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Wplyw opcji na akcje na sklonnos¢ menedzerow
do podejmowania dzialalnosci badawczo-rozwojowej
w perspektywie behawioralnej teorii agencji

Ewelina Niedzielska”

Streszczenie: Cel — Wskazanie, rozpoznanych w literaturze przedmiotu, optymalnych z punktu widzenia
podejmowania dziatalnosci badawczo-rozwojowej kontekstow dla wlaczania opcji na akcje do struktury wy-
nagrodzenia menedzera.

Metodologia badania — Przeglad literatury.

Wynik — Wyniki empiryczne dotychczas proponowanych w literaturze badan, wskazuja na trudnosci w wy-
kazaniu bezposredniego wptywu wynagrodzenia w postaci opcji na akcje na podejmowanie przez menedze-
réw dziatalnosci badawczo-rozwojowej. Badacze zwiazani z behawioralna teoria agencji poszukuja wigc
czynnikow moderujacych powyzsza relacje. W artykule zaprezentowano wyniki badan wskazujace na dwa
z nich: rentownos¢ przedsigbiorstwa oraz faz¢ kadencji menedzera.

Oryginalnosé/wartos¢ — Powszechnie spotykane w literaturze agencyjnej zatozenie wskazuje na pozytywny
wplyw wynagrodzenia w postaci opcji na akcje, na chg¢ podejmowania przez menedzeréw projektow dtu-
goterminowych, w tym projektow z zakresu B + R. Ponizszy artykut wskazuje, ze zatozenie to sprawdza si¢
jedynie w pewnych warunkach, tj. przy odpowiednim poziomie rentowno$ci przedsigbiorstwa oraz w od-
powiedniej fazie kadencji menedzera. Ponadto, autorka analizuje przytoczony problem przez, wcigz rzadko
spotykany na gruncie polskim, pryzmat finanséw behawioralnych.

Stowa kluczowe: teoria agencji, behawioralna teoria agencji, opcje na akcje, badania i rozwoj, menedzer

Wprowadzenie

Stawianym przed wspolczesnym przedsigbiorstwem wyzwaniem jest stworzenie takiego
mechanizmu nadzoru, ktoéry rozwigzywatby tzw. problem agenta (Gad 2011, s. 22). Innymi
stowy — niwelowat wystepujacy w organizacji konflikt intereséw oraz ograniczat oportuni-
styczne zachowania menedzerow (Urbanek 2014, s. 552), chronigc tym samym interesy wta-
scicieli firmy (Cwik 2011, s. 49). Gtéwnym zadaniem takich mechanizméw jest harmonizo-
wanie celéw agenta-menedzera i pryncypala-wlasciciela w taki sposéb, aby agenci znalezli
si¢ w sytuacji, w ktorej korzystny z ich punktu widzenia wybodr bedzie jednoczesnie zgodny
z oczekiwaniami wtascicieli (Wozniak 2012, s. 212). Powszechnie analizowanym w litera-
turze agencyjnej rozwigzaniem tego problemu jest, oparty na miernikach zewngtrznych,
tj. wynikach finansowych firmy, kontrakt menedzerski (por. Gad 2011, s. 23), za pomoca
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ktorego tworzy si¢ system zachet, korelujacy nagrody uzyskiwane przez agenta, z nagroda-
mi otrzymywanymi przez pryncypata (Wozniak 2012, s. 212).

W niniejszym artykule autorka pragnie poddaé analizie wplyw opcji na akcje, beda-
cych rodzajem wynagrodzenia o dtugoterminowym charakterze (Borkowska 2012, s. 19),
na che¢ angazowania si¢ przez menedzeréw w projekty badawczo-rozwojowe. Waga podej-
mowania tego typu aktywnosci polega na jej potencjale do generowania nowych klientéw
przedsigbiorstwa oraz zwigkszania jego udziatu w rynku (Wu, Tu 2007, s. 483), a tym sa-
mym poprawiania jego konkurencyjnosci (Zafozenia polityki naukowej... 2004, s. 3). Za-
proponowana przez autorke perspektywa odbiega od klasycznie formutowanego problemu
agencji na rzecz podejscia okreslanego jako behawioralna teoria agencji, wpisujacego si¢
w nurt finansow behawioralnych.

1. Rozumienie opcji na akcje w ramach klasycznej teorii agencji
a projekty badawczo-rozwojowe

Istota teorii agencji jest, wystepujacy w ramach tadu korporacyjnego, stan konfliktu, wraz
z wlasciwymi mu konsekwencjami. Stan ten jest wynikiem oddzielenia w ramach jedne-
go przedsigbiorstwa wladzy od zarzadzania, w efekcie czego menedzer-agent dysponuje
dobrami whasciciela-pryncypata (Cwik 2011, s. 48, za: Aluchna, Stomka 2001, s. 13), po-
dejmujac w jego imieniu zwigzane z nimi decyzje (Ponikowski 2011, s. 561). Powyzsza
definicja prowokuje do analizowania, podejmowanych w ramach przedsi¢gbiorstwa dziatan,
z dwoch, nakreslonych przez pryzmat rozbieznych kontekstow i oczekiwan, perspektyw:
wlasciciela oraz menedzera. Teoria agencji koncentruje si¢ na réznicach wystepujacych
w trzech kluczowych sferach: celu, ryzyka oraz informacji. Zaktada si¢, ze pryncypatowi
zaleze¢ powinno na uzyskaniu ze swojego majatku wysokiego i trwatego dochodu, nato-
miast agentowi — na uzyskaniu wysokiego dochodu osobistego i niewzbudzaniu niezado-
wolenia pryncypata (Wozniak 2012, s. 210). W konteks$cie ryzyka, wtasciciel (rozumiany
jako akcjonariusz) moze dokona¢ dywersyfikacji, inwestujac w akcje roznych podmiotéw
gospodarczych. Menedzer, z drugiej strony, angazuje swoj czas, potencjat oraz umiejetnosci
w jedno przedsiebiorstwo (Cwik 2011, s. 48), co skutkowaé¢ powinno wystepujaca u niego
awersja do ryzyka (Deutsch, Keil, Laamanen 2010, s. 213). Przewaga menedzera polega
jednak na tym, ze wlasciciele maja ograniczony dostep do informacji zwigzanych z fir-
ma (tzw. asymetrig informacji) (Gad 2011, s. 22), co tworzy komfortowe warunki dla jego
oportunistycznych zachowan, takich jak podejmowanie decyzji z perspektywy osobistych
korzysci, $wiadome znieksztatcenie informacji o osigganych rezultatach czy generowanie
dodatkowych kosztéw zwigzanych z pozyskiwaniem przez wiascicieli wiedzy na temat
przedsigbiorstwa (Urbanek 2014, s. 551-552, za: Jaruga i in. 2001). Z powyzszych stwier-
dzen mozemy wnioskowac, iz o problemie agencji nalezy mowi¢ w sytuacji wspotwyste-
powania dwoch elementow. Pierwszy z nich, przejawiajacy si¢ w relacji migdzy agentem
a pryncypalem — konflikt celow — wigze si¢ z réznicami w oczekiwanych i podejmowanych



Wplyw opcji na akcje na sktonnos¢ menedzerow do podejmowania dziatalnosci... 679

dziataniach obu tych jednostek (por. Wozniak 2012, s. 210). Drugi za$, to trudnosci oraz
koszty zwiazane z weryfikacja przez pryncypata aktywnosci agenta (Wozniak 2012, s. 210).

W tym kontekscie jednym z mozliwych do zastosowania narze¢dzi jest wlaczenie do
struktury wynagrodzenia menedzera opcji na akcje. Stanowig one forme¢ umowy, dajacej
nabywcy prawo do zakupienia lub sprzedania pewnej liczby instrumentéw pierwotnych —
w tym przypadku akcji (Borkowska 2012, s. 423). Z punktu widzenia menedzera opcje
na akcje wyposazone sa w trzy kluczowe wlasciwosci, zwiazane z czasem, ceng realizacji
oraz ryzykiem. Wtasciciele przedsigbiorstw przyznaja menedzerom opcje z okreslonym,
najczesciej kilkuletnim, czasem ich realizacji (tj. wykupu) (Borkowska 2012, s. 424). Taki
zabieg, w mys$l klasycznej teorii agencji, powinien zainteresowac agenta rozwojem warto-
$ci przedsigbiorstwa oraz poprawianiem jego efektywnosci w dtugim okresie (Borkowska
2012, s. 424), tj. rozszerzy¢ jego horyzont inwestycyjny i sprawié, by jego decyzje zoriento-
wane byly ,,na przysztos¢” (Wu, Tu 2007, s. 483). Zysk menedzera zwiazany jest z r6znicg
migdzy ceng instrumentu pierwotnego (tj. rynkowa ceng akcji) a ceng wykonania (tj. ustala-
ng w chwili przyznania opcji cena wykupu, bedaca najczesciej ceng akcji z dnia przyznania
opcji) (Borkowska 2012, s. 424). Klasyczna teoria agencji zwraca jednak uwage, przede
wszystkim, na ostatni aspekt tej formy wynagrodzenia, czyli niewielkie ryzyko. Opcje,
poprzez prawo do wykupu, daja menedzerom korzys¢, gdy wartos¢ akcji wzrosnie do zada-
nego poziomu (Wozniak 2012, s. 215). Prawo wykupu nie jest jednak rownoznaczne z obo-
wiazkiem realizowania takiej transakcji (Deutsch, Keil, Laamanen 2010, s. 214). Zatem,
jesli warto$¢ akceji spadtaby ponizej oczekiwanego poziomu, opcje na akcje nie przyniosa
menedzerowi straty (Wozniak 2012, s. 215). W zwiazku z tym otrzymanie przez menedze-
ra opcji na akcje powinno zacheci¢ go do podejmowania bardziej ryzykownych dziatan,
poniewaz daja one mozliwos$¢ partycypowania w zysku, a wigc zwigkszenia osobistego
bogactwa, bez ponoszenia ewentualnych negatywnych konsekwencji (por. Martin, Gomez-
-Mejia, Wiseman 2013, s. 454). Podsumowujac, zgodnie z zalozeniami teorii agencji, efekt
wlaczenia opcji na akcje do struktury wynagrodzenia menedzera powinien przejawiac si¢
dwojako. Po pierwsze, powinny one zmniejszaé, naturalng dla agenta, awersje do ryzy-
ka, motywujac go do podejmowania dziatan dtugoterminowych. Po drugie, za ich pomoca
ekonomiczny interes menedzera powinien zostaé powigzany z interesem ekonomicznym
wilasciciela. W takiej sytuacji bowiem dla obu stron wzrost wartos$ci akcji jest korzystny
(Wozniak 2012, s. 213-214).

Nie sposob nie podda¢ refleks;ji tego, jak realizowane w perspektywie kilku lat wyna-
grodzenie moze wptynaé na podejmowanie przez menedzeréw dlugookresowych decyzji
o strategicznym charakterze, takich jak badania i rozwdj (B + R). Proces badawczo-rozwo-
jowy polega albo na poprawianiu produktow juz istniejacych (Kisielnicki 2013, s. 20), przez
zwigkszenie efektywnosci procesow oraz obnizenie kosztéw operacyjnych (Wu, Tu 2007,
s. 483), albo kreowaniu zupetnie nowych produktow (Kisielnicki 2013, s. 20). Mozna go
rozumie¢ jako efekt dziatalnosci naukowo-badawczej (Zalozenia polityki naukowej... 2004,
s. 3), poniewaz oparty jest o transfer wiedzy oraz innowacyjno$¢ (Zygmunt 2014, s. 164).
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Ten typ projektéw, z uwagi na to, iz daje mozliwo§¢ wygenerowania nowych klientdéw,
a tym samym zwickszenia udziatu firm w rynku (Wu, Tu 2007, s. 483), ma fundamentalne
znaczenie dla rozwoju konkurencyjnosci gospodarki (Zafozenia polityki naukowej... 2004,
s. 3). Mozna powiedzie¢, ze od realizowania projektow badawczo-rozwojowych zalezy to,
czy organizacja zmienia si¢ i staje konkurencyjna (Kisielnicki 2013, s. 20)'. W zwigzku
z tym, rozpoznanie czynnikéw, motywujacych przedsiebiorstwa do zwigkszania poziomu
wydatkow na dziatania z zakresu B + R, ma niebagatelne znaczenie (zob. Deloitte 2014,
s. 3). Omawiane projekty majg z jednej strony najwicksze znaczenie dla rozwoju organi-
zacji, ale jednoczes$nie sg przedsiewzigciami dla niej najtrudniejszymi (Kisielnicki 2013,
s. 19). Znamienne w ich przypadku sg, niezbedne do uzyskania, wptywajace na wysokie
ryzyko ich realizacji, naktady, zwigzane z trzema czynnikami: kwalifikacjami (Kisielnicki
2013, s. 20), kapitatem oraz czasem (Kisielnicki 2013, s. 25). Z uwagi na to, ze projekty
B + R sa w swoim zalozeniu niepowtarzalne (por. Kisielnicki 2013, s. 25), najcze$ciej mene-
dzerowie, rozpoczynajacy dziatania innowacyjne, nie mogac mie¢ na ich temat wystarcza-
jacej wiedzy, poruszaja si¢ w obszarze wysokiej niepewnosci (por. Kisielnicki 2013, s. 86).
Po drugie, projekty badawczo-rozwojowe, wymagajac wysokich naktadow kapitatowych,
mogg zagrozi¢ biezagcemu funkcjonowaniu firmy. Od menedzeréw wymaga to utrzymania
takiego poziomu inwestycji w innowacje, aby nie zachwialo to ptynnoscia przedsigbiorstwa
(por. Wozniak 2012, s. 221). Po trzecie, dtugi czas realizacji projektow B + R umiejsca-
wia je, z jednej strony, w kontekscie szybko zmieniajacego si¢ otoczenia (Kisielnicki 2013,
s. 25), a z drugiej — wplywa na niestabilnos¢ wewnetrznych parametréw projektu (por.
Kisielnicki 2013, s. 89).

Znajac specyfike omawianych procesow, warto zwroci¢ uwage na ich analogiczno$é
wzgledem zmiennych wynagrodzen odroczonych, jakimi sg opcje na akcje. Oba zjawiska
opieraja si¢ bowiem o problem dtugiego horyzontu czasowego. W kolejnym rozdziale autor-
ka pragnie zwrdci¢ uwage na to, ze, wbrew zatozeniom klasycznej teorii agencji analogia
obu zagadnien zwigzana jest rowniez z problem ryzyka.

2. Behawioralna teoria agencji — zmiana w postrzeganiu agenta

Jak zostalo juz wspomniane, klasyczna teoria agencji zaktada, ze menedzer powinien by¢
niechetny podejmowaniu projektow o wysokim stopniu ryzyka (Deutsch, Keil, Laamanen
2010, s. 213). Postrzegajac dobor form wynagrodzenia przez taki pryzmat, opcje na akcje
daja agentowi mozliwos¢ udziatu w ewentualnym zysku (por. Wozniak 2012, s. 215), bez

! Warto zwréci¢ uwagg, iz w krajach Unii Europejskiej stosunkowo duzy poziom naktadow na procesy badaw-
czo-rozwojowe widoczny jest w sektorze prywatnym — w latach 2008-2012 naktady te przekraczaly przecigtnie
0,9% PKB, przy czym dla Polski wskaznik ten wyniost jedynie 0,2% PKB (Zygmunt 2014, s. 166, 167). Wynik ten
jest tym bardziej niepokojacy, ze zgodnie z analizami przeprowadzanymi przez firm¢ Deloitte, w 2012 r. ponad 22%
przedsigbiorstw przeznaczylo na dziatalno§¢ badawczo-rozwojowa wigcej niz 10% obrotow, a rok pdzniej odsetek
ten spadt do 12,5% (Deloitte 2014, s. 7).
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ponoszenia finansowych konsekwencji niepowodzen przedsigbiorstwa (por. Martin, Go-
mez-Mejia, Wiseman 2013, s. 454). Z perspektywy menedzera, opcje na akcje mozna by
wigc okresli¢ jako bezpieczng forme¢ wynagrodzenia, jak rowniez niwelujaca jego naturalna
awersje do ryzyka.

Krytycy klasycznego podejscia do relacji pryncypal-agent zwracaja uwage przede
wszystkim na, wystepujace w jego ramach, uproszczenia. Pierwsze z nich dotyczy okresle-
nia postaci agenta, ktore wynika z zatozen dotyczacych modelu cztowieka. Najwigksze wat-
pliwosci budzi domniemanie racjonalnoéci natury ludzkiej, wigzace si¢ z nierealistycznym
opisem zachowan, ktorych glowna sitag napedowa mialoby by¢ maksymalizowanie wtasne;j
uzytecznos$ci (Postrach 2010, s. 288). Pogl¢biona refleksja nad definiowaniem agenta jest
o tyle istotna, ze jak wiadomo, odgrywa on czgsto centralng rolg w podejmowaniu decy-
zji, z punktu widzenia przedsigbiorstwa, strategicznych (Deutsch, Keil, Laamanen 2010,
s. 213). Bledne uchwycenie jego motywacji moze wigc stanowi¢ zagrozenie dla wydajnosci
mechanizmu nadzoru korporacyjnego, jak réwniez organizacji w ogole. Watpliwo$ci budzi
rowniez klasyczne podejécie do problemu ryzyka. Powstaje bowiem pytanie, czy percep-
cja ryzyka, nawet konkretnego agenta, moze by¢ traktowana jako informacja stata (zob.
Wiseman 1998, s. 134)? Ponadto, koncentrowanie si¢ na poszukiwaniu metod niwelowa-
nia awersji do ryzyka ktadzie nacisk na odpowiednie nagradzanie agenta. Jak wykazaty
przeprowadzone przez Yuvala Deutscha, Thomasa Keila i Tomi Laamanena badania, nie
mozemy jednak dostatecznie dowies¢ bezposredniego, pozytywnego wplywu wynagro-
dzenia menedzera w postaci opcji na akcje, na angazowanie si¢ przez niego w ryzykowane
dzialania (Deutsch, Keil, Laamanen 2010, s. 215, 219). Co wigcej, badacze Jianfeng Wu
i Rungting Tu twierdza, ze inwestycje o charakterze badawczo-rozwojowym nie powinny
by¢ postrzegane jako funkcja wynagrodzenia menedzerskiego. Kluczowym ich zdaniem sg
czynniki zwigzane z kontekstem takiego wynagrodzenia oraz kontekstem podejmowanych
przez agenta dziatan (Wu, Tu 2007, s. 483—484). Doszukiwanie si¢ wigc bezposredniej rela-
cji miedzy opcjami na akcje a bezwarunkowa i pozytywna motywacja do angazowania si¢
agenta w dtugoterminowe zadania obarczone ryzykiem, prawdopodobnie nie moze przy-
nies$¢ petniej odpowiedzi na pytanie o powody zachowan menedzera (zob. Wiseman 1998,
s. 134). Zdaniem autorki, nalezy zatem zastanowi¢ si¢ nad dwoma kwestiami: jakie czyn-
niki maja wplyw na preferencje agenta zwigzane z podejmowaniem przez niego dziatan
obarczonych ryzykiem, rozumianym jako zjawisko dynamiczne, oraz co moze stanowic dla
agenta bodzce do ich podejmowania.

Na tak postawione pytania probuja odpowiedzie¢ badacze zajmujacy si¢ behawioralng
teorig agencji. Rozumiana jest ona jako powiazanie refleksji nad klasycznie definiowanym
problemem agenta oraz stworzong w latach 70. XX wieku teorig prospektu (Wiseman 1998,
s. 135) Iub jako wlaczenie tej drugiej, do agencyjnych badan nad konstruowaniem mene-
dzerskich bodzcow finansowych (Martin, Gomez-Mejia, Wiseman 2013, s. 453). W analizie
behawioralnej, podobnie jak w klasycznej, istot¢ problemu stanowi, wystepujacy miedzy
menedzerem a wiascicielem, konflikt intereséw (Deutsch, Keil, Laamanen 2010, s. 213).
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Pod wzgledem celu behawioralna teoria agencji réwniez nastawiona jest na tworzenie opty-
malnych mechanizméw nadzoru, pozwalajacych pryncypalowi kontrolowac¢ zachowania
agenta (Wiseman 1998, s. 135).

Réznica miedzy oboma podejsciami przejawia si¢ przede wszystkim w umiejscawianiu
ryzyka i przyznawaniu mu réznej rangi w kontekscie motywacyjnym. Awersja do ryzyka
zaktada, ze bardziej niz na zysk i stratg, agent wrazliwy jest na niepewno$¢ (Martin, Go-
mez-Mejia, Wiseman 2013, s. 453). Do okreslonego poziomu ryzyka powinien on prefe-
rowac inwestycje o najwyzszej wartosci oczekiwanej. Z kolei w przypadku niepowodzen
moze akceptowaé mniejsze straty, obarczone minimalng niepewno$cig (Wiseman 1998,
s. 135-136). Zdaniem badaczy nurtu behawioralnego, niedostateczna uwaga poswigcana
jest tej drugiej ewentualnosci, czyli stracie. Stanowi¢ ma ona dla agenta silny bodziec moty-
wacyijny i klucz do zrozumienia podejmowanych przez niego dziatan (Sanders 2001, s. 488).
Badania empiryczne (zob. Tversky 1979 oraz 1983) potwierdzaja bowiem, ze cztowiek moze
przejawiac¢ awersje do ryzyka wtedy, kiedy znajduje si¢ sytuacji wykazujacej potencjat stra-
ty (méwiac wprost — posiada dobra, ktore moze straci¢). Analogicznie, majac niewiele do
stracenia, ale co$ do zyskania, bedzie poszukiwat ryzykownych alternatyw inwestycyjnych
(Sanders 2001, s. 479). Behawioralna teoria agencji zbudowana zostala zatem nie wokot
problemu ryzyka, ale wokét problemu straty. Tym samym zatozenie o naturalnej dla agenta
awersji do ryzyka, zamienione zostato na wtasciwa mu awersj¢ do straty (Martin, Gomez-
-Mejia, Wiseman 2013, s. 453). Wynika z niej, ze osoby podejmujace decyzje beda chciaty
chroni¢ postrzegane przez siebie bogactwo nawet jesli oznacza to akceptowanie wigkszej
niepewnosci i wigkszego ryzyka (Martin, Gomez-Mejia, Wiseman 2013, s. 453, za: Tversky,
Kahneman 1991). Czlowiek, zdaniem tworcow teorii prospektu, jest bowiem duzo bardziej
wrazliwy na utrat¢ bogactwa niz na jego zwickszenie (Wiseman 1998, s. 135). Innymi sto-
wy — strata boli go bardziej niz cieszy zysk (Tversky 1979, s. 279).

Takie stwierdzenie rzuca zupetnie nowe §wiatto na problem wynagrodzenia menedze-
ra oraz tworzenia, przez mechanizmy nadzoru korporacyjnego, bodzcéw motywacyjnych.
Po pierwsze, zaklada, ze istniejg sytuacje, w ktorych agent nie tylko nie bedzie wykazy-
wal awersji do ryzyka, ale wrgcz bedzie tego ryzyka poszukiwat (Wu, Tu 2007, s. 482).
Po drugie, stawia pytanie o to, co agent postrzega¢ moze jako swoje aktualne, mozliwe
do utracenia, bogactwo. Behawioralny model agencji zaktada, ze menedzer dokonuje swo-
istego ,,mentalnego ksiegowania?, polegajacego na przypisywaniu osigganym przez siebie
»gwarantowanym’” sktadnikom wynagrodzenia (tj. pensji podstawowej), okreslonej funkcji
np. podtrzymania jego aktualnego standardu zycia. W praktyce oznacza to, ze powyzszy
strumien dochodu przeznaczany jest na potrzeby praktyczne (np. oplaty za dom). Z kolei
wplywy o charakterze niepewnym lub nieoczekiwane przeznaczane sa na wydatki nieistot-
ne z punktu widzenia standardu zycia (np. wakacje) (Wiseman 1998, s. 140). Ponadto wska-
zuje on, ze dazenie menedzera do realizowania zmiennego wynagrodzenia warunkowego,

2 Efekt mentalnego ksiggowania rozwijany jest gtdbwne w ramach behawioralnych teorii portfelowych, przez
takich badaczy jak: Sanjiv Das, Meir Statman, Hersh Shefrin.
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przez podejmowanie ryzykownych inwestycji, moze stanowi¢ zagrozenie dla przysztej wy-
platy bazowej przez mozliwo$¢ utraty zatrudnienia (zob. Martin, Gomez-Mejia, Wiseman
2013, s. 452).

Warto jednocze$nie zwrdci¢ uwage, iz przyszle, ale mozliwe do przewidzenia wpty-
wy, agent najprawdopodobniej traktowa¢ bedzie jako juz posiadane srodki pienigzne (en-
dowment effect), totez ich wysoko$¢ zostanie przez niego wlaczona do postrzeganego ak-
tualnego bogactwa (Wiseman 1998, s. 140). Ten mechanizm wskazuje rowniez na sposob
warto$ciowania przez menedzera roznych form wplywow. Wieksza warto$¢ przypisuje on
bowiem pienigdzom, zaklasyfikowanym przez niego do kategorii aktualnego osobistego
bogactwa, niz ekwiwalentnej kwocie potencjalnych i niepewnych wpltywow (Martin, Go-
mez-Mejia, Wiseman 2013, s. 453). Na gruncie przedsigbiorstwa decyzje miedzy stosowa-
niem konserwatywnej strategii tagodnego strumienia przychoddéw a mogacg zwigkszyc
rentownos¢ 1 wartos¢ firmy strategia bardziej ryzykowna, przektada si¢ na problem agenta,
ktorego awersja do straty motywowac bedzie do ochrony jego aktualnego bogactwa (Wise-
man 1998, s. 139).

W ramach teorii prospektu analizowany jest réwniez efekt zwigzany z szacowaniem
prawdopodobienstwa. W kontek$cie wynagrodzenia moze ostabia¢ on che¢¢ ochrony przez
agenta jego aktualnego bogactwa. Zgodnie z twierdzeniem tworcoéw teorii, skala szacowa-
nia prawdopodobienstwa ma charakter nielinearny. W jej ramach wigksza waga przypisy-
wana jest wydarzeniom o matym prawdopodobienstwie wystgpienia. Natomiast najczesciej
wydarzenia o wysokim stopniu prawdopodobienstwa pozostaja niedoszacowane (Tverski
1992, 5. 298). W zwiazku z tym, iz efekt ten jest silniejszy w przypadku zyskow niz w przy-
padku strat, mozemy przypuszczaé, ze przyszlym pozytywnym wynikom, zwigzanym ze
strategicznymi, ryzykownymi decyzjami, menedzer bedzie przydawat zawyzone prawdo-
podobienstwo wystapienia (Martin, Gomez-Mejia, Wiseman 2013, s. 455).

Jak wynika z powyzszych stwierdzen, behawioralny model agencji za nicodzowny ele-
ment analizy zachowan agenta uznaje problem postrzegania. Szukajac odpowiedzi na pyta-
nie, kiedy agent bedzie przejawial sktonnos¢, a kiedy awersje do podejmowania ryzyka, wig-
cza do swojej refleksji tzw. efekt kadrowania. Kadrowanie jest pierwsza faza podejmowania
decyzji, polegajaca na wstepnej analizie problemu, ktérego ona dotyczy, np. potencjalnych
wynikéw. Proces kadrowania kontrolowany jest przez normy, nawyki oraz oczekiwania
osoby podejmujacej decyzje (Tversky 1986, s. 257). Mozliwe rezultaty dziatan moga by¢ ka-
drowane jako zyski lub straty relatywnie do okreslanego ,,status quo” (Tversky 1983, s. 343).
Z punktu widzenia finansow behawioralnych wiele zachowan zwigzanych z podejmowa-
niem ryzykowanych dzialan wynika wtasnie ze sposobu kadrowania sytuacji problemowe;.
To stwierdzenie stoi w sprzecznosci z zalozeniem o racjonalnosci natury ludzkiej, w ra-
mach ktorej zachowania agenta mogtyby charakteryzowac si¢ spojnoscig i konsekwencja.
Modele behawioralne proponuja dwie mozliwosci kadrowania problemu: pozytywna oraz
negatywna. O pozytywnie kadrowanym problemie mozemy mowic¢, kiedy dostgpne mene-
dzerowi opcje roznorodnego ryzyka i zwrotu obiecuja akceptowalng warto$¢ oczekiwang.
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Analogicznie — problem zostanie skadrowany negatywnie, jesli warto$¢ oczekiwana nie jest
akceptowalna. Jako punkt odniesienia (tzw. punkt referencyjny) najczesciej wykorzystywa-
ny jest, omawiany wczesniej, aktualny stan bogactwa lub aspiracje wykonawcze. W ten spo-
sob finansisci behawioralni okreslaja sytuacje, w ktorych agent bedzie wykazywatl awersje
lub sktonno$¢ do podejmowania ryzyka (Wiseman 1998, s. 135). Istnieje przypuszczenie, ze
do poziomu, w ktorym rentownos$¢ firmy wptywac bedzie na osobiste bogactwo menedze-
ra, bedzie on postrzegal wigksze zagrozenie w warunkach zysku, a mniejsze w warunkach
straty (Wiseman 1998, s. 137). Problem kadrowania wskazywac¢ moze na ptynnos¢ dokony-
wanych przez menedzera wybordw. Poczucie pewnosci wyboru dokonanego w konkretnej
sytuacji nie musi bowiem oznaczac, ze podejmiemy to samo dziatanie w inaczej skadrowa-
nym problemie (Tversky 1983, s. 344).

Wynikiem refleksji prowadzonej w ramach behawioralnej teorii agencji jest przede
wszystkim zmiana zatozen dotyczacych agenta. Jest on jednostka nieracjonalna, a co za
tym idzie, niekonsekwentng w swoich dziataniach. Na to jak zmienia on sposob postrze-
gania sytuacji, wptywa jego podatno$¢ na kontekst problemu decyzyjnego. Taka wizja me-
nedzera przy$wieca autorce podczas analizy czynnikow mogacych mie¢ wpltyw na jego
aktywno$¢ w zakresie projektow badawczo-rozwojowych, bedacej przedmiotem rozwazan
trzeciej czesci artykutu.

3. Wplyw opcji na akcje na podejmowanie dzialalnosci B + R
w perspektywie finansow behawioralnych

Wynagrodzenie w postaci opcje na akcje z zatozenia powinno zmniejszac¢ awersje do ryzyka
agenta i motywowac go do inwestowania w projekt, zwickszajace bogactwo udziatlowcow,
poniewaz, dla niego samego, takie dziatanie jest korzystne (Sanders 2001, s. 479). Biorac to
pod uwagg, mozemy domniemywac, ze w sytuacji, w ktorej wlasciciele oczekuja wdraza-
nia przez przedsigbiorstwo projektow badawczo-rozwojowych, wynagrodzenie w postaci
opcji na akcje bedzie stanowilo dla menedzera zachete do podejmowania tego typu dziatan.
Finansisci behawioralni wskazuja jednak, ze wptyw opcji na akcje na podejmowanie dtugo-
okresowych, obarczonych ryzykiem decyzji, zalezny jest od kontekstu.

W drugiej cz¢écei artykutu zaznaczono, ze badacze zwigzani z nurtem behawioralnym
nie zakladajg istnienia bezposredniej relacji miedzy opcjami na akcje a podejmowaniem
przez menedzeréw ryzyka w dtugim okresie. Sugerujac, ze charakterystyka sytuacji decy-
zyjnej moderuje wptyw bodzcow finansowych na preferencje menedzera (Sanders 2001,
s. 487), koncentrujg si¢ na poszukiwaniu czynnikdw posredniczacych tej relacji, ktore
wptyna¢ mogg na sposob postrzegania przez agenta ryzyka i che¢ jego podejmowania (zob.
Wiseman 1998, s. 134). W niniejszym artykule analizie poddane zostang dwa z nich: kaden-
cja menedzera oraz wyniki przedsigbiorstwa, ktore zdaniem autorki najwyrazniej ukazuja,
omawiane w drugiej czesci tekstu, efekty: kadrowania, posiadania oraz straty.
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Z przeprowadzonych w 2001 roku przez Gerarda Sandersa badan wynika, ze dtugo$¢
kadencji menedzera negatywnie moderuje zwiazek miedzy wynagrodzeniem w postaci
opcji na akcje a dziataniami polegajacymi na nabywaniu i zbywaniu pakietow wigkszoscio-
wych przedsiebiorstw?. Wigczeni do proby menedzerowie w péznym okresie swojej kaden-
cji, ktorych pakiet wynagrodzef zawieral w sobie opcje na akcje?, rzadziej podejmowali
ryzyko zwigzane z ta dzialalno$cia niz menedzerowie znajdujacy si¢ we wczesnym okresie
swojej kadencji. Mozemy wigc wnioskowac, ze menedzerowie wynagradzani opcjami na
akcje moga by¢ sktonni do podejmowania krotkookresowych ryzykownych dziatan, gtow-
nie we wezesnej fazie kadencji (Sanders 2001, s. 487). Z kolei z badan przeprowadzonych
przez Fabio Zona w 2016 roku wynika, iz w im wigkszy pakiet opcji na akcje wyposaza-
ni sg menedzerowie, tym w miar¢ uptywu ich kadencji mniejsza intensywnos$cia dziatan
badawczo-rozwojowych wykazujg si¢ zatrudniajgce ich przedsigbiorstwa (cho¢ w badaniu
kraficowa stopa tego zjawiska byla malejaca). Odwrotnie, menedzerowie w pdznej fazie
kadencji, z relatywnie ograniczong liczba opcji na akcje, wykazuja mniejsza intensywnos¢
takich dziatan. Z kolei menedzerowie, wyposazeni w wigksze pakiety opcji na akcje, znaj-
dujacy si¢ w poczatkowej fazie kadencji, podejmuja projekty B+R rzadziej niz menedzero-
wie, znajdujacy si¢ w tej samej fazie, ale wyposazeni w stosunkowo niewielka ilo$¢ opcji
(Zona 2016, s. 571).

Wysoki poziom

o opcji na akcje

+

&~

0

“n

=}

<)

:

=

g

K= Niski poziom
opcji na akcje

Poczatek kadencji Koniec kadencji

Rysunek 1. Intensywno$¢ dziatalnosci B + R a faza kadencji i poziom opcji na akcje

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Zona (2016).

Z powyzszych informacji wysnué¢ mozna kilka wnioskéw. Po pierwsze, faza kadencji
menedzera moze determinowac jego ch¢¢ podejmowania aktywnos$ci obarczonych ryzy-
kiem. Po drugie, aktywnos¢ taka inaczej przejawia si¢ w przedsiewzieciach wymagajacych
krotkiego czasu realizacji, a inaczej w przedsigwzigciach kilkuletnich. Po trzecie, znaczenie
moze mie¢ nie tylko sam fakt wiaczenia do struktury wynagrodzenia menedzera opcji na

3 W badaniu brato udziat 250 przedsigbiorstw z katalogu Standard & Poor’s 500. Analiza dotyczyta firm, ktore
pojawily si¢ na poczatku lub na koncu przedziatu lat 1991-1995, lub w obu tych okresach.

* Badanie miato m.in. na celu wykaza¢ rdéznice w zachowaniu menedzeréw, w zaleznosci od tego, czy do ich
wynagrodzenia wlaczony zostat pakiet akcji czy opcji na akcje.
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akcje, ale rowniez intensywnos$¢ tego zjawiska. Nalezy zaznaczy¢, ze korzystanie przez
pryncypalow z takiej formy wynagrodzenia moze tworzy¢ dla menedzera kontekst sytu-
acji decyzyjnej, a wigc moderowac sposob kadrowania problemow. W poczatkowej fazie
kadencji za punkt referencyjny agent moze uzna¢ oczekiwania pryncypata. Wynagrodzenie
bazujace na zewnetrznych wskaznikach finansowych sugeruje mu wigc, ze wlasciciel ocze-
kuje poprawy wynikow przedsigbiorstwa w tym aspekcie. Jednoczesnie, z perspektywy
menedzera, na poczatku jego kadencji pojawia si¢ troska o, konieczne do ochrony, wyna-
grodzenie bazowe, ktore przez mentalne ksiggowanie (zob. Wiseman 1998, s. 140) wiaczyt
juz w poczet aktualnego bogactwa. Na postrzeganie ryzyka wplywaja wiec ,wlasciwe tej
sytuacji, kadrowanie oraz problem kwalifikowania przysztej, ale mozliwej do przewidze-
nia, wypfaty, jako posiadanego bogactwa, co do straty ktorego agent bedzie wykazywat si¢
awersja (zob. Zona 2016, s. 563). Jes$li menedzer o niewielkim stazu otrzymuje informacje,
ze oceniany jest wzgledem poziomu zewngtrznych miernikéw finansowych, prawdopodob-
nie chetniej wybierze ryzyko kréotkookresowe, ktore szybciej wykaze jego zdolnos¢ do spet-
niania oczekiwan wiascicieli i odroczy zagrozenie przedwczesnego zwolnienia. Jednak im
pozniejsza faza kadencji, tym bardziej odlegty dla menedzera bedzie wydawat si¢ problem
straty. Stad wynikaé moze jego wicksza swoboda w podejmowaniu najbardziej niepewnych
i ryzykownych dziatan, takich jak projekty badawczo-rozwojowe (Zona 2016, s. 562—563).

Kolejnym powszechnie rozpatrywanym czynnikiem mediujagcym migdzy wynagrodze-
niem w postaci opcji na akcje a podejmowaniem przez menedzerdéw dziatan obarczonych
ryzykiem, w tym aktywno$ci badawczo-rozwojowej, jest ekonomiczna efektywnos$¢ przed-
sigbiorstwa. Sifa jej oddzialywania polega na mozliwosci wptywania na percepcj¢ zyskow
i strat menedzera (Wu, Tu 2007, s. 485; Sanders 2001, s. 481).

Jak juz wskazano, menedzer w pierwszej kolejnosci powinien koncentrowaé si¢ na
ochronie swojego standardu zycia, a wigc pensji podstawowej (zob. Wiseman 1998, s. 140).
Biorac wigc pod uwage perspektywe jej utraty, jest on poddawany presji poszukiwania na-
tychmiastowych rozwigzan problemu. Dlatego, jak mozna si¢ domysla¢, skupia si¢ na dzia-
faniach krotkoterminowych (Wu, Tu 2007, s. 485). Empiryczna analiza Gerarda Sandersa
wskazuje, ze rentowno$¢ firmy negatywnie moderuje zwigzek miedzy opcjami na akcje
a dziatalnoscia polegajaca na zbywaniu i nabywaniu pakietow wickszosciowych przedsig-
biorstw. Im wyzsza rentownoscia charakteryzuje si¢ przedsigbiorstwo, tym mniejsza jest
che¢ podejmowania przez menedzerow tego typu ryzyka (zob. Sanders 2001, s. 487). Z kolei
badania przeprowadzone przez Wu i Tu w 2007 roku pokazuja, ze w przypadku niskich wy-
nikdéw nie mozemy doszukiwac si¢ pozytywnego wpltywu opcji na akcje na podejmowanie
prac badawczo-rozwojowych (Wu, Tu 2007, s. 489). W takich warunkach, jesli pryncypato-
wie oczekiwaliby dziatan zorientowanych na przysztos¢, wyposazanie menedzera w duzy
pakiet opcji na akcje nie wydaje si¢ wlasciwe (Wu, Tu 2007, s. 485).

Cho¢ w przypadku niskich wynikéw przedsigbiorstwa, powyzsza analiza jest w grun-
cie rzeczy oczywista, to nie argumentuje sktonnosci lub awersji do podejmowania ryzyka
w warunkach wysokiej efektywnosci firmy. Sanders wykazat réwniez, ze przy wysokiej
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rentownosci menedzerowie sg mniej che¢tni do podejmowania ryzyka kréotkoterminowego
(Sanders 2001, s. 47). Zupetnie inaczej czynnik ten wplynat jednak na podejmowanie przez
menedzerow projektow badawczo-rozwojowych w badaniu Wu i Tu.
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Rysunek 2. Moderujaca rola rentownosci firmy

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Wu, Tu (2007).

Wykazali oni, ze wptyw wynagrodzenia w postaci opcji na podejmowanie dziatan
B + R, jest wyrazny przy wzglednie wysokich wynikach przedsigbiorstwa i, do pewnego
momentu, ro$nie wraz ze wzrostem ilosci opcji (rys. 2) (Wu, Tu 2007, s. 491).

W tym miejscu nalezy zada¢ pytanie, czy opcje na akcje faktycznie nie niosg ze sobg
zadnej straty, ktora hamowataby aktywno$¢ menedzera. Zdaniem finansistow behawio-
ralnych opcje nie sg wolne od tego problemu. Ich warto$¢ aktualna reprezentowana jest
bowiem przez réznicg miedzy poziomem akcji z dnia przyznania opcji a ich biezaca wy-
sokoscia, 1 tak zakumulowana warto$¢ pieni¢zna wlaczana jest przez menedzera w poczet
aktualnie postrzeganego bogactwa (endowemnt effect). Biorac jednak pod uwage fakt, ze
podejmowanie przez menedzera dziatan moze wplyna¢ na ceng akcji, warto$¢ ta wrazliwa
jest na strate, podobnie jak przedwczesna utrata pracy (Martin, Gomez-Mejia, Wiseman
213, s. 454). Jednak jesli wyniki firmy znajduja si¢ na niskim poziomie, menedzer, wyna-
gradzany poprzez opcje na akcje, nie bedzie poruszat sic w  obszarze mozliwego do utra-
cenia zysku, poniewaz w opcjach nie zostata zakumulowana aktualna wartos¢. W takiej
sytuacji, w ramach zmiennego wynagrodzenia warunkowego, menedzer ma po prostu nie-
wiele do stracenia (Sanders 2001, s. 481)°.

Awersje¢ do ryzyka w przypadku aktywnosci krétkoterminowych przy wysokiej efek-
tywnosci firmy, w prosty sposob wyttlumaczy¢ mozna wigc kontekstem, w jakim znalazt
si¢ menedzer. Jego podstawowa pensja najprawdopodobniej nie jest zagrozona, a opcje aku-
mulujg juz pozytywng warto$¢. Agent, dokonujac kadrowania, zaklasyfikuje te sytuacje

> W ten sposob Martin, Gomez-Mejia i Wiseman tlumacza rowniez ch¢é podejmowania ryzykownych dziatan
przez menedzeréw znajdujacych si¢ we wezesnej fazie kadencji. Twierdza oni, Ze na poczatku kadencji aktualna
warto$¢ opcji nie zostala jeszcze zakumulowana, w zwigzku z czym agent nie moze odczu¢ potrzeby jej ochrony
(Martin 2013, s. 467).
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w obszarze zysku, ktory chce ochroni¢ (zob. Tversky 1992, s. 307). Zamiast podejmowania
dziatan mogacych niekorzystnie wptyna¢ na kalkulowane przez agenta bogactwo, pozada-
ne wydaje si¢ wigc podtrzymywanie status quo (Sanders 2001, s. 481).

Z badan przeprowadzony przez Wu i Tu wynika jednak, Ze ta sama sytuacja (zwigksze-
nie warto$ci opcji i kalkulowania przewidzianego wynagrodzenia jako juz posiadanego)
wystepuje rowniez przy sktonno$ci agenta do podejmowania skomplikowanych, wieloeta-
powych projektéw badawczo-rozwojowych o wysokim stopniu niepewnosci (por. Wu, Tu
2007, s. 491).

Jak dotad autorka zakladata, ze aktualne bogactwo agenta (zwlaszcza pensja podstawo-
wa) negatywnie moderuje relacje migdzy opcjami na akcje a podejmowaniem ryzyka (por.
Martin, Gomez-Mejia, Wiseman 2013). Kiedy jednak menedzerowie nie sg skonfrontowani
z presja koniecznosci dzialania krotkoterminowego, majg mozliwos¢ zwrdcenia wigkszej
uwagi na plany rozwojowe przedsigbiorstwa. Mozemy przypuszczac, ze kluczowy jest w tej
sytuacji sposob szacowania prawdopodobienstwa, w ramach ktorego wicksza wage przypi-
sujemy z natury wydarzeniom, ktorych wystgpienie jest stosunkowo mato prawdopodobne,
z kolei wydarzenia o wysokim stopniu prawdopodobienstwa pozostawiamy niedoszacowa-
ne. Udowodnione jest rowniez, ze efekt ten silniej uwidacznia si¢ w przypadku zyskéw
niz w przypadku strat (zob. Tverski 1992, s. 298). W zwiazku z tym mozliwe jest, ze agent
bedzie przydawal wysokie prawdopodobienstwo wystapienia przysztym pozytywnym wy-
nikom, zwigzanym ze strategicznymi, ryzykownymi decyzjami (Martin, Gomez-Mejia,
Wiseman 2013, s. 455). Pozostaje jednak pytanie, czy przy wysokiej rentownos$ci przedsie-
biorstwa agent nie bedzie postrzegat zagrozenia dla zakumulowanego w opcjach aktualne-
go bogactwa. Na to pytanie w 2013 roku starali si¢ odpowiedzie¢ badacze: Geoffrey Martin,
Luis Gomez-Mejia i Robert Wiseman. Przeprowadzona przez nich analiza wykazata, ze
dla kazdego wzrostu mozliwego do otrzymania bogactwa, zauwazalny jest wzrost $rednich
rocznych inwestycji strategicznych. Wynika stad, ze perspektywiczne bogactwo opcji na
akcje ostabia negatywny wptyw zakumulowanego, aktualnego bogactwa na podejmowanie
strategicznych decyzji (Martin, Gomez-Mejia, Wiseman 2013, s. 461). Biorgc pod uwagg, ze
wysoka rentownos$¢ przedsigbiorstwa przyczynia si¢ do wzrostu postrzeganego przez me-
nedzera perspektywicznego bogactwa, wzgledna pewnos¢ pensji podstawowej zmniejsza
awersje do straty, a efekt szacowania prawdopodobienstwa w pozytywny sposob wplywa na
oceng mozliwosci realizacji skomplikowanego projektu; w tak zarysowanej sytuacji agent
moze postrzega¢ opcje na akcje jako mozliwos¢ dodatkowego zysku (por. Wu, Tu 2007,
s. 485).

Konkludujac, sytuacja wysokiej ekonomicznej efektywnos$ci przedsigbiorstwa stwarza
komfortowe warunki dla realizacji podstawowego celu opcji na akcje — skierowania uwa-
gi menedzera na dlugoterminowy rozwdj organizacji. Jesli pryncypalowie chca potozy¢
nacisk na wzrost wartosci firmy w dtugim okresie, to warto zwroci¢ uwage, iz wysokie
wyniki firmy wplywaja na postrzeganie i kadrowanie przez menedzera sytuacji decyzyjnej
w taki sposob, ze jest on sklonny podjaé ryzyko wieloletniego projektu.



Wplyw opcji na akcje na sktonnosé¢ menedzerow do podejmowania dziatalnosci... 689

Uwagi koncowe

Mimo wzmozonej w ostatnich latach aktywnos$ci finansistow behawioralnych w obszarze
problematyki funkcjonowania przedsiebiorstw, istotne wydaja si¢ dalsze, pogiebione ba-
dania, zwigzane z podejmowaniem przez menedzeréow decyzji strategicznych, takich jak
badania i rozwoj oraz poszukiwanie czynnikéw moderujacych relacje miedzy wynagro-
dzeniem agenta a jego percepcja zysku i straty. Autorka sugeruje poddanie glebszej ana-
lizie problemu szacowania prawdopodobienstwa zdarzen w projektach o krotkim i dlugim
okresie realizacji, przy zmiennym wynagrodzeniu, w tym zmiennym wynagrodzeniu od-
roczonym, oraz wptywu tego efektu na che¢ podejmowania przez menedzeréw projektéw
badawczo-rozwojowych.

Opcje na akcje sg czesto traktowane jako mechanizm zachety dla nowych menedzerow,
poniewaz oferujg wiele mozliwosci dla zwigkszenia ich osobistego bogactwa w przysztosci.
Badania wykazuja jednak, ze we wczesnej fazie kadencji agenta duza ilo$¢ opcji na akcje
moze wrecz zmniejszy¢ aktywno$¢ menedzera w zakresie projektow badawczo-rozwojo-
wych (Zona 2016, s. 572). Aby zachgci¢ go do podejmowania aktywnosci B + R od poczatku
kadencji, optymalne wydaje si¢ wlaczenie do jego struktury wynagrodzenia, wzglednie
niewielkiego pakietu opcji na akcje. W ten sposéb nie bedzie on kadrowat swojej roli przez
pryzmat oczekiwan finansowych wiascicieli. Ponadto, w przytoczonych badaniach empi-
rycznie wykazano, ze menedzer wrazliwy jest na kontekst, jakim sa wyniki przedsigbior-
stwa. W konsekwencji tego zjawiska opcje na akcje maja szanse by¢ efektywnymi gtéwnie
w dobrze prosperujacych przedsigbiorstwach lub w takich, w ktorych perspektywiczne bo-
gactwo bedzie w stanie tagodzi¢ negatywny efekt postrzeganego przez menedzera aktual-
nego bogactwa.
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THE IMPACT OF STOCK OPTIONS ON THE MANAGER PROPENSITY
TO UNDERTAKE RESEARCH AND DEVELOPMENT ACTIVITIES
IN THE BEHAVIORAL AGENCY THEORY PERSPECTIVE

Abstract: Purpose — The aim of this article is to identify contexts in which there are possibilities to include
stock options in the structure of manager’s compensation. The research will be based on the current literature
and will be conducted from the angle of engaging in research and development activities.
Design/methodology/approach — Literary studies, based on the current state of knowledge of the impact of
stock options compensation on taking the long-term projects by managers.

Findings — Empirical results, previously proposed in the literature studies, reveal a difficulty in demonstrat-
ing the direct impact of stock options compensation on engaging in research and development activities by
managers. Researchers associated with the behavioral agency theory are looking for factors moderating the
above relation. The article presents the results of studies indicating two of these factors: the profitability of
the company and stage of manager’s tenure.

Originality/value — The assumption which is commonly found in the literature agency indicates a positive
impact of stock options compensation on the manager’s willingness to engage in long-term projects, such
as R&D. This article indicates that this assumption applies only in certain conditions, i.e. at the appropriate
level of performance of the company and the appropriate phase of manager’s tenure. In addition, the author
analyzes this problem from the perspective of behavioral finance, which is still not common in Poland.
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