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OPTYMALNY UDZIAŁ MENEDŻERA 
WE WŁASNOŚCI SPÓŁKI I KOSZT DŁUGU. 
PERSPEKTYWA TEORII AGENCJI 

Streszczenie: Przedmiotem rozważań w artykule są związki między udziałem menedżera we 
własności spółki, stopniem ryzyka działalności prowadzonej przez spółkę i kosztem długu z per-
spektywy teorii agencji. Rozważane są trzy rodzaje strategii inwestycyjnych: maksymalizująca 
korzyści menedżera, maksymalizująca korzyści właściciela lub zgodna z koncepcją społecznej 
odpowiedzialności biznesu. Okazuje się, że dla każdej spółki można wskazać taki poziom udziału 
menedżera we własności, przy którym realizuje on strategię zgodną z koncepcją CSR, i jest on 
tym wyższy, im mniejsze ryzyko działalności spółki lub też bardziej „wzrostowy” charakter spół-
ki. Ponadto w strategii menedżerskiej wysokość premii za ryzyko wzrasta wraz z udziałem me-
nedżera we własności, a w strategii CSR maleje.  

Słowa kluczowe: teoria agencji, opcja inwestycyjna, własność menedżerska, premia za ryzyko.  

DOI: 10.15611/pn.2014.365.16 

1. Wstęp  

Teoria agencji, kompleksowo opracowana i przedstawiona w pracy Jensena  
i Mecklinga [1976], wskazuje dwie podstawowe (choć nie jedyne) płaszczyzny kon-
fliktu interesów w spółce: relacja między właścicielem (akcjonariusze) i menedżerem 
(zarząd) oraz właścicielem (który jest jednocześnie menedżerem) i wierzycielem 
(obligatariusze). Efektem relacji agencji są koszty agencji prowadzące do obniżenia 
wartości spółki. Czynnikiem ograniczającym poziom kosztów agencji, których źró-
dłem jest konflikt interesów między akcjonariuszami a zarządem, jest udział mene-
dżera we własności spółki, prowadzący do zbieżności celów menedżera i akcjonariu-
szy. Zgodnie z tezą Jensena [1986], później wielokrotnie potwierdzaną, także obec-
ność długu w pasywach spółki wpływa na obniżenie poziomu tego typu kosztów 
agencji. Z drugiej strony obecność długu może generować koszty agencji związane z 
tym źródłem finansowania [Myers 1977]. Właściciel, finansując projekt inwestycyj-
ny długiem, staje w obliczu pokusy podejmowania większego ryzyka, przenosząc 
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jego część na obligatariuszy (problem transferu ryzyka), co może prowadzić do prze-
inwestowania [Mauer, Sarkar 2005]. Natomiast finansując projekt ze środków włas- 
nych, w sytuacji, gdy spłaca wcześniejsze zobowiązania, narażony jest na pokusę 
niedoinwestowania, ponieważ ponosząc pełny koszt, zyskiem dzieli się z obligatariu-
szami [Myers 1977; Mauer, Ott 2000]. Obligatariusze antycypują oportunistyczne 
zachowania właściciela, co znajduje wyraz w cenie, jakiej żądają za pożyczony kapi-
tał (koszcie długu).  

A zatem z jednej strony udział menedżera we własności spółki może redukować  
poziom kosztów agencji powstających na linii konfliktu właściciel – menedżer,  
z drugiej strony menedżer, stając się właścicielem, nasila problem agencji na linii 
właściciel – wierzyciel. Powstaje zatem pytanie o optymalny udział menedżera we 
własności spółki z perspektywy teorii agencji, a także o związek między kosztem 
długu a rozmiarem własności menedżerskiej. 

Zagadnienia te były już przedmiotem rozważań ekonomistów zarówno od strony 
empirycznej, jak i teoretycznej. Oritz-Molina [2006] przeprowadził analizę związku 
struktury własności menedżerskiej i kosztu obligacji korporacyjnych emitowanych 
przez spółki amerykańskie na podstawie 1360 obserwacji z lat 1994-2000. Uzyskane 
wyniki wskazują, że im wyższy udział menedżera we własności, tym koszt długu jest 
wyższy, ale przy wyższych udziałach we własności zależność ta jest słabsza. (Funk-
cja zależności kosztu długu od poziomu własności menedżerskiej jest rosnąca i wklę-
sła). Davydenko i Strebulaev [2007] dla 2380 emisji amerykańskich obligacji korpo-
racyjnych z lat 1994-1999 udokumentowali wpływ podejmowanych przez firmę 
decyzji strategicznych, dotyczących ogłoszenia upadłości lub podjęcia renegocjacji 
warunków długu na jego koszt. Dla firm japońskich wpływ własności menedżerskiej 
na koszt długu badali Shuto i Kitagawa [2010]. Pokazali oni, że również na specy-
ficznym rynku japońskim potencjalni obligatariusze na podstawie informacji o udzia-
le menedżera we własności firmy antycypują możliwe koszty agencji związane  
z emitowanym długiem i żądają wyższej ceny za obligacje, gdy spodziewane koszty 
agencji długu są wyższe.  

Wcześniej zagadnienia te podejmowali także 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 udziału menedżera we własności spółki był częściowo 
poruszany przez Andrikopoulosa [2009] oraz Kanagaretnama i Sarkara [2011].  

Andrikopoulos [2009] podjął problem wynagrodzenia menedżera, jego udziału 
we własności spółki w kontekście problemu przeinwestowania, rozumianego jako 
zbyt wczesne wykonanie projektu inwestycyjnego w spółce, która na pokrycie kosz-
tów inwestycji emituje obligacje. Autor rozszerzył model Mauera i Sarkara [2005]  
o kontrakt menedżerski i skupił się na analizie kosztów agencji długu, optymalnej 
strukturze kapitału i ich związkach ze strukturą wynagrodzenia menedżera. Wśród 
wyników wskazuje także, że jeśli menedżer realizuje strategię inwestycyjną, maksy-
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malizując wartość swojego kontraktu, to premia za ryzyko, jakiej zażądają obligata-
riusze długu wyemitowanego na pokrycie kosztów finansowania projektu inwesty-
cyjnego, jest rosnącą funkcją udziału menedżera we własności spółki.  

Kanagaretnam i Sarkar [2011] rozważali związek wynagrodzenia menedżera, je-
go udziału we własności, z problemem niedoinwestowania spółki, rozumianego jako 
opóźnianie momentu realizacji projektu inwestycyjnego. W analizie wykorzystali 
model spółki Mauera i Otta [2000] rozszerzony o kontrakt menedżerski. Pokazali, że 
obecność menedżera w spółce łagodzi problem agencji wynikający z konfliktu mię-
dzy właścicielami a obligatariuszami i redukuje koszty agencji długu związane  
z niedoinwestowaniem. Wyznaczyli także optymalny udział menedżera we własno-
ści spółki i pokazali, że jest on m.in. malejącą funkcją zmienności zysków spółki, nie 
podejmowali jednak problemu kosztu długu.  

W artykule wykorzystano model Andrikopoulosa, aby rozszerzyć jego analizę  
i uzyskać odpowiedzi na następujące pytania: Jaki jest związek między stopniem 
ryzyka działalności spółki czy stopniem jej dojrzałości a optymalnym udziałem me-
nedżera we własności w spółce, która finansuje nowy projekt długiem? Jakie jest 
tempo tych zmian? Jak kształtuje się premia za ryzyko w strategii maksymalizującej 
wartość kontraktu menedżerskiego, a jak w strategii zbudowanej zgodnie z koncep-
cją społecznej odpowiedzialności biznesu (maksymalizującej wartość spółki jako 
całości, z uwzględnieniem interesów właścicieli, obligatariuszy, menedżerów)? 

Układ artykułu w dalszej części jest następujący: w drugim punkcie przedsta-
wione są główne założenia modelu, w punkcie trzecim analiza związana z wyzna-
czaniem optymalnego udziału menedżera we własności spółki; wysokość premii za 
ryzyko jest przedmiotem rozważań w punkcie czwartym, poprzedzającym krótkie 
podsumowanie.  

2. Model  

Model będący podstawą analizy został sformułowany przez Andrikopoulosa [2009]  
z wykorzystaniem podstaw modelu Mauera i Sarkara [2005]. Wszelkie szczegóły 
matematyczne można znaleźć w wymienionych pracach. 

W modelu tym zakładamy, że w momencie początkowym spółka dysponuje je-
dynie opcją inwestycyjną, dającą możliwość uruchomienia produkcji na poziomie 
jednostki rocznie (w sposób ciągły), wymagającej ponoszenia, także w sposób ciąg-
ły, jednostkowych kosztów 𝐶. Inwestycja ta wymaga nakładów wielkości 𝐼, które są 
finansowane częściowo kapitałem własnym, a częściowo długiem emitowanym  
w momencie wykonania opcji inwestycyjnej. Dług ma nieskończony termin zapadal-
ności i jest spłacany rocznym kuponem 𝑅. Zmiany w czasie ceny rynkowej dobra, 
które po uruchomieniu produkcji będzie wytwarzane przez spółkę (𝑃(𝑡)) opisuje 
geometryczny ruch Browna z dryfem 𝛼 i zmiennością 𝜎.  

Na rynku istnieje stała stopa wolna od ryzyka (𝑟), stopa podatkowa (𝜏), możemy 
także określić wysokość premii właściciela z tytułu posiadania zasobu (convenience 
yield, 𝛿).  
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Do prowadzenia projektu właściciele wynajmują menedżera, który otrzymuje 
wynagrodzenie o bieżącej wartości 𝑃𝑃. Po realizacji projektu to wynagrodzenie zo-
staje zawieszone, menedżer natomiast otrzymuje (w sposób ciągły) stałe roczne wy-
nagrodzenie 𝐶𝑝, staje się też właścicielem pewnej części (𝑎) udziałów w spółce. 
Jeżeli już po uruchomieniu projektu cena wytwarzanego dobra spadnie poniżej pew-
nej wielkości granicznej (𝑃𝐷), spółka bankrutuje. W przypadku bankructwa pewna 
część aktywów (𝑏) pokrywa koszty bankructwa, natomiast menedżer otrzymuje 
świadczenie gwarantowane (𝑅𝑅).   

Wartość rynkowa spółki, jej kapitału własnego oraz długu, ale także wartość bo-
gactwa menedżera są funkcjami ceny i na mocy założenia o istnieniu portfela repli-
kującego oraz lematu Itô można wyznaczyć ich ogólne postaci, które są rozwiąza-
niami równania: 

 1
2
𝜎2𝑃2𝑓𝑃𝑃 + (𝑟 − 𝛿)𝑃𝑓𝑃 − 𝑟𝑟 + 𝐶𝐶(𝑓) = 0. (1) 

Funkcja 𝑓 oznacza odpowiednio, po wykonaniu opcji: wartość kapitału własnego 
spółki (𝐸), długu (𝐷) lub bogactwo menedżera (𝑀); przed wykonaniem opcji to war-
tość opcji inwestycyjnej (𝐹). Funkcja 𝑓 jest przynajmniej dwukrotnie różniczkowal-
na względem ceny 𝑃 (𝑓𝑃 to jej pierwsza, a 𝑓𝑃𝑃 druga pochodna). Wyraz wolny 
𝐶𝐶(𝑓) to przepływy pieniężne związane z odpowiednią funkcją. W celu doprowa-
dzenia rozwiązań równania (1) do postaci analitycznych oraz wyznaczenia cen pro-
gowych przyjmuje się pewien układ warunków brzegowych.  

W sytuacji po wykonaniu opcji narzucamy warunki na cenę, przy której spółka 
bankrutuje (𝑃𝐷): wartość kapitału własnego maleje do zera, obligatariusze otrzymują 
wartość likwidacyjną spółki pomniejszoną o koszty bankructwa, a menedżer swoją 
odprawę.  

Przed wykonaniem opcji narzucamy warunki na cenę, przy której zostanie wy-
konana opcja inwestycyjna (𝑃𝐼). Te warunki wymuszają gładkie przełączenie pomię-
dzy stanami, mogą jednak przyjmować różne postaci, w zależności od rodzaju strate-
gii przyjętej i realizowanej przez spółkę. Rozważać będziemy trzy strategie prowa-
dzące do trzech różnych cen progowych, przy których wykonana zostaje opcja inwe-
stycyjna, co da w efekcie trzy różne wartości spółki.  

1. Strategia menedżerska – uwzględnia wyłącznie interesy menedżera: warunki 
optymalności to maksymalizacja jego bogactwa. Cena progowa 𝑃𝐼𝑀. 

2. Strategia second-best – nastawiona na korzyści właścicieli: w warunkach op-
tymalności maksymalizuje się wartość kapitału własnego spółki. Cena progowa 𝑃𝐼𝑆. 

3. Strategia first-best – zgodna z koncepcją społecznej odpowiedzialności bizne-
su w węższym jej rozumieniu, tzn. uwzględnia interesy wszystkich grup interesariu-
szy (w modelu: właścicieli, menedżerów i obligatariuszy), warunki optymalności 
zakładają maksymalizację łącznie: wartości kapitału własnego, długu i bogactwa 
menedżera. Cena progowa 𝑃𝐼𝐹.  

Formalny zapis warunków znajduje się w pracy Andrikopoulosa [2009].  
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3.  Optymalny udział menedżera we własności –  
analiza numeryczna 

W celu przeprowadzenia analizy i wizualizacji rozwiązania zakładamy, że wartość 
przychodu w momencie podjęcia działalności stanowi umowną jednostkę pieniężną 
(𝑗𝑗), w której wyrażamy pozostałe wielkości i przyjmujemy następujący zestaw pa-
rametrów: 𝐶 = 0,75 𝑗𝑗, 𝐼 = 5 𝑗𝑗, 𝑅 = 0,8 𝑗𝑗, 𝐶𝑝 = 0,04 𝑗𝑗, 𝑃𝑃 = 1 𝑗𝑗, 𝑅𝑅 = 1 𝑗𝑗, 
𝑎 = 30%, 𝜏 = 19%, 𝑟 = 5%, 𝛿 = 2%, 𝜎 = 30%, 𝑏 = 35%. W dalszej analizie 
wybrane wartości parametrów będą ulegały zmianie.  

Wartości parametrów zostały ustalone tak, aby odpowiadały związkom obserwo-
wanym w realnych przedsiębiorstwach (podobnie jak w cytowanych publikacjach, np. 
Andrikopoulos [2009], Mauer, Sarkar [2005]). Wnioski formułowane w artykule nie są 
wrażliwe na zmiany wartości parametrów w obrębie przyjętej struktury. 

Pierwszy wniosek, jaki można sformułować na podstawie przeprowadzonej ana-
lizy, wpisuje się w ogólne założenia teorii agencji. Jeżeli udział menedżera we włas-
ności spółki jest niewysoki, wykazuje on większą awersję do ryzyka i realizuje stra-
tegię bardziej zachowawczą. Projekt inwestycyjny wykona później, tj. przy wyższej 
cenie wytwarzanego dobra, niż w strategii właścicielskiej, wyższej także niż  
w strategii uwzględniającej interesy wszystkich trzech grup (menedżera, właścicieli, 
obligatariuszy) (𝑃𝐼𝑀 >  𝑃𝐼𝐹 > 𝑃𝐼𝑆). Zauważmy jednak, że o ile cena progowa, przy 
której menedżer wykona opcję inwestycyjną dla każdego poziomu udziału menedże-
ra we własności, leży powyżej ceny progowej optymalnej z punktu widzenia właści-
ciela (𝑃𝐼𝑀 > 𝑃𝐼𝑆, menedżera zawsze charakteryzuje większa awersja do ryzyka  
i opóźnia wykonanie projektu),  o tyle  można wskazać taki poziom udziału mene-
dżera we własności, przy którym strategia optymalna z jego punktu widzenia  
i strategia optymalna dla wszystkich interesariuszy mają tę samą wartość ceny pro-
gowej (𝑃𝐼𝑀 =  𝑃𝐼𝐹). Dla bazowego zestawu parametrów jest to cena 1,94 jp przy 
udziale menedżera we własności 6% (rys. 1a). 

A zatem: wybierając odpowiedni poziom udziału menedżera we własności 
spółki, można skłonić go do realizacji strategii zgodnej z koncepcją CSR.  

Zauważmy też, że wraz ze wzrostem udziału menedżera we własności obserwu-
jemy zrozumiałą konwergencję strategii menedżerskiej i strategii second-best, nato-
miast linia ceny progowej w strategii first-best plasuje się na nieco wyższym pozio-
mie. Oznacza to, że posiadając większe udziały w spółce, menedżer jest skłonny 
realizować strategię zgodną z interesem właścicieli kosztem obligatariuszy. Pojawia 
się problem przeinwestowania, tj. inwestowania przy niższej cenie progowej i więk-
szym ryzyku niepowodzenia.  

Zauważmy dalej, że im mniejsze ryzyko działalności (mniejsza 𝝈), tym wyż-
szy optymalny udział menedżera we własności, niższa może być też cena, przy 
której realizowana jest opcja inwestycyjna (rys. 1b, c, d). Gdy zmienność ceny wy-
nosi 20% w skali roku, optymalny udział menedżera we własności to ok. 7,5%,  
a cena progowa wspólna dla obu strategii to już tylko 1,47 jp. Przy zmienności ceny 
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10% w skali roku optymalny udział menedżera we własności to ok. 25%, a cena 
spada do 1,05 jp. Zatem przy małej zmienności w strukturze bogactwa menedżera 
większy jest udział zysków z tytułu posiadania akcji niż w spółkach o wysokiej 
zmienności ceny wytwarzanego dobra. Wynik ten jest spójny z obserwacjami przed-
stawianymi przez Urbanka [2007], który wskazuje, że wynagrodzenie stałe (nieza-
leżne od wyników ani niezwiązane z udziałem we własności) odgrywa najistotniej-
szą rolę w spółkach, w których obserwujemy dużą zmienność wyników ekonomicz-
nych, co znajduje przełożenie na wysoki poziom ryzyka. 

 

Rys. 1. Ceny progowe, przy których zostanie wykonana opcja inwestycyjna (w jednostkach pienięż-
nych) w strategii menedżerskiej (𝑃𝐼𝑀), strategii first-best (𝑃𝐼𝐹) oraz strategii second-best (𝑃𝐼𝑆) w zależ-
ności od udziału menedżera we własności spółki (a), pozostałe wartości parametrów z zestawu bazo-
wego, przy różnych poziomach zmienności ceny: (a) 𝜎 = 30%, (b) 𝜎 = 20%, (c) 𝜎 = 15%, (d) 
𝜎 = 10% 

Źródło: obliczenia własne.  
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Ciekawy jest również wpływ premii właściciela z tytułu posiadania zasobu 
(convenience yield) na wysokość udziału menedżera we własności, przy którym stra-
tegie menedżerska i ta zgodna z koncepcją CSR pokrywają się. Okazuje się, że im 
większa premia właściciela z tytułu posiadania zasobu (większa 𝛿), tym niższy op-
tymalny udział menedżera we własności, lecz cena, przy której realizowana jest op-
cja inwestycyjna, jest wyższa. 

 

Rys. 2. Ceny progowe, przy których zostanie wykonana opcja inwestycyjna (w jednostkach pienięż-
nych) w strategii menedżerskiej (𝑃𝐼𝑀), strategii first-best (𝑃𝐼𝐹) oraz strategii second-best (𝑃𝐼𝑆) w zależ-
ności od udziału menedżera we własności spółki (a), pozostałe wartości parametrów z zestawu bazo-
wego, przy różnych poziomach premii właściciela: (a) 𝛿 = 2%, (b) 𝛿 = 4%, (c) 𝛿 = 6%, (d) 
𝛿 = 8% 

Źródło: obliczenia własne.  
 

Parametr convenience yield nastręcza najwięcej problemów zarówno przy jego 
interpretacji, jak i  przy szacowaniu, jednak można spotkać tezę, że niższa wartość 
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tego parametru charakteryzuje spółki „wzrostowe” [Leland, Toft 1996, s. 1011]. 
Zatem dla spółek wzrostowych optymalny poziom udziału menedżera we włas-
ności spółki jest wyższy niż dla spółek dojrzałych. Wynik ten potwierdza obser-
wacje Florakisa i Ozkana [2005], że własność menedżerska jest bardziej efektywnym 
narzędziem dla firm wzrostowych; jest także zgodny w wynikami Smitha i Wattsa 
[1992] oraz Gaver i Gavera  [1993], że firmy wzrostowe preferują mechanizmy 
bodźcowe (czyli np. własność menedżerska) nad mechanizmy monitorujące (np. 
związane z długiem). 

4.  Premia za ryzyko 

Premię za ryzyko, jakiej zażądają obligatariusze długu emitowanego na pokrycie 
kosztów projektu inwestycyjnego, wyznaczamy według formuły (w punktach bazo-
wych): 

                                         𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 𝑧𝑧 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟 = �
𝑅

𝐷(𝑃𝐼𝑘)
− 𝑟� ∙ 10 000,                                   (2) 

przy czym: 
𝐷 to rynkowa wartość długu, a 𝑅 roczna intensywność kuponu, 
𝑃𝐼𝑘 to cena wyznaczająca moment wykonania opcji inwestycyjnej w 𝑘-tej strategii,  
𝑘 = 𝑀,𝐹, 𝑆, określa rodzaj strategii: menedżerska (𝑀), first-best (𝐹), second-best (𝑆). 

Wpływ udziału menedżera we własności spółki na premię za ryzyko jest od-
mienny w zależności od typu realizowanej strategii. 

 

Rys. 3. Premia za ryzyko (w punktach bazowych), jakiej zażądają obligatariusze w strategii mene-
dżerskiej (risk M), strategii first-best (risk F) oraz strategii second-best (risk S) w zależności od udzia-
łu menedżera we własności spółki (a), pozostałe wartości parametrów z zestawu bazowego 

Źródło: obliczenia własne.  
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W strategii menedżerskiej wysokość premii za ryzyko wzrasta wraz ze 
wzrostem udziału menedżera we własności, lecz jest to wzrost coraz wolniejszy 
(rys. 3). Przy bardzo niskich poziomach udziału menedżera we własności, gdy daje 
się zauważyć mocna awersja menedżera do ryzyka, premia za ryzyko jest bardzo 
niska, bo dług emitowany jest przy wysokiej cenie wytwarzanego dobra, w korzyst-
nej sytuacji rynkowej. Wzrost przy wyższych poziomach udziału menedżera we 
własności w oczywisty sposób jest związany z silniejszą skłonnością do realizacji 
strategii maksymalizacji korzyści akcjonariuszy (por. Andrikopoulos [2009]). Bada-
nia empiryczne potwierdzają uzyskany wynik (Oritz-Molina [2006]; Shuto i Kitaga-
wa [2010]; Strock Bagnani i in. [1994]). Jednak, co warto podkreślić, premia za ry-
zyko w strategii menedżerskiej jest i tak niższa niż w strategii właścicielskiej, w któ-
rej osiąga wartość 119 bp.  

Ponadto można pokazać, że gdy ryzyko działalności maleje (mniejsza wartość 𝜎), 
wartość długu wzrasta i premia za ryzyko może być niższa. 

Jeżeli jednak spółka realizuje strategię zgodną z koncepcją społecznej od-
powiedzialności biznesu i bierze pod uwagę interesy wszystkich grup interesa-
riuszy (strategia first-best), premia za ryzyko maleje wraz ze wzrostem udziału 
menedżera we własności spółki (rys. 3), ponieważ maleje prawdopodobieństwo 
bankructwa spółki. Jest to związane z faktem, że przy wyższym udziale menedżera 
we własności niższa jest cena, przy której spółka bankrutuje, albowiem w poziomie 
bogactwa menedżera nad korzyściami z ewentualnej odprawy zaczynają przeważać 
korzyści z tytułu posiadania akcji i udziału w przepływach generowanych przez 
spółkę. Prawdopodobieństwo bankructwa maleje, warunki do udzielenia długu są 
korzystniejsze. Powyższa prawidłowość jest widoczna także w strategii menedżer-
skiej, tam jednak przy ustalaniu premii za ryzyko przeważa fakt, iż interesy obligata-
riuszy nie są uwzględniane i wartość długu maleje, co prowadzi do wzrostu premii za 
ryzyko. Wsparciem tego wniosku są wyniki badań empirycznych uzyskanych przez 
Webb [2005], Gossa i Robertsa [2011] czy Plinkego [2012]: koszt finansowania 
długiem jest niższy dla firm, które budują strategię, uwzględniając koncepcję spo-
łecznej odpowiedzialności biznesu.  

5.  Podsumowanie 

Przedmiotem rozważań w artykule były związki między udziałem menedżera we 
własności spółki, stopniem ryzyka działalności prowadzonej przez spółkę i kosztem 
długu z perspektywy teorii agencji. Główne wyniki można podsumować następująco: 

1. Przy niewielkim udziale we własności spółki menedżera cechuje większa 
awersja do ryzyka i powściągliwość w realizacji projektów; właściciel wykazuje 
skłonność do ryzyka, jeżeli jego część przerzuca na obligatariuszy.  

2. Dla każdej spółki można wskazać taki poziom udziału menedżera we własno-
ści, przy którym realizuje on strategię zgodną z koncepcją społecznej odpowiedzial-
ności biznesu.  
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3. Spółki o wysokim ryzyku działalności realizują strategię zgodną z koncepcją 
CSR przy niższym udziale menedżera we własności niż spółki, które cechuje niższe 
ryzyko.  

4. W spółkach wzrostowych optymalny poziom udziału menedżera we własności 
spółki jest wyższy niż w spółkach dojrzałych. 

5. W strategii, w której menedżer maksymalizuje wartość swojego bogactwa, 
wysokość premii za ryzyko wzrasta wraz ze wzrostem udziału menedżera we włas-
ności. 

6. Dla spółki, która realizuje strategię zgodną z koncepcją społecznej odpowie-
dzialności biznesu i bierze pod uwagę interesy wszystkich grup interesariuszy, pre-
mia za ryzyko maleje wraz ze wzrostem udziału menedżera we własności spółki, 
zawsze też jest niższa od premii za ryzyko w strategii uwzględniającej wyłącznie 
interesy właścicieli. 

W dyskusji nad zasadnością i opłacalnością upowszechniania CSR w różnych 
obszarach działalności spółki jest to zatem głos dowodzący wymiernych korzyści  
z jej wdrażania.  

Uzyskane rezultaty teoretyczne wpisują się w wyniki badań empirycznych  
i mogą stanowić dobrą podstawę do dalszej analizy związanej np. ze strukturą wyna-
grodzeń menedżera i jej powiązania z realizacją koncepcji zrównoważonego 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.  
 

 

 

 
 

 




