy wszystkich grup interesa-
riuszy (strategia first-best), premia za ryzyko maleje wraz ze wzrostem udzialu
menedzera we wlasno$ci spotki (rys. 3), poniewaz maleje prawdopodobienstwo
bankructwa spotki. Jest to zwigzane z faktem, ze przy wyzszym udziale menedzera
we wlasnosci nizsza jest cena, przy ktdrej spotka bankrutuje, albowiem w poziomie
bogactwa menedzera nad korzysciami z ewentualnej odprawy zaczynaja przewazac
korzysci z tytulu posiadania akcji i udzialu w przeplywach generowanych przez
spotke. Prawdopodobienstwo bankructwa maleje, warunki do udzielenia dlugu sa
korzystniejsze. Powyzsza prawidtowos¢ jest widoczna takze w strategii menedzer-
skiej, tam jednak przy ustalaniu premii za ryzyko przewaza fakt, iz interesy obligata-
riuszy nie sg uwzgledniane i warto$¢ dtugu maleje, co prowadzi do wzrostu premii za
ryzyko. Wsparciem tego wniosku sg wyniki badan empirycznych uzyskanych przez
Webb [2005], Gossa i Robertsa [2011] czy Plinkego [2012]: koszt finansowania
dlugiem jest nizszy dla firm, ktore buduja strategie, uwzgledniajac koncepcje spo-
lecznej odpowiedzialno$ci biznesu.

5. Podsumowanie

Przedmiotem rozwazan w artykule byly zwigzki migdzy udziatem menedzera we
wlasnos$ci spotki, stopniem ryzyka dziatalnosci prowadzonej przez spotke i kosztem
dhugu z perspektywy teorii agencji. Gtdéwne wyniki mozna podsumowac¢ nastgpujaco:

1. Przy niewielkim udziale we wlasnosci spotki menedzera cechuje wigksza
awersja do ryzyka i powsciagliwos¢ w realizacji projektow; wiasciciel wykazuje
sktonnos$¢ do ryzyka, jezeli jego czeS¢ przerzuca na obligatariuszy.

2. Dla kazdej spotki mozna wskazaé taki poziom udziatu menedzera we wtasno-
$ci, przy ktéorym realizuje on strategi¢ zgodna z koncepcja spotecznej odpowiedzial-
nosci biznesu.
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3. Spotki o wysokim ryzyku dziatalnosci realizujg strategie zgodng z koncepcja
CSR przy nizszym udziale menedzera we wlasnos$ci niz spotki, ktore cechuje nizsze
ryzyko.

4. W spotkach wzrostowych optymalny poziom udzialu menedzera we wlasnos$ci
spolki jest wyzszy niz w spotkach dojrzatych.

5. W strategii, w ktorej menedzer maksymalizuje warto$¢ swojego bogactwa,
wysokos$¢ premii za ryzyko wzrasta wraz ze wzrostem udzialu menedzera we wias-
nosci.

6. Dla spotki, ktora realizuje strategie zgodna z koncepcja spotecznej odpowie-
dzialnosci biznesu i bierze pod uwage interesy wszystkich grup interesariuszy, pre-
mia za ryzyko maleje wraz ze wzrostem udzialu menedzera we wlasnosci spotki,
zawsze tez jest nizsza od premii za ryzyko w strategii uwzgledniajacej wyltacznie
interesy wiascicieli.

W dyskusji nad zasadnoS$cig i oplacalnoscig upowszechniania CSR w réznych
obszarach dzialalno$ci spolki jest to zatem glos dowodzacy wymiernych korzysci
z jej wdrazania.

Uzyskane rezultaty teoretyczne wpisujg si¢ w wyniki badan empirycznych
1 mogg stanowi¢ dobrg podstawe do dalszej analizy zwigzanej np. ze strukturg wyna-
grodzen menedzera i jej powigzania z realizacja koncepcji zréwnowazonego rozwoju.
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THE OPTIMAL LEVEL OF MANAGERIAL OWNERSHIP
AND DEBT COST. AN AGENCY THEORY PERSPECTIVE

Summary: The subject of the paper are the relationships between managerial ownership,
price volatility (risk) and debt cost from the perspective of an agency theory. Three strate-
gies are considered: maximizing the managerial wealth, maximizing the equity holders
wealth and complying strategy with the corporate social responsibility. It turns out that there
is such an optimal level of managerial ownership (different for every firm) that the manager
acts according to CSR strategy. This optimal level is the higher the lower is price volatility
(risk) or the firm has greater growth prospects. Furthermore risk premium is an increasing
function of managerial ownership in the managerial strategy and the decreasing function of
it in the CSR strategy.

Keywords: agency theory, investment option, managerial ownership, risk premium.





