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Streszczenie: W artykule podejmujemy problem pomiaru kosztow agencji zwigzanych z dtu-
giem z wykorzystaniem aparatu opcji realnych. Dla spotki lewarowanej finansujacej inwesty-
cje ze srodkow wiasnych pojawiaja si¢ koszty agencji niedoinwestowania. Emisja nowego
dlugu tagodzi problem niedoinwestowania, lecz moze prowadzi¢ do przeinwestowania i roz-
wodnienia roszczen wierzycieli.

Stowa kluczowe: koszty agencji dlugu, niedoinwestowanie, przeinwestowanie, rozwodnienie
roszczen.

1. Koszty agencji dlugu

Konflikty agencji wynikajace z rozbieznos$ci interesow wilascicieli spotki i jej wie-
rzycieli moga generowac trudno mierzalne koszty. Koszty agencji dlugu moga towa-
rzyszy¢ takim zjawiskom, jak: niedoinwestowanie lub przeinwestowanie spotki,
substytucja aktywow czy rozwodnienie roszczen wierzycieli. W artykule przedsta-
wiona zostanie miara kosztéw agencji dlugu sformulowana w oparciu o aparat wy-
ceny opcji realnych. Rozwaza¢ bedziemy spoltke, ktora ma mozliwos¢ realizacji pro-
jektu inwestycyjnego. Warto$¢ tego projektu w postaci opcji inwestycyjnej wpisana
bedzie w wartos¢ spotki. Spotka moze finansowac ten projekt ze srodkow wiasnych
lub emitujac dhug. Finansowanie inwestycji ze srodkow wihasnych w sytuacji, gdy
spotka sptaca zaciagnigty wezesniej dtug prowadzi do niedoinwestowania, spowo-
dowanego opdznianiem realizacji projektu [Mauer, Ott 2000]. W literaturze jako
jeden ze srodkdéw ograniczajacych wystgpowanie i poziom kosztow agencji zwiaza-
nych z niedoinwestowaniem wskazuje si¢ emisj¢ nowego dtugu tuz przed realizacja
projektu. Z jednej strony pojawienie si¢ nowego dlugu tagodzi efekt niedoinwesto-
wania, jednakze z drugiej strony moze prowadzi¢ do przeinwestowania i rozwodnie-
nia roszczen dotychczasowych wierzycieli. Miarg tego zjawiska sformulujemy
w ostatnim punkcie pracy.
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2. Niedoinwestowanie

Dlaczego wtasciciele spotki lewarowanej, finansujac projekt inwestycyjny ze $rod-
kéw wihasnych, moga wykazywac tendencj¢ do odsuwania momentu rozpoczecia
realizacji projektu? Dzieje si¢ tak dlatego, ze wtasciciele, chociaz ponoszg petny
koszt inwestycji, zyskami musza dzieli¢ si¢ z obligatariuszami. Zysk z realizacji
projektu to wigksze przeplywy pieni¢zne, wynikajace ze zwigkszenia produke;ji,
oraz obnizenie oczekiwanych kosztow bankructwa i wzrost oczekiwanej wartosci
tarczy podatkowej. I cho¢ wtasciciele korzystaja na wyzszych przeptywach pienigz-
nych i oczekiwanej wartosci tarczy podatkowej, nie otrzymuja pelnych zyskow ze
wzrostu cash flow ani z redukcji oczekiwanych kosztow bankructwa, ktore przypa-
daja wierzycielom. Zatem wlasciciele, antycypujac ten transfer zysku do obligata-
riuszy, odsuwaja w czasie moment realizacji inwestycji w oczekiwaniu na wyzsza
cen¢ rynkowa wytwarzanego dobra [Mauer, Ott 2000, s. 162].

Rozwazmy spotke, ktora wytwarza w sposob ciagly jednostke dobra rocznie, a
roczna intensywno$¢ strumienia jednostkowych kosztow produkcji wynosi C. Za-
ktadamy, ze cena sprzedawanego towaru ksztattuje si¢ na rynku doskonale konku-
rencyjnym, a jej zmiany opisuje stochastyczne réwnanie rézniczkowe nazywane
geometrycznym ruchem Browna:

dP(t) = aP(t)dt + oP(t)e+/dt (1)

zie: o — oczekiw wzrostu ,
dzie oczekiwana stopa wzrostu cen
o — odchylenie standardowe mierzace zmiennos¢ ceny,
¢, —zmienna losowa o rozktadzie normalnym standaryzowanym.

Rozwiazaniem rownania (1) jest proces ceny, ktorego przebieg zalezy od reali-
zacji zmiennej losowej ¢, i przy ustalonym warunku poczatkowym P(0) = P, przy-
biera postaé:

P(t) = Py- exp [(a - ;152) t+ I:Tﬂ.-"EEr-I. )

Spotka dysponuje dlugiem o nieskonczonym terminie zapadalnosci i sptaca go w
sposob ciagly z roczna intensywnoscia R1. Na sfinansowanie projektu inwestycyjne-
go moze zaciagna¢ nowy dhug, rowniez o nieskonczonym terminie zapadalnosci,
ktory bedzie sptaca¢ w sposob ciagly z roczng intensywnos$cia R2. Dhug z obu emisji
ma ten sam priorytet sptaty w przypadku bankructwa, a obligatariusze uczestnicza w
wyplacie aktywow po uwzglednieniu kosztéw bankructwa proporcjonalnie do udzia-
hu wierzytelnosci w catkowitej wartosci kuponow.

Przychody spoéiki sa opodatkowane wedtug statej stopy z. Ponadto zaktadamy, ze
stopa wolna od ryzyka (r) oraz premia wiasciciela z tytutu posiadania zasobu (J) sa
state w calym horyzoncie.

Koszty agencji okreslaja spadek rynkowej wartosci spotki wywolany przez re-
alizacje suboptymalnych decyzji, musimy zatem wskaza¢ miar¢ wartosci spotki.
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Wykorzystamy w tym celu podejscie opcyjne. Zaktadamy, ze wartos¢ kapitatu wia-
snego spotki oraz dtugu (,,starego” i ,,nowego”) zaleza od ceny opisanej rozniczka
stochastyczna (1). Wykorzystujac zaloZenie o istnieniu portfela replikujacego oraz
lemat It6, mozna pokazaé, ze wielkosci te spetniaja rownanie [Dixit, Pindyck 1994,
s. 116-117]:

~0?P2fop + (r —8)Pfp —f + CF(f) =0, 3)

w ktorym za funkcje f podstawiamy kolejno wartos¢ kapitatu wlasnego spotki
(Eq(P)), wartos$¢ ,starego” dtugu (D1(P)) lub warto$¢ ,,nowego” dlugu (D2Q(P))
i zakladamy, ze jest ona przynajmniej dwukrotnie rozniczkowalna; wyraz wolny
CF(f) oznacza przeplywy pienigzne zwiazane z odpowiednia funkcja.

2.1. Warto$¢ spotki po wykonaniu opcji

Po wykonaniu opcji rozszerzenia dziatalnos$ci, czyli po zrealizowaniu inwestycji,
kiedy ,,nowy” dlug zostanie juz wyemitowany, jego warunki okres§lone, produkcja
wzrasta do poziomu Q > 1; strategia inwestycyjna i finansowa zostaly ustalone, nie
ma roznic w wartosciach spotki, nie ma wigc mowy o kosztach agencji. Mozemy
wyznaczy¢ rynkowa wartos¢ kapitatu wasnego spotki (E(P)), ,.starego” (D1,(P)) 1
»howego” dtugu (DZQ(P)) rozwiazujac rownanie (3), podstawiajac te funkcje w
miejsce funkcji f 1 uszczegdtawiajac postaé CF(f). Warunki brzegowe (value-
matching oraz smooth-pasting conditions, zob. [Dixit, Pindyck 1994, s. 119; Mauer,
Ott 2000, s. 156-157]), ktore precyzuja przebieg szukanych funkcji, wymagaja gtad-
kiego przejscia w momencie przelaczenia. Prowadza do nieliniowego uktadu réw-
nan, ktory mozna rozwiaza¢ numerycznie. Ostatecznie otrzymujemy:

Eq(P) = (PQ M) -1

(PDCEQ o+ 5;1 + RZ)( . (Pﬂq)% W
D14(P) == + ((1 —b) V¥ (Ppq) - —) (a)az (5)
D24(P) = % * ((1 ~ ) 5em R1+R2 V@U{PD@} - _) (a)gz ©)

dla P, , < P, gdzie f, > 1, , < 0 to pewne state parametry, P, to cena, przy ktorej
spotka bankrutuje.
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2.2. Warto$¢ spélki przed wykonaniem opcji

Przed wykonaniem opcji rozszerzenia produkcja spotki jest na poziomie jednostko-
wym (Q = 1). Spotka dysponuje dwiema opcjami — opcja inwestycyjng rozszerzenia
dziatalnosci i opcja zaprzestania dziatalnosci (upadtosci).

Podobnie jak w sytuacji po wykonaniu opcji rozszerzenia zaktadamy, ze rynko-
wa warto$¢ spotki (V(P)) i kapitatu wlasnego spotki (E(P)) zaleza od ceny opisane;j
rozniczka stochastyczna (1) i takze spetniaja rownanie rozniczkowe postaci (3). Po-
dobnie jak w przypadku po wykonaniu opcji rozszerzenia bez problemu mozna zna-
lez¢ ogodlna postac¢ rozwiazania tego rownania dla obu szukanych wielkosci przy
P,<P<P

V(P) = (z-2)(1—1) + == + Ky PP + K, PP 7)

E(P) = (;-7) (1 -1 + KsPA + KPR 8)

Rynkowa warto$¢ ,,starego” dtugu przy P, < P < P, wyznaczamy jako réznicg:
D1(P) =V(P) —E(P) (€))

gdzie: P, — cena, przy ktorej spotka zadluzona bankrutuje, P, — cena, przy ktorej
zostanie wykonana opcja rozszerzenia.

Warunki brzegowe, ktdre pozwola uszczegotowié¢ postaci tych funkcji, beda za-
lezaty od tego, czyje interesy sa uwzgledniane. Rozwazymy dwie strategie. W pierw-
szej bedziemy uwzglednia¢ tacznie interesy obu grup. W tej strategii w warunkach
brzegowych kluczowaq rolg pelni warunek stwierdzajacy, ze cena, przy ktorej opcja
rozszerzenia zostanie wykonana, jest ustalona na takim poziomie, by maksymalizo-
wac catkowita warto$¢ spotki (kapitat wlasny + dlug) — jest to tzw. strategia first-best
(zmienne oznaczane gornym indeksem F). W rzeczywistosci jednak wiasciciele
moga dazy¢ do realizacji strategii maksymalizujacej wylacznie warto$¢ kapitatu
wlasnego — jest to tzw. strategia second-best (zmienne oznaczane gornym indeksem
S). W kazdej ze strategii zbiory warunkow brzegowych tworza nieliniowe uktady
réwnan, ktore rozwiazujemy numerycznie.

3. Analiza numeryczna

Do przeprowadzenia analizy numerycznej przyjmijmy pewien zbidr wartosci po-
czatkowych i parametrow. Poczatkowa cena jednostkowa produktu P = 1jp, koszt
inwestycji | = 5jp, kupon ,,starego” dtugu R1 = 0,5jp, jednostkowy koszt produkcji
C = 0,6jp, poziom produkcji po wykonaniu opcji Q = 1,5, stopa podatku t = 19%,
stopa wolna od ryzyka r = 5%, premia wlasciciela z tytulu posiadania zasobu 0 = 5%,
zmienno$¢ ceny o = 10%, udzial kosztow bankructwa w wartosci aktywow, przy
ktorej spotka oglasza upadtose b = 30%. Jako pierwszy rozwazymy przypadek, gdy
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caty koszt inwestycji pokrywany jest ze srodkow wtasnych (R2 = 0). Zagadnienie to
zostalo przedstawione przez Mauera i Otta [2000], ktorzy wykazali, ze w tej sytuacji
pojawia sig¢ zjawisko niedoinwestowania. Jego podstawa jest to, ze wiasciciele pono-
sza caly koszt realizacji projektu, a zyskiem dziela si¢ z obligatariuszami, ktorzy
korzystaja na spadku ryzyka bankructwa.

Dla ustalonych warto$ci parametréw ceny progowe w obu strategiach wynosza:

Ppq = 0,6812, P; = 10,7803, P5 = 0,7800, Pl =1,6135, P =1,6938.

Zauwazmy, ze w obliczu bankructwa nieznacznie wigksza tolerancje na spadek
ceny wykazuje spotka w strategii second-best (maksymalizacja korzysci akcjonariu-
szy). Akcjonariusze sa sktonni dtuzej czeka¢ przed ogloszeniem upadtosci, liczac na
odwrdcenie tendencji spadkowej ceny, gdyz ich roszczenia maja charakter rezydual-
ny w stosunku do roszczen wierzycieli (PDS = 0,7800). Obligatariusze byliby skton-
ni wymusi¢ upadlo$é przy wyzszej cenie (Pg = 0,7803), gdyz wiaze si¢ to dla nich
z wyzsza wyplata. Z kolei poréwnujac ceny, przy ktorych opcja inwestycyjna zosta-
je wykonana, zauwazamy efekt opdznienia w strategii second-best. Kierujac sig kry-
terium maksymalizacji wartosci kapitatu wlasnego, akcjonariusze czekaja, az cena
wytwarzanego dobra osiagnie wyzszy pulap (Pf = 1,6938) niz w sytuacji maksy-
malizacji catkowitej warto$ci spotki (Pf = 1,6135). Mozna pokazac, ze (warunko-
wa) warto$¢ oczekiwana obecnej warto$ci inwestycji w strategii second-best jest
nizsza niz w strategii first-best, co pozwala moéwic o niedoinwestowaniu spotki.

4. Miary kosztow agencji

Postuzymy si¢ miara kosztow agencji zaproponowana w pracy [Titman, Tsyplakow
2006], w ktorej koszty agencji wyznacza si¢ jako procentowy spadek wartosci spot-
ki wynikajacy z realizacji strategii maksymalizacji korzysci akcjonariuszy, a bench-
markiem jest warto$¢ spotki w strategii realizujacej korzysci obu grup:
VE(P) —V=(P)
VE(P)

dla max{Bf, P} < P < min{F,B"} (10)

gdzie: VI(P)— wartos$¢ spotki w strategii first-best,
VS(P) — warto$¢ spotki w strategii second-best (formuta (7)).

AC(P) = - 100%

Druga miara jest roznica w spreadach kredytowych w obu strategiach wyrazona
w punktach bazowych. Ze wzgledu na dwa rodzaje dtugu — ,,stary” i ,,nowy”, dla
kazdego z nich mozemy wyznaczy¢ roznicg w kosztach mierzona spreadem. Dla
dtugu, ktorym spotka dysponuje juz w momencie poczatkowym (,,stary” dtug):

16 = (55 -1) - 3

o —r)) .10 000

dla max{PF,Bf} < P < min{PF,P?]. (11)
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Dla dtugu emitowanego bezposrednio przed realizacja projektu inwestycyjnego
(,,nowy” dtug):

R2 RZ
o= (=) ~ Gl =) 0000 02

koszty
agencji

0,20% A

0,10%

] 0% 1,0 1,2 1,4 1,6 cena
—0,10% -

Rys. 1. Zaktualizowana warto$¢ kosztow agencji niedoinwestowania w zaleznosci od ceny rynkowe;j
wytwarzanego dobra

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wyznaczone wedtug tych miar koszty agencji sa bardzo niskie. Najwyzsza war-
tos¢ wynoszaca 0,16% wartosci spotki koszty agencji przybieraja dla ceny bliskiej
cenie, przy ktérej zostaje wykonana opcja inwestycyjna (P = 1,6). Towarzyszaca im
réznica w spreadach wynosi nieco ponad 4 punkty bazowe. Niespodziewanie w
przedziale cen bliskich cenie bankructwa (P = 0,8; P = 0,9) pojawiaja si¢ ujemne
koszty agencji. Oznacza to, ze polityka second-best polegajaca na odsunigciu w cza-
sie momentu realizacji inwestycji jest w czasie trudnosci na rynku korzystniejsza dla
spotki. Gdy sytuacja si¢ poprawia, cena wzrasta, pojawiaja si¢ koszty agencji wyni-
kajace z realizacji suboptymalnej polityki operacyjnej. Sa one tym wyzsze, im wyz-
sza cena rynkowa wytwarzanego dobra (rys. 1).

5. Finansowanie inwestycji nowym dlugiem

Rozwazmy teraz sytuacje, w ktorej bezposrednio przed realizacja inwestycji spotka
emituje ,,nowy” dtug. Wiaczenie nowego dtugu w strukture pasywow jest jednym ze
sposobOw ograniczania efektu niedoinwestowania [Stulz, Johnson 1985; Berkovitch,
Kim 1990; Mauer, Ott 2000]. Zobaczymy dalej, ze jednoczes$nie moze prowadzi¢ do
przeinwestowania i transferu ryzyka.

Na wykresie na rys. 2 mozemy przesledzi¢, jak zmiana poziomu emisji ,,nowe-
go” dhugu (kupon od R2 = 0 do R2 = 0,4) wplywa na wysoko$¢ ceny, przy ktorej
spotka decyduje si¢ zrealizowaé inwestycje. W strategii first-best emisja ,,nowego”
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cena
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niedoinwestowanie przeinwestowanie
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0 0,1 0,2 0,3 0,4 kupon ,,nowego” dtugu

Rys. 2. Zaleznos¢ ceny, przy ktorej zostaje wykonana opcja inwestycyjna od kuponu ,,nowego” dlugu
w strategii first-best (linia ciagla) oraz w strategii second-best (linia przerywana)

Zrbdto: opracowanie wiasne.

dhugu prowadzi do nieznacznego odsuwania w czasie momentu realizacji opcji.
Wigkszy udziat dlugu w finansowaniu spotki zwigksza ryzyko bankructwa, a zatem
w strategii ukierunkowanej na maksymalizacj¢ catkowitej wartosci spotki odsuwa
ona moment realizacji inwestycji, czekajac na wyzsza ceng rynkowa wytwarzanego
dobra, a wigc i stabilniejsza pozycj¢ na rynku. W strategii second-best decyzje wla-
Scicieli kieruja spotke w inna strong. Im wigkszy zasob dtugu przechodzi do dyspo-
zycji wiascicieli, tym silniejsza jest pokusa naduzycia i tym wczesniej (tzn. przy
nizszej cenie rynkowej wytwarzanego dobra) zostanie wykonana opcja inwestycyj-
na. W strategii second-best cena, przy ktorej opcja zostanie wykonana, maleje wraz
ze wzrostem poziomu zadtuzenia.

koszty

agencji
4,0%
3,0% 1
2,0% -

1,0% -

>
T T T T >

0 0,1 0,2 0,3 0,4 kupon ,,nowego” dlugu

Rys. 3. Zalezno$¢ kosztow agencji przy cenie P =1 od kuponu ,,nowego” dtugu

Zrodto: opracowanie wlasne.

Jezeli emisja ,,nowego” dlugu tagodzi efekt niedoinwestowania, koszty agencji
rzeczywiscie maleja, gdyz momenty wykonania opcji w strategiach first-best 1 se-
cond-best zblizaja si¢ do siebie. Maleje tez réznica w kosztach ,,starego” dlugu mie-
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rzona réznica w spreadach kredytowych. Co ciekawe, r6znica w kosztach ,,nowego”
dlugu mierzona r6znica w spreadach kredytowych na moment zaciagnigcia dtugu
jest w tym przedziale ujemna. To, ze ten ,,nowy” dtug w strategii second-best jest
emitowany pozniej, tzn. przy wyzszej cenie rynkowej wytwarzanego dobra, czyli
w warunkach lepszej koniunktury, oznacza, ze jego cena rynkowa moze by¢ nizsza.

Jednak im wigkszym zasobem nowego dlugu moze dysponowac¢ spotka, tym
$mielej wlasciciele ryzykuja pozyczonym kapitalem. Im bardziej zmniejsza sig¢ po-
ziom naktadow, jakie musza przeznaczy¢ na finansowanie inwestycji ze srodkdéw
wlasnych, tym wigksza jest pokusa naduzycia, pojawia si¢ problem przeinwestowa-
nia i towarzyszacy mu transfer ryzyka. Roznice w strategiach first-best i second-best
zaznaczaja si¢ coraz wyrazniej. Ceny, przy ktorych zostaje podjety projekt, réznicu-
ja si¢ znacznie, wzrastaja koszty agencji mierzace spadek wartosci spotki, a takze
koszty agencji mierzace roznice w spreadach kredytowych — zwigksza si¢ roznica
w kosztach zarowno ,,starego”, jak i ,,nowego” dlugu. Im wyzszy zasob kazdego
z dhugdw, tym wigksze roznice towarzyszace mu w kosztach (rys. 3).

6. Rozwodnienie roszczen

Kolejnym przejawem problemoéw agencji zwiazanych z dtugiem jest tzw. rozwod-
nienie roszczen wierzycieli (claims dilution) zwiazane ze wzrostem poziomu zadtu-
zenia [Smith, Warner 1979; Berkovitch, Kim 1990]. Zaciagnigcie nowego dlugu o
takim samym lub wyzszym priorytecie sptaty w sytuacji bankructwa redukuje war-
tos¢ roszczen dotychczasowych wierzycieli i rynkowa warto$¢ starego dtugu ulega
obnizeniu. W przypadku gdy wszystkich wierzycieli obowiazuje zasada pari passu
(rownego traktowania) kazdy ma prawo udzialu w aktywach spotki dostepnych po
jej ewentualnej upadtosci proporcjonalnie do kwoty im naleznej. Zatem emisja ,,no-
wego” dhugu, zwigkszajac liczbg wierzycieli uczestniczacych w potencjalnym po-
dziale masy upadtosciowej, obniza wspoétczynnik proporcji udziatu kazdego z nich
w podziale aktywow, co moze dotkliwie zmniejsza¢ wysokos¢ odzyskanych wierzy-
telnosci.

Analizowany model umozliwia zmierzenie skali tego zjawiska dla przypadku, w
ktorym spotka, dysponujac dlugiem o nieskonczonym terminie zapadalno$ci, emitu-
je dhug o identycznym priorytecie sptaty. W efekcie tej emisji obserwujemy spadek
rynkowej wartosci ,,starego” dtugu, ktéry mozemy okresli¢ wedlug miary:

pig(rf)| . _ —pi1g(Ff)
p1g(Pf|

AD1% = 222 100%, (13)
Ra=p

dla n = 0,01; 0,05; 0,1; 0,2; 0,3; 0,4,

gdzie n oznacza wysokos¢ (intensywnos¢) kuponu ,,nowego” dtugu, a k oznacza typ
strategii (£ lub S).
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Wzgledna zmiana
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Rys. 4. Zalezno$¢ wzglednej zmiany wartosci ,,starego” dtugu od kuponu ,,nowego” dtugu w strategii
first-best (linia ciagla) oraz w strategii second-best (linia przerywana)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wykres na rys. 4 przedstawia, jak zmieniaja si¢ wartosci ,,starego” dlugu (wyso-
ko$¢ kuponu R1 = 0,5), przy réznych poziomach emisji dlugu ,,nowego”.

Wzrostowi wartos$ci ,,nowego” dlugu towarzyszy obnizenie wartosci ,,starego”
dhugu w obu strategiach, cho¢ utrata warto$ci w strategii second-best jest zauwa-
zalnie wyzsza. Gdy wartos¢ kuponu ,,nowego” dtugu nie jest wysoka i sigga od R2
= 0,01 do R2 = 0,2, to i utrata wartosci ,,starego” dlugu jest niewielka i sigga od
wielkosci bliskich zeru do kilku procent warto$ci dlugu (ﬁDiF = —3,67%,
ﬂDig = —5,84% dla B2 = 0,2). Wraz ze wzrastajaca wartoscia kuponu ,,nowego”
dlugu wzrasta jego warto$¢ rynkowa, a spadek wartosci ,,starego” diugu pogltebia
sig. W strategii second-best dla R2 = 0,4 siega juz —18,39% wartosci spotki. Co cie-
kawe, dla tych samych warunkoéw zadtuzenia w strategii first-best spadek wartosci
»starego” dhugu jest kilkakrotnie nizszy i wynosi ,,tylko” —7,05%. Przyczyn tak du-
zej rozbieznosci nalezy szuka¢ w réznicach migdzy strategiami opisanymi w po-
przednim punkcie (5). W strategii second-best cena rynkowa wytwarzanego dobra,
przy ktorej spotka decyduje si¢ przeprowadzi¢ inwestycje, jest nizsza (por. rys. 2),
sytuacja spotki mniej stabilna, zagrozenie upadtoscia wigksze.

7. Podsumowanie

Finansowanie inwestycji ze $rodkow wiasnych prowadzi do niedoinwestowania
spotki — koszty agencji pojawiaja sig, ale sa niewielkie.

Dla cen bliskich poziomowi, przy ktorym spotka bankrutuje, pojawiaja si¢ ujem-
ne koszty agencji.

Emisja ,,nowego” dlugu ogranicza zjawisko niedoinwestowania, ale generuje
problemy innej natury:
— przeinwestowanie — transfer ryzyka na wierzycieli;
— rozwodnienie roszczen dotychczasowych wierzycieli.
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DEBT AGENCY COSTS
AND DEBTHOLDERS CLAIMS DILUTION

Summary: The paper focuses on measuring the debt agency costs by real options framework.
A levered company which covers investment costs by equity has costs of underinvestment
agency. New debt issue mitigates the underinvestment problem but may create a new one:
overinvestment and debtholders claims dilution.
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