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I. WSTEP

Badania wplywu informacji napltywajacych ze spétek na ceny akeji i zacho-
wanie inwestoréw gieldowych ograniczaja sie zazwyczaj do sprawozdan
finansowych. Celem niniejszego artykulu jest natomiast okreSlenie wplywu
informacji dotyczacych programoéw opcji menedzerskich na kursy akcji spé-
lek. Z uwagi na rosnaca popularno$é tego typu programéw motywacyjnych
dla kadry kierowniczej wérdéd polskich spétek, warto bowiem zastanowié sie
nad wplywem wdrozenia opcji na funkcjonowanie spélek, a w konsekwencji
zmiany w cenach akeji spétek stosujacych opcje menedzerskie. Za cel szcze-
gbélowy artykutu przyjeto ocene wptywu opcji menedzerskich na wewnetrzna
sytuacje spotki. Realizacja celu szczegélowego warunkuje mozliwo$é analizy
w przypadku celu gtéwnego. Jako hipoteze podlegajaca weryfikacji przyjeto
stwierdzenie, ze opcje menedzerskie maja szeroki wptyw na efektywnosé funk-
cjonowania przedsiebiorstw. Ponadto zweryfikowana zostanie réwniez hipo-
teza czastkowa, dotyczaca wplywu wdrozenia opcji na kursy akeji spétek.

II. CHARAKTERYSTYKA PROGRAMOW OPCJI MENEDZERSKICH

Zrédtem popularnosci opeji menedzerskich wéréd spétek gietdowych jest
przede wszystkim mozliwo$é laczenia intereséw akcjonariuszy i menedze-
réw, wynikajaca bezposérednio z teorii agencjil. Odpowiedni sposéb motywa-
¢ji oparty na wynikach osiaganych przez sp6tki przyczynia sie do wzrostu
efektywnoséci menedzeréw, a tym samym powinien przekladaé sie na wyniki
osiagane przez spotki. Biorac pod uwage zakres dzialania menedzer6w mozna
przyjaé, ze ich decyzje moga mieé znaczny wplyw na funkcjonowanie catej
spotki. Istnieje zatem podstawa, aby oczekiwaé wpltywu wdrozenia programu

* Artykutl powstal w rama badan sfinansowanych ze érodkéw Narodowego Centrum Nauki
(DEC-2012/05/N/HS4/00654).

1 A. A. Berle, G. C. Means, The Modern Corporation and Private Property, 1st ed., Harcourt,
Brace & World, New York 1932.
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na funkcjonowanie catej spétki, a tym samym zasadne staje sie oczekiwanie
reakcji ze strony inwestorow gietdowych. Cele wdrozenia programu opartego
na opcjach moga mie¢ rowniez znaczenie ze wzgledu na optymalizacje podat-
kowa spoétek?, co nie pozostaje bez znaczenia rowniez w przypadku osob obje-
tych programem.

Programy opcji menedzerskich wdrazane wéréd spotek gietdowych oparte
sa przede wszystkim na gléwnym warunku, jakim jest osiagniecie okreslone;j
w programie ceny akcji. Jednak konstrukcja programu i mozliwo$é wyko-
nania instrumentu pochodnego przez menedzeréw lub pracownikéw uzalez-
niona jest bardzo czesto od wiekszej liczby warunkéow?. Zgodnie z zapisami
MSSF 24 warunki dzieli sie na rynkowe oraz nierynkowe. Wéréd warunkéw
rynkowych wymieniane sa wszystkie te, na ktére nie jest obserwowany bez-
posredni wplyw zainteresowanych realizacja pracownikéw. Warto zazna-
czy¢, ze jedynie warunki rynkowe maja wptyw na ksztaltowanie ceny instru-
mentu.

Pozostate warunki, zwigzane z wewnetrzna sytuacja spétki zaliczane sa do
warunkow nierynkowych, a ich spelnienie warunkuje mozliwos¢ wykonania
programu i liczbe przyznanych w ramach programu instrumentéw bazowych.
Nie majg one natomiast wplywu na cene instrumentu pochodnego. Do warun-
kéw nierynkowych zaliczane sa zaréwno okreSlone poziomy wskaznikow
finansowych, jak rowniez poziomy wskaznikéw rentownosci. Dobdr wskazni-
kow wynika z gléwnego celu wdrozenia programu, jednak ich poziomy sa usta-
lane arbitralnie przez przyznajacych program.

Istotna kwestia, ktéora moze mie¢ znaczny wplyw na sytuacje gietdowa
spoélki, jest rowniez sposob rozliczenia programu. Jezeli program rozliczany
jest w Srodkach pienieznych, to dla spo6tki istotne jest jedynie obcigzenie finan-
sowe wynikajace z jego wykonania. W przypadku rozliczen w instrumentach
kapitatowych konieczne staje sie uwzglednienie w analizie efektu rozwodnie-
nia®. Znaczenie efektu rozwodnienia zalezne jest jednak od wartosci programu
wzgledem wartoéci catej spotki.

Powstaje zatem pytanie, czy 1 w jakim stopniu wdrozenie oraz wykonanie
opcji menedzerskich moze wptynaé na kurs akcji spétki. Biorac pod uwage
reakcje rynku na wyniki finansowe spoétek, wydaje sie, ze znaczenie programu,
ktory w stosunkowo szeroki sposéb bedzie wplywaé na dziatanie spoétki,
powinno by¢ istotne. Jednak problem zwiazany z postrzeganiem programu
jedynie jako dodatkowego wynagrodzenia kadry menedzerskiej powoduje, ze
obserwowany faktycznie wplyw jest czesto stosunkowo niewielki.

2 P. Urbanek, Wynagrodzenia zarzadu w spotkach kapitatowych, PWE, Warszawa 2006.

3 M. Lukowski, Konstrukcja i wycena programow opcji menedzerskich w oparciu o jawng me-
tode roznic skoriczonych z wykorzystaniem postact funkcyjnej wskaznika odejsé, w: W. Przybylska-
-Kapusécinska (red.), Rynek finansowy w badaniach ilosciowych, Wydawnictwo CeDeWu, Warsza-
wa 2011, s. 135-151.

4 Miedzynarodowy Standard Sprawozdawczoéci Finansowej 2, Platnosci w formie akcji wias-
nych, Rada Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowoéci 2004.

5 J. Hull, A. White, Accounting for Employee Stock Options, University of Toronto, Toronto
2003.
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ITI. WPELYW WDROZONYCH OPCJI MENEDZERSKICH
NA SYTUACJE FINANSOWA SPOLEK

Przed podjeciem problemu reakcji inwestor6w gietdowych konieczne jest
przeanalizowanie, w jakiej mierze programy opcji menedzerskich wplywaja na
sytuacje finansowa spo6tki 1 jej pozycje rynkowa. Pozwoli to okreslié, w jakim
stopniu uzasadnione jest oczekiwanie reakcji ze strony inwestoréw na wdro-
zenie, a przede wszystkim wykonanie opcji przez pracownikéw. W badaniu
skupiono sie na poréwnaniu spétek wdrazajacych opcje menedzerskie w ukta-
dzie trzyletnim. Szersze omdwienie wplywu opcji menedzerskich na koszty
dzialania spdtek mozna réwniez znalezé we wezesniejszym artykule autora®.

1. Efektywno$é programow opcji menedzerskich
wérod wybranych spétek

Zaleta programoéw opcji menedzerskich jest mozliwo$é ukierunkowania
dziatan menedzeréw 1 pracownikow na osiaganie konkretnych celow, okre-
$lonych przez akcjonariuszy. Moze to by¢ wzrost efektywnos$ci dziatania
przedsiebiorstwa, czy wejécie na nowe rynki, czego konsekwencja zawsze ma
by¢ wzrost wartosci spétki, a tym samym zysk akcjonariuszy. Warunki pro-
gramu pozwalaja na szczegbélowe okreslenie, czego oczekuje sie od 0séb obje-
tych programem, a weryfikacja ich osiagnie¢ jest stosunkowo prosta. Pra-
cownikéw motywuje zatem fakt mozliwos$ci osiagniecia przychodu z tytutu
opcji, ktéry uzalezniony jest natomiast od wynikéw spétki. Dokladne okre-
$lenie celéw programu pozwala réwniez inwestorom na zbudowanie wilas-
nych oczekiwan, co do mozliwego rozwoju spotki w okreslonej przysztosci.
Na tej podstawie mozna oczekiwac, ze inwestorzy beda podejmowali dzia-
tania o zakupie akcji wla$nie na podstawie wdrozenia opcji menedzerskich.
Otwartym pozostaje jednak pytanie, czy wdrazane wérdéd polskich spoétek
opcje rzeczywiscie wplywaja na sytuacje finansowa spétek. Wobec tego, aby
badanie reakcji kurséw akcji na wdrozenie 1 wykonanie opcji menedzerskich
bylo zasadne, konieczne jest przeprowadzenie analizy wplywu opcji na sytu-
acje finansowa spotek.

Przedmiotem badania objeto 18 spodtek, ktore w okresie 2006-2014 wdro-
zyly w sumie 19 programéw motywacyjnych opartych na opcjach. Tym samym
przeanalizowane zostalo ponad 8% spotek stosujacych takie rozwiazania oraz
5% wszystkich programéw wdrozonych wérdod polskich spélek w badanym
okresie. Z uwagi na losowy dobér proby (z wykorzystaniem funkcji rand w pro-
gramie MATLAB, losowanie sposréd wszystkich polskich spétek, ktére w ana-
lizowanym okresie wykorzystywaly opcje menedzerskie), w ocenie autora jej
liczebnoé¢ jest wystarczajaca do wyciagniecia wnioskéw, ktore mozna ekstra-
polowacé na caty rynek opcji menedzerskich w Polsce.

6 M. Lukowski, Wplyw programéw motywacyjnych na wyniki finansowe bankéw, ,Ruch Praw-
niczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 74, 2012, z. 2, s. 177-190.
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Dla kazdego z analizowanych programoéw w tej cze$ci badania pod uwage
brany byl okres trzyletni. Obejmowal on rok przed wdrozeniem programu,
rok wdrozenia opcji oraz rok kolejny. W takim uktadzie mozliwe jest okre-
§lenie przyrostu wybranych wskaznikéw na rok po wdrozeniu programu
(pierwszy pelny rok obrachunkowy po wdrozeniu programu), w porow-
naniu z danymi przed wdrozeniem programu. Rok wdrozenia programu
zostal w niniejszym badaniu pominiety, z uwagi na ograniczona warto$é
poznawcza danych prezentowanych przez spétki w tym okresie. Programy
opcji menedzerskich byly bowiem wdrazane zaréwno na poczatku roku, jak
1 w ostatnim kwartale danego roku. Mogloby to spowodowaé, ze dla nie-
ktérych spoétek obserwowane bytyby efekty wdrozenia opcji, podczas gdy
dla pozostatych podmiotéw nie miatoby to wpltywu na osiagniete w danym
roku wyniki. Dziwi¢ moze stosunkowo krétki okres poréwnania, jednakze
z uwagl na obserwowang na polskim rynku tendencje do wdrazania opcji
menedzerskich o stosunkowo krotkim czasie trwania (3-4 lata) jego wyboér
wydaje sie, w ocenie autora, uzasadniony.

Poszczegdlne spotki byly analizowane z perspektywy kilku wskazni-
kow finansowych 1 wskaznikéw rentownosci’. Do pierwszej grupy zaliczono
aktywa, przeplywy, przychoéd, zysk netto 1 kapitat wlasny. W drugiej grupie
uwzgledniono wskazniki ROA oraz ROE. Dodatkowo (w tab. 2) uwzgledniono
réowniez wielko§¢ emisji, cene wykonania i kurs akeji z momentu wdrozenia
poszczegdlnych opcji. Pozwoli to zaréwno na ocene skutkéw wdrozonych pro-
gramoéw, jak 1 okreslenie czynnika motywacyjnego w momencie ich wdrazania.
Dane przedstawione w tabeli 1 obrazuja przyrost analizowanych wskaznikow
w przez rok po wdrozeniu programu do roku przed jego wdrozeniem.

Zgodnie z danymi zawartymi w tabeli 1 pozytywny wplyw programoéow
opcji menedzerskich obserwowany jest w kazdej z analizowanych katego-
rii. W ostatnim wierszu przedstawione zostaly wartos$ci érednie przyrostow
poszczegblnych wskaznikéw dla catej analizowanej grupy. Obserwowane
przyrosty pozwalaja stwierdzié, ze w okresie trzyletnim nastapita znaczna
poprawa sytuacji analizowanych przedsiebiorstw. Dodatkowo, z uwagi na
przedmiot badania, warto zauwazy¢, ze grupa wskaznikéw poddawanych
analizie stanowi pewien podstawowy zakres informacji wykorzystywanych
przez inwestoréw gieldowych w przypadku podejmowania decyzji inwesty-
cyjnych. Tym samym zasadne staje sie oczekiwanie reakcji inwestorow na
wdrazane programy, co bedzie stanowilo przedmiot analizy w dalszej czesci
artykutu.

Znaczenie zaprezentowanych w tabeli 1 wynikéw, a tym samym wycia-
gane na ich podstawie wnioski sa tym bardziej istotne, ze dobdr grupy spétek
w tej czeSci badania byt losowy. W zwiazku z tym uzasadnione wydaje sie
stwierdzenie, ze zaobserwowane efekty, a przede wszystkim wartosci rednie
wskaznikéw, mogltyby charakteryzowaé réowniez szersza grupe spoélek, ktore
zdecydowaly sie w analizowanym okresie na wykorzystanie programoéw moty-
wacyjnych opartych na opcjach.

7 M. Tyran, Wskazniki finansowe, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2000.
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Tabela 1

Przyrosty wybranych wskaznikéw finansowych dla analizowanych spétek

Procentowa zmiana wskaznika
Spolka Aktywa | Przeplywy | Przychod :Z::(‘) va"l‘;’;;ayl ROA ROE

Alma 140,15 | 291,10 | 86,02 | —402,38 | 65,36 | —225,91 | —282,86
Bogdanka 25,96 | —205,26 | 10,00 | -11,07 9,90 | —100,00 | -19,09
Bomi 18,66 | 107,28 | 17,12 | 138,15 557 | 132,15 | 136,14
BOS 11,34 | 136,95 | 33,85 1,44 | 36,07 | -890 | -2545
Comarch 23,45 1,67 | 14,56 748 | 2339 | 12,94 | -12,90
Cyfrowy Polsat 135,74 | 129,11 | 129,23 | 388,73 | 571,39 | 107,31 | 203,68
Emperia 6,04 | 102,09 | -85,13 | 200,55 6,35 | 183,44 | 182,60
Getin Holding —79,17 | —204,61 | —63,58 37,8 | —58,73 | 5615 | 233,92
ISZZ?:?S: Media 31,21 | 47,66 | 13,08 | -100,69 | - | -10053 | -

Ideon 720,29 | 673,57 | 391,44 | 14,14 | 505,56 | 86,09 | —-81,15
Ipopema Securities | —44,68 | —59,95 | 373,94 | 192,85 | 218,90 | 429,41 -8,17
Grupa KETY 2,94 | —320,61 | 21,68 | 42,99 | 18,02 | 47,32 | 21,16
Komputronik 26,14 | —45,50 3,72 | 540,83 | 11,53 | 408,02 | 474,61
Makrum 41,75 | 112,19 0,57 | —69,27 | 32,58 | -7832 | -76,82
Polimex-Mostostal 22,77 | 973,14 | 3828 | 192,07 | -3,32 | 137,89 | 202,08
Polnord 210,01 | 121,38 | 25,79 | 176,34 | 1126,41 | 124,62 | 106,22
Vistula Group -8,18 | 110,20 6,74 | 9947 | 30,78 | 9942 | 99,60
Vistula Group -2,85 | 130,28 3,68 | 4887,37 | 36,67 | 5027,58 | 3602,86
Wilbo 1,49 | -160,66 | 0,40 | -86,82 551 | -87,01 | -87,51
Srednia 71,15 | 67,22 | 7955 | 48,72 | 328,95 | 146,77 | 34521

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych Notoria.

Dane przedstawione w tabeli 2 sg natomiast o tyle istotne, ze przedsta-
wiaja pewien ewenement programéw opcji menedzerskich wdrazanych wéréd
polskich spélek, jakim jest ustalanie ceny wykonania na poziomie znacznie
nizszym niz obserwowany w momencie wdrozenia kurs akcji. Wobec tego
poprawa sytuacji finansowej sp6iki, jako konsekwencja programéw motywa-
cyjnych 1 wynikajacy z niej wzrost kursu akcji, nie jest bezposrednio zwia-
zana z warunkami programu, a wynika jedynie z poprawy kondycji spéiki,
jako skutku wdrozonej opcji. Powoduje to, ze oczekiwania inwestoréw, przede
wszystkim co do przyszte] warto$ci kursu akcji, nie wynikaja bezposrednio
z analizy tego warunku w przyznanych pracownikom opcjach, lecz musza by¢
oparte na ocenie pozostalych warunkéw i prawdopodobienstwa ich spelnie-
nia. Dopiero wiedza o historycznym wptywie poszczegdlnych warunkéw ryn-
kowych 1 nierynkowych wdrazanych opcji oraz okreslenie ich wartoéci (jak
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np. cena wykonania, czy poziom przychodu, ktéry musi zostaé¢ osiagniety),
pozwala inwestorom na wyciaganie wnioskéow odno$nie do oczekiwanego
wplywu opcji na funkcjonowanie przedsiebiorstwa. Ustalanie ceny wykona-
nia na razaco niskim poziomie moze zatem ostabiaé reakcje inwestoréw na
wdrozenia omawianych opcji. Poniewaz konstrukcja wdrazanych wéréd pol-
skich spétek opcji menedzerskich jest stosunkowo prosta, utrudnione jest jed-
nak okreslenie wplywu poszczegélnych warunkow na analizowane w artykule
wskazniki finansowe. Konieczna staje sie zatem analiza lacznego wplywu
wdrozonych opcji na efektywnos$é¢ dzialania przedsiebiorstw 1 na tej podsta-
wie wyclaganie wnioskéow odnoénie od wplywu poszczegdlnych warunkow
uwzglednionych w programie. Kolejnym istotnym czynnikiem, ktéry przed-
stawiony zostat w tabeli 2, jest wielko$¢ emisji, ktéra pozwala oszacowacé cal-
kowity koszt programu menedzerskiego dla spétki. Tym samym mozliwe jest
okre$lenie, w jakim stopniu znaczaca bedzie ta pozycja dla wynikéw spoétki.

Tabela 2
Dane dotyczace analizowanych programoéow
Spolka Dat}i‘(‘;vg(i'gﬁinia Wiel%((:\.é ¢ Wyl(j:;::nia Kurs akeji
motywacyjnego ermisy (zb) (=h

Alma 25.07.2008 132 000 1,00 51,50
Bogdanka 4.07.2013 1 360 540 5,00 96,88
Bomi 30.06.2009 388 617 1,00 12,01
BOS 23.09.2011 400 000 10,00 53,50
Comarch 15.02.2010 91 041 1,00 98,43
Cyfrowy Polsat 5.09.2007 5 825 000 0,04 -

Emperia 26.06.2008 450 000 1,00 53,28
Getin Holding 28.03.2011 5000 000 1,00 5,64
Iszi‘iﬁ:; Media 22.10.2007 310 000 1,00 -

Ideon 22.04.2009 5000 000 1,00 0,78
Ipopema Securities 5.12.2007 4 857 140 0,10 4,71
Grupa KETY 1.06.2009 274 800 2,50 63,87
Komputronik 20.08.2012 135 000 0,10 3,91
Makrum 24.09.2008 2 000 000 3,78 —

Polimex-Mostostal 4.07.2008 23217 183 0,04 5,06
Polnord 28.06.2007 420 676 60,19 290,69
Vistula Group 29.06.2009 5437 000 0,20 2,69
Vistula Group 23.04.2012 4 000 000 0,20 0,92
Wilbo 30.06.2008 183 311 1,00 2,20

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych Notoria oraz danych z portalu Stooq.pl.
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2. Wnioski

Na podstawie przeprowadzonych badan zasadne wydaje sie stwierdzenie,
ze programy opcji menedzerskich maja istotny wplyw na sytuacje wdrazaja-
cych je spétek. Ponadto na podstawie przytoczonego badania dotyczacego ban-
kow® mozna oczekiwadé, ze sytuacja ta powinna by¢ istotnie lepsza od przypad-
kéw spélek, ktére nie decyduja sie na rozwigzania tego typu. Przeprowadzone
badania daja tym samym podstawy, aby oczekiwaé, ze inwestorzy moga wyko-
rzystywaé informacje na temat wdrazanych programéw w swoich strategiach
inwestycyjnych. Tym samym zasadne staje sie przeanalizowanie efektywnoSci
informacyjnej rynku kapitalowego w odniesieniu do wdrazanych opcji mene-
dzerskich. Ponadto biorac pod uwage otrzymane wyniki, mozna stwierdzié, ze
znaczenie informacji o wdrozeniu 1 wykonaniu opcji moze ksztalttowaé sytua-
cje spotki w stosunkowo szerokim zakresie, z uwagi na realizacje zawartych
w programie warunkéw rynkowych i nierynkowych. W konsekwencji mozna
oczekiwad, ze opcje menedzerskie beda pozytywnie wplywacé na sytuacje finan-
sowa,_stosujacych je spotek, co znajdzie swoje odzwierciedlenie w reakcji inwe-
storéw 1 konsekwentnie w cenie akcji.

IV. ANALIZA EFEKTYWNOSCI RYNKU KAPITALOWEGO
W ODNIESIENIU DO WDRAZANYCH OPCJI MENEDZERSKICH

7 uwagi na wyniki badan zaprezentowane w punkecie II, mozna oczekiwacé, ze
inwestorzy, analizujac sytuacje spélek wdrazajacych programy opcji menedzer-
skich, beda podejmowac decyzje o zakupie badz sprzedazy akcji na podstawie ocze-
kiwanych efektéow programéw motywacyjnych. W zwiazku z tym zasadne wydaje
sie pytanie, jak duzy wpltyw moga mieé programy opcji menedzerskich na kursy
akeji oraz ile czasu musi uplynaé od wdrozenia programu do reakeji kursu.

W celu przeanalizowania omawianych efektéw przeprowadzone zostato
badanie dotyczace dwoch spétek — Comarch SA oraz Eurocash SA. Wybér
spélek do badania nie jest przypadkowy. Oba podmioty cechuje bowiem sto-
sunkowo dluga historia wdrazanych programéw motywacyjnych opartych na
opcjach, a w konsekwencji mozliwe jest przeanalizowanie jednoczeénie efek-
tow dla wielu opcji. Istotnym rozszerzeniem badania jest analiza przeprowa-
dzona zaréwno dla wdrozenia opcji, jak 1 dla ich wykonania. Réznica pomiedzy
tymi dwoma momentami sprowadza sie przede wszystkim do réznic w oczeki-
waniach inwestor6w w obu przypadkach. O ile w przypadku wdrozenia inwe-
storzy moga opieraé sie jedynie na oczekiwaniach w zwiazku z warunkami
zdefinlowanymi w programie, o tyle w przypadku wykonania opcji wtasci-
wie wszystkie efekty sa juz widoczne w sprawozdaniach finansowych spéiki.
Jedyna wielkoécia, ktéora w tym przypadku nie jest bezposrednio obserwo-
wana, jest caltkowity koszt programu dla spétki, zwigzany z jego rozliczeniem.
Dodatkowo w sytuacji wdrozenia programu motywacyjnego w znakomitej
wiekszoéci przypadkéow nie moze byé mowy o oczekiwaniu przez inwestoréw

8 M. Lukowski, Wplyw..., s. 177-190.
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wystapienia takiego zdarzenia, podczas gdy w przypadku jej wykonania wlas-
ciwie wszystkie dane sa juz dostepne dla inwestoréw.

Analiza przeprowadzona zostala za pomoca modeli przelacznikowych.
7Z uwagi na przedmiot analizy zjawiskiem, ktére bedzie stanowito gléwny ele-
ment badania, sa obszary grupowania zmiennosci, ktére zwiazane sa z wdro-
zeniem 1 wykonaniem opcji menedzerskich. W zwiazku z koniecznos$cig wyrdz-
nienia obszaréw o podwyzszonej zmiennosci, wzgledem tych, w ktérych zadne
nowe informacje nie wplywaja na kurs akcji®, a przede wszystkim pojedynczych
obserwacji ekstremalnych®® (widocznych na wykresach 11 2), odpowiadajacych
momentom wdrozenia 1 wykonania opcji menedzerskich, zdecydowano sie na
wykorzystanie modelu MS-GARCH, ktérego struktura dana jest ponizej'':

=h
y; S; b, i i (1)
h[t = 71‘ + aiyt—l + ﬂihi,t—l’

gdzie prawdopodobienstwo przej$cia pomiedzy stanami S dane jest przez'?:

pi\j :Pr(st :j|st—l =l',S172 :k""’yt—l’yt—2,4..) :Pr(st :j|st—1 :i)’ (2)

gdzie s, jest nieobserwowalna zmienna, bedaca jednorodnym tancuchem Mar-
kowa, oraz:

h, — funkcja wariancji warunkowej,

a — parametr okre§lajacy wplyw nieoczekiwanej informacji zawartej
w innowacjach,

[ — parametr opisujacy efekt kontynuacji.

W badaniu zdecydowano sie na wykorzystanie modeli GARCH, poniewaz
umozliwiaja wyczerpujaca analize dynamiki poddawanych badaniu szere-
géw. Ponadto modele tej klasy pozwalaja na wychwycenie zaleznoéci miedzy
zwrotami akcji spotek 1 zmiennoScig szeregéw. Ponadto ze wzgledu na zmiany
w poziomach zmiennoS$ci analizowanych zwrotéow zdecydowano sie na wyko-
rzystanie modeli przetacznikowych, ktére pozwalaja na okreslenie dwéch
wektoréw parametréw dla analizowanego procesu stochastycznego. Dzieki
przyjeciu dwoch wektoréw parametréw (gdzie przej$cia pomiedzy wektorami
charakteryzowane sa przez okreélony proces stochastyczny) mozliwe jest
zbadanie réznic pomiedzy analizowanymi rezimami. Rezimy te odpowiadaja
okresom o réznych poziomach zmiennoéci (w domyséle maja one odpowiadaé

9 J. D. Hamilton, A new approach to the economic analysis of nonstationary time series and
the business cycle, ,Econometrica” 57, 1989, s. 357-384.

0 M. Doman, R. Doman, Modelowanie zmiennosci i ryzyka. Metody ekonometrii finansowej,
Oficyna Wolters Kluwer, Krakéw 2009, s. 239.

M. Haas, S. Mittnik, M. S. Paolella, A new approach to markov-switching GARCH models,
,Journal of Financial Econometrics” 2(4), 2004, s. 493-530.

2. J. A. Doornik, Econometric Analysis with Markov-Switching Models, PcGive 14, Timber-
lake Consultants Ltd. 2013.
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okresom podwyzszonej zmiennosci — dla wdrozenia 1 wykonania opcji oraz
pojawienia sie innych istotnych dla spétki informacji, a takze okresom obni-
zonej zmiennosci). W badaniu ograniczono liczbe reziméw do dwdéch, aby jed-
noznacznie przyporzadkowywac rezimy do analizowanych zdarzen. Wszystkie
modele wykorzystane w badaniach zostaty zweryfikowane pod wzgledem nie-
zaleznosci reszt (test Ljunga-Boxa), funkeji autokorelacji. Stabilno$é parame-
tréow zostata zweryfikowana testem Nybloma-Hansena, a zgodno$é¢ rozktadu
— testem Pearsona.

1. Analiza efektywnos$ci rynku dla wybranych przypadkow

Przeprowadzona w niniejszym rozdziale analiza oparta zostala na kursach
akeji dwoch spétek — Comarch SA 1 Eurocash SA. Okres analizy obejmuje lata
1999-2010 dla pierwszej spotki orazlata 2005-2012 dla drugiej. Z uwagi na znaczne
réznice w charakterystyce poszczegdlnych programéw zdecydowano sie rowniez
na wykorzystanie analizy skupien w celu podzialu poszczegdlnych opcji wdrozo-
nych w analizowanych spétkach na trzy grupy. Kryteria podziatu oparte zostaly
na warto$ciach zwiazanych z cena wykonania, zakresem warunkow dodatkowych
oraz liczba pracownikéw objetych programem. W wyniku przeprowadzonej ana-
lizy skupien otrzymano trzy grupy programoéw, gdzie programy z grupy I nalezy
uzna¢ za sformulowane prawidlowo, programy z grupy Il charakteryzuja sie pew-
nymi warunkami, ktére nie sa zgodne z zasadami teoretycznymi budowania opcji
menedzerskich, a programy z grupy III mozna uznac za opcje pozbawione funkcji
motywacyjnej, stanowiace jedynie dodatkowe wynagrodzenie objetych nimi pra-
cownikow. W zwigzku z powyzszymi kryteriami analizowane momenty wdroze-
nia 1 wykonania poszczegélnych opcji przedstawione zostalty w tabeli 3.

Dla opisanych powyze] szeregéw czasowych oszacowano modele
MS-GARCH, ktérych struktura opisana zostata wzorami 1 i 2. Wyniki
otrzymane w przypadku spotki Comarch przedstawione zostaly w tabeli 4.
W tabeli 5 przedstawiono natomiast prawdopodobienstwa przejScia miedzy
stanami. Warto zauwazy¢, ze stan drugi odpowiada w przypadku spétki
Comarch momentom zwigzanym z wdrozeniem i wykonaniem analizowanych
opcji menedzerskich. Ponadto — jak mozna zauwazy¢ w tabeli 4 — wszystkie
zmienne sa istotne statystycznie, a generowane procesy sa kowariancyjnie
stacjonarne, poniewaz spelniaja warunek dotyczacy nieujemnos$ci parame-
tréow, a takze ich sumy mniejszej od jednosci'®.

Rezim drugi opisuje wszystkie obszary podwyzszonej zmienno$ci kursu akeji
spotki Comarch. W analizowanym okresie obejmuje on wiec nie tylko momenty
zwiazane z opcjami menedzerskimi, ale réwniez inne znaczace dla spétki zda-
rzenia. Stosunkowo wysokie wartoéci prawdopodobienstwa pozostania w rezi-
mie 1 lub 2 (zgodnie z tabela 5) moga by¢ zwiazane z teza wysunieta przez
Benjamina Grahama i Davida Dodda'* dotyczaca dlugookresowego utrzymywa-
nia sie niedowarto$ciowania 1 przewartoSciowania instrumentéw notowanych
na rynku.

3 M. Doman, R. Doman, op. cit.
' B. Graham, D. Dodd, Security Analysis, Whittlesey House, McGraw-Hill Book Co., 1932.
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Tabela 3
Podziat analizowanych programéw dla wdrozenia 1 wykonania opcji
Data Spotka Grupa
Wdrozenia opcji
15.10.1999 Comarch [1]
26.04.2004 Comarch [II1]
23.03.2005 Comarch [II1]
30.06.2005 Comarch [II1]
15.02.2010 Comarch [II1]
25.04.2006 Eurocash [11]
Wykonania opcji

17.12.2002 Comarch [I1]
29.12.2004 Comarch [II1]
12.04.2006 Comarch [111]
31.05.2007 Comarch [111]
14.02.2008 Eurocash [11]
27.02.2009 Eurocash [I1]
30.09.2009 Eurocash [I1]
30.11.2009 Eurocash [I1]
31.07.2012 Eurocash [11]

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Tabela 4
Modele oszacowane dla spétki Comarch
Wspoélczynnik Wartosé Blad standardowy
Y, (1) 4,84905e-007 0,0005143
Y,(2) 0,003295790 0,0006982
a,(1) 0,011258300 0,0043750
a,(2) 0,066124400 0,0150800
B,(1) 0,956885000 0,0135700
B,(2) 0,913596000 0,0107000

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela 5

Prawdopodobienstwa przejScia pomiedzy rezimami dla spétki Comarch

Rezim 1,t Rezim 2,t
Rezim 1,t+1 0,75181 0,27392
Rezim 2,t+1 0,24819 0,72608

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Wyniki otrzymane dla spétki Comarch zostaly przedstawione na wykre-
sie 1, gdzie zdarzenia z tabeli 3 dotyczace wdrozenia opcji zostaly zaznaczone
czarnym oknem, a wykonanie opcji — oknem szarym. Biorac pod uwage dane
zaprezentowane na wykresie 1, warto zauwazy¢, ze z wyjatkiem pierwszej opcji
(wdrozonej w 1999 r.) wszystkie analizowane zdarzenia (z tab. 3) zawarte sa
w rezimie 2. Z analizowanych opcji jedynie przypadek opcji wykonanej w 2002 r.
nie spowodowal przejScia pomiedzy rezimami, co moze by¢ wynikiem zbyt
stabego wpltywu danego instrumentu na sytuacje spétki. Istotnym wnioskiem
z przeprowadzonego badania jest natomiast fakt, ze pomimo przeprowadzone;j
analizy skupien, reakcje rynku zwiazane z przelaczaniem pomiedzy rezimami
obserwowane byly wlasciwie dla wszystkich opcji przedstawionych w tabeli 3.
Moze to sugerowad, ze niezaleznie od warunkéw programu inwestorzy ocze-
kuja, iz przyczyni sie on do osiagniecia przez nich zyskéw na walorach spoétki.
Tym samym wplyw na decyzje inwestoréw ma sam fakt wdrozenia programu
motywacyjnego, a nie okreslone w programie warunki, ktére maja przyczynic
sie do rozwoju spotki w okreslonych obszarach. W celu zweryfikowania powyz-
szej zaleznoSci, w dalszej czesSci artykulu przeanalizowany zostanie przypadek
spo6tki Eurocash.

Dzienne logarytmiczne stopy zwrotu dla spétki Comarch z naniesionymi
rezimami przyporzadkowanymi przez model zaprezentowano na wykresie 1.
Naniesiono na nim réwniez okna czarne, odpowiadajace wdrozeniom opcji,
a takze okna szare, obejmujace momenty wykonania opcji.

Wykres 1

Logarytmiczne stopy zwrotu i rezimy dla sp6tki Comarch
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Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Oszacowanie modeli dla spotki Eurocash przedstawione zostalo w tabe-
lach 6 oraz 7. Otrzymane wyniki pozwalaja stwierdzié, ze wyestymowany
model jest w tym przypadku znacznie gorszy. Wszystkie zmienne sg istotne
statystycznie (tab. 6), a generowane procesy sg kowariancyjnie stacjonarne.
Jednakze prawdopodobienstwa pozostania w rezimie pierwszym 1 przejscia
do rezimu drugiego sa praktycznie takie same. Po drugie, pozostanie procesu
w rezimie drugim jest zgodnie z otrzymanymi wynikami bardziej prawdopo-
dobne. Istotnym faktem mogacym pomédc w interpretacji tego zjawiska jest
zwrécenie uwagli na dane zawarte w tabeli 3, gdzie wszystkie programy dla
sp6tki Eurocash zostaly zgodnie z przeprowadzona analiza skupien zaliczone
do tej samej, IT grupy. W zwiazku z tym analizowane instrumenty sq z zaloze-
nia bardzo do siebie podobne. Jedynie w przypadku opcji wykonanej w 2009 r.
(30.11) zdarzenie to zostalo przez model przyporzadkowane do pierwszego
rezimu. Drugi rezim, obejmujacy obszary podwyzszonej zmiennosci dla spétki
Eurocash, pokrywa swoim obszarem wszystkie pozostate wykonania 1 wdroze-
nia opcji menedzerskich.

Tabela 6
Modele oszacowane dla spétki Eurocash
Wspoélczynnik Wartosé Blad standardowy
y, (D) 0,01367370 0,0036530
Y,(©2) 0,00390074 0,0009873
a,(1) 0,19731300 0,0903500
a,(2) 0,06699870 0,0228500
B,(1) 0,72336200 0,1220000
B,(2) 0,76208600 0,0819800

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela 7
Prawdopodobienstwa przejécia pomiedzy rezimami dla spotki Eurocash
Rezim 1,t Rezim 2,t
Rezim 1,t+1 0,53879 0,26794
Rezim 2,t+1 0,46121 0,73206

Zrédlo: opracowanie wlasne.

2. Wnioski

Istnieja dwa potencjalne wytlumaczenia otrzymanych wynikéw. Po pierw-
sze, okres objety analizq moze by¢ zbyt dlugi dla przyjetego ograniczenia
jedynie dwoéch standéw, pomiedzy ktorymi dochodzi do przelaczania w ramach
stosowanych modeli. Po drugie, zastosowane w przypadku analizy skupien
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zatozenia, obejmujace zaréwno czynniki finansowe, jak i pozafinansowe, moga,
nie oddawaé¢ w pelni czynnikéw majacych wplyw na zachowanie inwestorow
na rynku.

Logarytmiczne stopy zwrotu dla sp6tki Eurocash z naniesionymi rezimami
przyporzadkowanymi przez model zaprezentowano na wykresie 2. Na wykre-
sie, tak jak w przypadku spétki Comarch, naniesiono okna czarne — odpowia-
dajace wdrozeniom opcji, a takze okna szare — obejmujace momenty wykona-
nia opcji.

Wykres 2

Logarytmiczne stopy zwrotu i rezimy dla sp6tki Eurocash
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Zrédto: opracowanie wtasne.

V. ZAKONCZENIE

Przedstawione w artykule badania mialy na celu udowodnienie, ze pro-
gramy opcji menedzerskich maja istotny wplyw na sytuacje przedsiebiorstw
oraz na inwestoréw, a tym samym na kurs akcji spotek je wdrazajacych.

Badanie przedstawione w pierwszej czesci artykulu miato na celu zidenty-
fikowanie obserwowanych skutkéw wdrozonych opcji menedzerskich na sytu-
acje przedsiebiorstw. Otrzymane wyniki pozwalaja stwierdzi¢, ze stosowanie
opcji menedzerskich ma pozytywny wplyw na sytuacje finansowa spotek.
Tym samym na podstawie otrzymanych wynikéw, wyciagnieto wnioski, ktore
pozwolily na okre§lenie, w jakiej mierze znaczace informacje niesie ze soba
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wdrozenie 1 wykonanie opcji, a tym samym jakich reakcji ze strony inwesto-
réw mozna spodziewac sie w przypadku analizy kurséow akcji.

Druga cze$¢ badania przeprowadzona zostala na podstawie wnioskow
wynikajacych z badania skutkéw opcji menedzerskich. W celu weryfikacji
wplywu programéw motywacyjnych na kursy akcji zastosowano modele prze-
lacznikowe GARCH. W zwiazku z przeprowadzong analiza udato sie wyr6znié
dwa stany, pomiedzy ktérymi przelaczane byty modele, a ktérych identyfikacja
zwigzana byla z okresami podwyzszonej zmiennosci (w tym przede wszystkim
wynikajacymi z wdrozenia 1 wykonania opcji) oraz okresami nizszej zmien-
noséci, kiedy zadne istotne czynniki nie wptywaty na obserwowane na rynku
zmiany kursow akcji. Oczywiste jest, ze przy stosunkowo dlugim okresie ana-
lizy okresy podwyzszonej zmiennosci zostaly przypisane réwniez odzwiercied-
laniu w cenie akcji innych waznych wydarzen. Z perspektywy badania istotne
jest jednak, 1z wiekszo$¢ okreslonych w tabeli 3 zdarzen zwiazanych z wdroze-
niem 1 wykonaniem opcji zostata przez model przyporzadkowana do okresow
podwyzszonej zmiennosci. Ponadto dla wszystkich przedstawionych w tabeli 3
zdarzen nie obserwowano innych waznych informacji dotyczacych analizowa-
nych spoélek, co pozwala jednoznacznie stwierdzi¢, ze wplyw wdrozenia i wyko-
nania opcji menedzerskich na kursy akeji spotek jest istotny.

Przeprowadzone badania pozwalaja na stwierdzenie, ze wdrozenie opcji
ma pozytywny wplyw na sytuacje finansowa spélek. Ponadto znaczenie tych
skutkéw w wiekszosci analizowanych przypadkéw jest na tyle znaczace, ze
zasadne wydaje sie oczekiwanie reakcji ze strony inwestoréw na naplywajace
informacje.
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TESTING EFFICIENT MARKET HYPOTHESIS WITH MS-GARCH MODELS

Summary

An attempt was made to verify the impact of employee stock options (ESO) on the financial
situation of companies and the effects observed in the changes of the stock price. The research
consisted of a comparative analysis of the conditions of banks that implemented ESOs and those
that did not. Subsequent analysis covered a wider group of companies from different branches
of the economy that implemented motivational schemes, according to the effects the options had
on their situation. Based on the conclusions of these analyses, another research project based on
the MS-GARCH models was made for the stock price time series to verify the efficient market
hypothesis according to the implementation and exercise of the ESOs.



