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1. WSTEP

Rozwoj polskich przedsiebiorstw wymusza efektywne zarzadzanie kapitatlem ludz-
kim. Znakomicie wyszkolona kadra menedzeréw i specjalistéw jest w tym procesie
rozwoju niezbedna. W celu zatrzymania oraz motywowania pracownikéw stosowane
sg bardzo wyrafinowane sposoby motywacji. Za jeden z tych sposobéw mozna uznaé
programy menedzerskie oparte na opcjach. Rosnaca popularnos¢ tego typu programoéw
sktania do wnikliwej analizy instrumentéw finansowych, na ktérych sa oparte.

Najwazniejszymi zagadnieniami w przypadku opcji menedzerskich sa odpowied-
nia konstrukcja warunkéw oraz wtasciwa wycena skonstruowanego programu moty-
wacyjnego. Konstrukcja programu opcyjnego zwigzana jest z zastosowaniem wielu
warunkéw ograniczajacych, ktére majg niejako stanowié¢ o skuteczno$ci stworzonego
systemu wynagradzania. Skutkiem tego jest wykorzystywanie w tego typu programach
opcji egzotycznych, ale réwniez konieczno$¢ modyfikowania standardowych modeli
wyceny stosowanych w przypadku opcji. Modyfikacje majg stuzy¢ mozliwosci uwzgled-
nienia charakteru warunkéw, na ktére mogg sktadaé si¢ okresy wytaczone z mozliwo-
$ci wykonania opcji, ekstrema osiggane przez instrument bazowy, a takze wskazniki
moéwigce o mozliwosci wczesniejszego wykonania opcji przez menedzera. Warunki te
muszg pozostawaé w zgodzie z Miedzynarodowym Standardem Sprawozdawczo$ci
Finansowej 2 [12]. Przedstawione w niniejszym artykule warunki w przekrojowy sposéb
pokazujg charakter programéw menedzerskich. Oczywiscie, jest stosunkowo swobodna
mozliwo$¢ ich modyfikowania.

Modelami wyceny, ktére stosowane sg w przypadku zlozonych opcji, sa modele
wykorzystujgce drzewa dwumianowe, tréjmianowe, czy oparte na metodzie réznic skon-
czonych. W artykule tym przedstawione jest podejScie oparte na drzewie tréjmianowym,
ktére stanowi modyfikacje rozwigzania zaproponowanego przez Hulla i White'a [8].
Na przyktadzie tego modelu mozna w przystepny sposéb przeprowadzi¢ analize opcji
menedzerskich i sposéb uwzgledniania poszczegdlnych warunkéw w modelu wyceny.
Zaproponowane modyfikacje stanowig rozszerzenie rozwigzania zaproponowanego
przez Hulla i White'a polegajace na rozwinieciu modelu z drzewa dwumianowego, do
drzewa tréjmianowego. Kolejna modyfikacja dotyczy wynikéw badan przeprowadzonych
przez Huddarta i Langa [7] i polega na wprowadzeniu réznych wskaznikéw odejsé
dla okresu, w ktérym nabywane sg uprawnienia (kiedy wykonanie opcji jest niemoz-
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liwe) oraz dla okresu otwartego, kiedy przy spetnieniu dodatkowych warunkéw, opcja
moze zosta¢ wykonana. W opracowanych modyfikacjach rozwiniety zostal réwniez
sposéb obliczania wskaZnika odej$¢. Zamiast statej stopy tego wskaZnika zapropono-
wana zostata posta¢ funkcyjna, zalezna od wartosci akcji oraz czasu. Konstrukcja tej
funkcji zostala oparta na rozwigzaniu zaproponowanym przez Musiele i Rutkowskiego
[13]. Kolejna istotna modyfikacja polega na uchyleniu zatozenia, z ktérego wychodzili
Hull i White, dotyczacego natychmiastowego wykonania opcji menedzerskiej w okre-
sie otwartym, kiedy jest ona in the money. Stosowanie tego zalozenia powodowato
zawyzanie warto$ci opcji i byto sprzeczne z wynikami badan przeprowadzonych przez
Carpenter [3] oraz Huddarta i Langa [7].

Przedstawiony w artykule model wyceny jest zgodny z zalozeniami MSSF 2 i po-
zwala na uwzglednienie wielu warunkéw ograniczajacych jednocze$nie. Zostanie to
zobrazowane zaréwno w przypadku przedstawiania samej postaci modelu, jak i w przy-
padku przyktadéw obliczeniowych.

2. KONSTRUKCJA OPCJI MENEDZERSKICH

Opcje menedzerskie, to opcje kupna wystawiane przez pracodawce na akcje spotki,
ktérej program dotyczy, a nabywane przez pracownika, ktéremu program jest propo-
nowany. Z uwagi na odmienny profil wyptaty od standardowych opcji kupna, bedacy
wynikiem uwzglednienia warunkéw, od ktérych moze by¢ uzaleznione wykonanie opcji,
podstawe konstrukcji opcji menedzerskich stanowig gtéwnie opcje egzotyczne. Zyskuje
sie dzieki temu mozliwo$é uwzglednienia w modelu wyceny ekstreméw instrumentu
bazowego, czy okresow wylaczonych z mozliwosci wykonania opcji.

Z uwagi na przedmiot niniejszego artykulu, interesujaca jest grupa opcji wyod-
rebniona w ksigzce pod redakcjg Israela Nelkena przez Michaela Onga [16] - opcje
egzotyczne uwzgledniajace stopien uwarunkowania ceny opcji od przebiegu ceny instru-
mentu bazowego (tzw. path-dependence).

Mozliwo$¢ wykonania opcji menedzerskich zalezy od czynnikéw, ktére mozna
podzieli¢ na warunki rynkowe oraz nierynkowe przyznania uprawnien, a takze warunki
$wiadczenia uslug. Warunki nabycia ustalone w dniu przyznania uprawnien (grant
date) muszg zostaé spelnione, aby mozliwe bylo skorzystanie z programu przez osobe
uprawniona.

Warunki, ktére muszg zasta¢ spelnione, sg zwigzane z dziatalnoscig gospodarcza
jednostki, ale réwniez bezposrednio z osobg, ktérej program motywacyjny jest ofero-
wany. Warunki dotyczgce osoby, nazywane sg warunkami $wiadczenia ustug i polegaja
na okresleniu czasu, przez ktéry pracownik musi $wiadczy¢ ustugi na rzecz pracodawcy.
Pozostale warunki dzielg sie na warunki rynkowe i warunki nierynkowe. Za rynkowe,
uwaza sie te warunki, ktére leza poza bezposredniag kontrolg jednostki. Zalicza sie
do nich jeden z podstawowych warunkéw, czyli osiggniecie przez akcje okreslonej
ceny. Jak pokazuja badania Lakonishoka i Lee [11], Seyhuna [19], [20], Narayanana
i Seyhuna [14], pomimo interpretowania tych warunkéw jako lezgcych poza bezpo-
$rednig kontrolg zainteresowanych programem oséb, dzieki dostepowi do informacji
niedostepnych dla wszystkich inwestoréw, kadra zarzadzajaca jest czesto w stanie
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przewidywaé przyszie ruchy cen akcji. Co wiecej, w opracowaniu Herona i Liego [6],
przedstawione zostaly wyniki badan dotyczacych nadnaturalnie niskiego poziomu cen
akcji bezposrednio przed wykonaniem opcji i nadnaturalnie wysokiego poziomu cen
po ich wykonaniu. Wskazuje to jednoznacznie na mozliwo$¢ wplywania menedzeréw,
w ktérych interesie lezy wykonanie opcji menedzerskich, na ksztaltowanie sie cen akcji,
szczegblnie w okresie wykonywania opcji. Problem ten, poruszony w pracy Herona
i Liego [6], wynika z nieuczciwej dzialalno$ci menedzerow i tzw. kreatywnej ksiegowosci
zmierzajacej do zwiekszenia profitéw oséb objetych programem motywacyjnym. Poza
osiagnieciem okreslonej ceny akcji do warunkéw rynkowych nalezy takze osiagniecie
wewnetrznej wartosci opcji (np. w przypadku opcji barierowej z barierg wejscia w d6t
i ceng wykonania w gore).

Za warunki nierynkowe uwaza sie te, ktére moga by¢ kontrolowane bezposrednio
przez jednostke. Mozna do nich zaliczy¢ wszystkie sprawy zwigzane z wewnetrzng
dziatalnoscig firmy, a ich ustalenie moze mie¢ dowolny charakter. Przy wycenie, spel-
nienie tych warunkéw przyjmowaé bedzie posta¢ zmiennej binarnej i w ten sposéb
decydowaé, czy opcja moze zosta¢ wykonana. W opracowaniu Preussa i Slusarskiego
[17] wskazano takze na osiggniecie celéw indywidualnych, co w praktyce oznacza,
ze wszystko to, na co zainteresowana programem osoba ma wplyw, co nie jest poza
jej wyrazng kontrola, moze by¢ zaliczone do warunkéw nierynkowych nabywania
uprawnien.

Waznym elementem konstrukcyjnym opcji menedzerskich jest brak mozliwosci prze-
niesienia praw przystugujacych osobie uprawnionej na osoby trzecie oraz ograniczenie
mozliwosci wplywania menedzeréw na wynik finansowy poprzez wytaczenie mozliwosci
wykonania opcji w okresie przypadajacym na publikacje sprawozdan finansowych, co
prowadzi do modyfikacji okresu wykonania opcji. Specyfikacja opcji menedzerskich
powinna w swojej konstrukcji uwzgledniaé takze prowadzong przez przedsiebiorstwo
polityke dywidend, ktéra mogtaby prowadzi¢ do wykorzystywania spadku cen akcji do
osiagniecia dodatkowych zyskéw wynikajacych z programu motywacyjnego.

Programy menedzerskie, ze wzgledu na sposéb ich rozliczania, mozna podzieli¢
na rozliczane w $rodkach pienieznych [6] oraz rozliczane w instrumentach kapita-
towych. Rozliczanie w instrumentach kapitatlowych wiaze sie dla przedsi¢biorstwa
z koniecznoScig emisji akcji badz skupowaniem istniejgcych akcji. Zgodnie z MSSF 2
odmienny jest takze spos6b ujmowania tych programéw - jako zobowigzania, dtug lub
kapital wlasny [9]. Ze wzgledu na obszerno$¢ dyrektywy nie zostanie ona oméwiona
szczegbtowo w niniejszym artykule. Warto jednak nadmienié, ze dokladna analiza
standardu rachunkowosci stanowi niepodwazalnie punkt wyjscia przy konstruowaniu
modeli wyceny.

Opcje menedzerskie rozliczane w instrumentach kapitatlowych sa ujmowane natych-
miast, jezeli zadne dodatkowe warunki nie muszg zosta¢ spelnione. W przypadku
wystepowania takich warunkéw, transakcja musi by¢ ujmowana w sprawozdawczo$ci
finansowej przez caly okres spetniania tych warunkéw. Wycena programu oparta jest
w takim przypadku na wartosci godziwej instrumentéw, na ktére opcje sg wystawione,
na dzien przyznania, co w obliczu koniecznosci uwzglednienia warunkéw rynkowych
i terminéw danego programu oraz braku mozliwosci zdobycia adekwatnych danych
rynkowych, prowadzi do wykorzystania teoretycznych modeli wyceny. Po ustaleniu war-
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toSci godziwej, wplyw na kontrakt majg juz tylko warunki nierynkowe, ktére wplywajg
na liczbe instrumentéw, ktérych dany program bedzie dotyczyl. Programy rozliczane
w Srodkach pienieznych ujmowane sg jako koszt i wyceniane na podstawie wartosci
godziwej zobowigzan na kazdy dzien sprawozdawczy, wplywajac na wyniki sprawo-
zdawcze przedsigbiorstwa w danym okresie rozliczeniowym. Programy rozliczane
w $rodkach pienieznych posiadajg wiele cech wspélnych z programami Phantom Share
Plan, dajacych pracownikowi prawo otrzymania premii przy wzroscie ceny akcji.

Poszukiwanie modeli wyceny uwzgledniajgcych charakterystyke opcji menedzer-
skich jest istotne ze wzgledu na fakt, ze standardowe modele wyceny opcji nie uwzgled-
niaja takich wtasciwosci opcji menedzerskich [8], jak: okres nabywania uprawnien,
utrata mozliwosci wykonania opcji w przypadku rezygnacji pracownika z zatrudnienia
w okresie nabywania uprawnief, utrata mozliwoéci wykonania opcji out-of-money,
faktu, ze pracownikowi nie wolno zbywaé opcji menedzerskich oraz wystepowanie
efektu rozmycia w przypadku emisji nowych akcji w celu rozliczenia programu mene-
dzerskiego. Poza tym, jak w swojej pracy dowodzi Rubinstein [18], wartosci otrzymy-
wane przy wykorzystaniu standardowych modeli wyceny prowadzg do przeszacowania
warto$ci opcji.

Wiasciwe okreslenie wartosci godziwej opcji menedzerskich jest istotne nie tylko
z punktu widzenia wymogdw rachunkowosci, ale réwniez z punktu widzenia oczekiwan
pracownikéw i udziatowcow. Rozbiezno$é miedzy wartoScig opcji dla przedsiebiorstwa
i otrzymujacego opcje wynika z faktu, ze pracownik jest pozbawiony mozliwo$ci zbycia
opcji lub jej zabezpieczenia, gdyz krétkie pozycje w opcjach firmy sg niedozwolone
[4]. Firma natomiast moze zby¢ swoje zobowigzanie lub zabezpieczyé swojg pozycje.
Warto$¢ opcji zalezy jednak w duzej mierze od polityki wykonywania opcji przez
menedzera, ktérego zachowanie, dzieki posiadaniu danych niedostepnych dla rynku,
moze rézni¢ sie od optymalnego zachowania inwestoréw.

Sposéb wyceny opcji menedzerskich w duzej mierze zalezy od warunkéw, kté-
rymi program menedzerski zostal obarczony. W mysl MSSF 2, przy wycenie war-
tosci godziwej opcji menedzerskich nalezy uwzgledni¢ wszystkie warunki rynkowe,
ktore wzietyby pod uwage dobrze poinformowane strony tej transakcji, a wycena
powinna by¢ prowadzona z punktu widzenia przedsiebiorstwa. Na warto$¢ godziwg
nie majg natomiast wplywu warunki nierynkowe, stad nie bierze sie ich pod uwage
przy wycenie (powodujg one jedynie korekte liczby instrumentéw objetych programem),
a w przypadku ich niespelnienia, odwraca sie rozpoznane koszty zwigzane z programem
motywacyjnym.

Jednym z czynnikéw, ktory rézni opcje menedzerskie od innych opcji i stanowi
o konieczno$ci modyfikowania modeli wyceny, jest wskaznik odej$¢. Jest to obser-
wowalna wielko$¢, bedaca stopa rezygnacji pracownikéw z zatrudnienia w danym
przedsiebiorstwie. Istotne jest zaréwno, kiedy dany pracownik objety programem
motywacyjnym rezygnuje z zatrudnienia (w okresie nabywania uprawnien, czy po
jego uplywie) oraz jakie stanowisko zajmuje. Jak w swoich badaniach przedstawili
Huddart i Lang [7], miejsce w pracowniczej hierarchii ma wplyw na wysokos$¢ wskaz-
nika odej$¢. Pracownicy wyzszych szczebli dtuzej wstrzymujg si¢ od wykonania opcji,
co zwigzane jest z poziomem zamoznos$ci [7] oraz plynnoscia finansowg [9]. Zblizajac
warto$¢ opcji menedzerskich do rzeczywisto$ci mozna uznad, ze wskaznik odej$é jest
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zalezny od czasu pozostajacego do wygasniecia opcji oraz wartosci akcji, na ktérych
dany program zostal oparty [15], zastepujac tym samym statg warto$é¢ tego wskaznika
W czasie.

Na wycene programéw motywacyjnych istotny wplyw ma konstrukcja opcji zwia-
zana zaréwno z czasem jej zycia, jak i okresem nabywania uprawnief. Sredni czas
trwania programéw motywacyjnych wynosi od o$miu do dziesieciu lat [7], [9] i jest
SciSle zwigzany z celem, ktéremu program motywacyjny ma stuzy¢. Zbyt dtugi okres,
ze wzgledu na duza niepewno$¢ zwigzang z ksztaltowaniem proceséw gospodarczych,
moze nie stanowi¢ odpowiedniej motywacji. Zdecydowana wiekszo$¢ programoéw daje
mozliwo$¢ wykonania opcji przed terminem wygasniecia (po okresie nabywania upraw-
nien). Jak pokazujg badania Carpenter [3], menedzerowie korzystaja z tej mozliwosci,
gdyz $redni czas wykonania opcji wynosi 5,83 roku, przy czym wszystkie badane firmy
okreslity czas trwania programéw na 10 lat, natomiast w przypadku badan Huddarta
i Langa [7] $redni czas wykonania opcji wynosil 3,4 roku. Z punktu widzenia zaréwno
motywacyjnego, jak i modeli wyceny, istotny jest réwniez okres nabywania uprawnien
(z badan Carpenter [3] - 1,96 roku). W okresie tym konieczne jest spelnienie wszyst-
kich ustalonych warunkéw, aby wykonanie opcji stalo si¢ mozliwe w okresie otwartym
(do momentu zapadalnos$ci). Uwzglednienie okresu nabywania uprawnien w procesie
wyceny zbliza posta¢ opcji menedzerskich do opcji bermudzkich.

Mozliwo$¢ wczesniejszego wykonania opcji menedzerskich prowadzi do upodab-
niania ich do opcji barierowych [8]. Wysoko$¢ bariery moze zostaé narzucona przez
wystawiajacego opcje lub obliczona na podstawie historycznych danych dotyczacych
$redniej ceny akcji w momencie wcze$niejszego wykonywania opcji przez menedze-
réw. Historyczne dane powinny by¢ dobrane do grupy pracownikéw, ktérych program
dotyczy i nie powinny obejmowac okresu bezposrednio po okresie nabywania upraw-
niefi. W swoich badaniach nad wielkoscig tego wskaznika, Huddart i Lang [7], rozpa-
trzyli przypadki pieédziesieciu tysiecy pracownikéw z o$miu firm w latach 1982-1994
i otrzymali wysoko$¢ bariery (wskaznika wielokrotnosci) na poziomie 2,2 razy wyzszym
od ceny wykonania. Natomiast w badaniach Carpenter [3] dotyczacych najwyzszych
rangg menedzeréw z czterdziestu firm w latach 1979-1994, obliczono ten wskaznik
na poziomie 2,8. W przypadku kiedy ograniczenie nie zostalo narzucone przez emi-
tenta, oszacowanie wielko$ci wspotczynnika wielokrotnosci, jest niejako informacja dla
przedsiebiorstwa, o polityce wykonywania opcji przez menedzeréw.

Czynnikiem, ktérego wlasciwe oszacowanie ma znaczacy wplyw na wycene wszyst-
kich opcji, w tym takze opcji menedzerskich, jest wspétczynnik zmienno$ci. Szacowanie
zmienno$ci jest bardzo szerokim zagadnieniem, wobec czego, ze wzgledu na charakter
niniejszego opracowania nie zostanie przedstawione. Szacujgc wspolczynniki zmien-
nosci na potrzeby badan wykorzystano modele z rodziny GARCH.

Przy wycenie programéw menedzerskich warto zastanowi¢ sie nad efektem rozmy-
cia, ktérego wplyw zostat w przedstawianym modelu wyceny zignorowany, na podstawie
tezy wysunietej przez Hulla i White’a [8], méwiacej, ze wielko$¢ emisji nowych akcji
jest mata w stosunku do wszystkich wyemitowanych przez spétke akcji.
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3. MODEL WYKORZYSTUJACY DRZEWO TROJMIANOWE

Zadanie stworzenia modelu wyceny opcji menedzerskich pozwalajacego na jedno-
czesne uwzglednienie zaréwno wskaznika odej$¢, jak i okreséw wytgczonych z moz-
liwosci wykonania opcji, sprowadza problem do wyceny opcji bermudzkiej uwzgled-
niajacej w swojej konstrukcji bariere. Do wyceny opcji barierowych oraz bermudzkich
wygodnym narzedziem jest model drzewa tréjmianowego. Jest on znacznie prostszy
w implementacji od modelu réznic skonczonych, a przedstawienie jego konstrukcji
pozwala na wyr6znienie poszczegélnych modyfikacji wynikajacych z uwzglednianych
w wycenie warunkéw programu w przystepny sposéb.

Model wyceny opcji menedzerskich zaproponowany przez Hulla i White’a oparty
zostal na modelu wyceny za pomocg drzewa dwumianowego. Jak jednak zaznaczaja
sami autorzy, do wyceny opcji (w tym opcji barierowych, do ktérych w tym punkcie
sprowadzg si¢ opcje menedzerskie) znacznie efektywniejsze jest wykorzystanie drzewa
tréjmianowego. Dzieki zageszczeniu poszczegblnych galezi drzewa otrzymujemy wezty,
w ktérych wartosci akcji odpowiadaja okreslonym barierom. Dlatego zmodyfikowane
zostalo podejscie Hulla i White'a, poprzez zastosowanie modelu drzewa tréjmiano-
wego.

Model omawiany w tym punkcie w przejrzysty sposéb bierze pod uwage mozli-
wo$¢ oraz polityke wezedniejszego wykonania opcji (po okresie nabywania uprawnien)
przez menedzera. Wczesniejsze wykonanie opcji wykorzystuje oszacowang w punkcie
dotyczacym konstrukcji wskaznika odej$¢ wielko$¢ zaréwno dla okresu nabywania
uprawnien, jak i dla okresu otwartego. Posta¢ jakg przyjmuje przedstawia wzor:

e=In1 + w), (1.1)

gdzie:
e — wskaznik odej$é¢ stosowany w modelu,
u — wskaznik odej$¢ oszacowany na podstawie badan empirycznych.

W prezentowanym w artykule modelu zdecydowano si¢ na modyfikacje zatozen
poczynionych przez Hulla i White'a zaktadajacych wielko$é¢ wskaznika e na poziomie 0
w okresie nabywania uprawnien. Powodem wprowadzenia dwéch réznych warto$ci
wskaznika odej$¢ sg wyniki badan przeprowadzonych przez Huddarta i Langa [7]
moéwigce o odmiennym zachowaniu pracownikéw w okresie otwartym i zamknietym.
Poza tym, zgodnie z opracowaniem Noreena i Wolfsona [15], zmienno$¢ wskaznika
odejs¢ w czasie, sktania do przedstawienia go za pomoca funkcji czasu i wartosci akcji,
zamiast, jak mialo to miejsce w modelu Hulla i White’a, za pomocg stalej warto$ci.

Polityka wcze$niejszego wykonywania opcji jest zwigzana z wcze$niej omawia-
nym wspdlczynnikiem wielokrotno$ci, oznaczonym w przypadku tego opracowania
przez M. Wspoélczynnik ten ogranicza mozliwo$¢ wykonania opcji przez ich posiadaczy
(gdy zostala narzucona przez emitenta np. w postaci bariery) w okresie otwartym
do momentu wygasniecia opcji (jednak nie w samym momencie wygasania opcji).
Stanowi on dodatkowe zabezpieczenie przed wykonaniem opcji, przez co zwieksza
skuteczno$¢ przywigzania menedzera do pracodawcy w okresie trwania programu



94 Michat Eukowski

motywacyjnego. Z perspektywy analizy, istotny jest wptyw tego czynnika na sam sposéb
wyceny opcji menedzerskich, dlatego sposéb oszacowania warto$ci tego parametru
nie zostanie przedstawiony. Ot6z, wprowadzenie go do moich rozwazan przybliza
posta¢ opcji menedzerskiej do opcji barierowej. Niezaleznie od tego, czy bariera zostata
okreslona przez emitujacego opcje, czy pozostaje tylko obserwacja polityki wykonan
opcji stosowang przez menedzeréw, warto wzigé pod uwage wplyw tego parametru
na warto$¢ opcji.

Wykorzystanie wskaznika wielokrotno$ci powoduje takze ominiecie nieprawidio-
wosci wyceny za pomoca modeli, w ktérych za dane wejSciowe nalezy uznaé¢ maksy-
malny okres, jaki moze ming¢ od daty przyznania do terminu wygasniecia (okreslone
w standardzie MSSF 2 jako oczekiwany czas zycia opcji). Jest to zwigzane z okresleniem
o ile warto$¢ ceny akcji musi przekraczaé¢ cene wykonania, aby mozliwe byto wczes-
niejsze wykonanie opcji [8]. Dzieki wykorzystaniu wskaznika wielokrotnosci ominieta
zostaje konieczno$¢ oszacowania oczekiwanej dlugosci Zycia opcji (w mysl standardu
MSSF 2).

4. POSTAC MODELU

Zmodyfikowanie oryginalnego modelu do postaci drzewa tréjmianowego spo-
wodowato konieczno$¢ zmiany wszystkich formut wykorzystywanych w modelu wyj-
Sciowym. Ciekawym rozwigzaniem byloby oparcie modelu na implikowanym drzewie
tréjmianowym zaproponowanym przez Dermana i Kaniego [5], jednak ze wzgledu na
ograniczong dostepno$¢ danych zwigzanych z cenami opcji menedzerskich, niniejszy
artykul zostanie oparty na drzewie tréjmianowym.

Zasady wyznaczania warto$ci opcji w kazdym wezle [8] okreslaja mozliwosé
wykonania opcji tylko po okresie nabywania uprawnien i tylko w przypadku, jezeli
cena akcji przekracza cene wykonania M razy (gdzie M > 0). Poza tym istnieje praw-
dopodobienstwo, Ze opcja zostanie utracona w czasie okresu nabywania uprawnien
ijest ono réwne edr dla kazdego krétkiego okresu pomiedzy poszczegdlnymi weztami
w drzewie (gdzie: e = In(1 + u), natomiast 0f oznacza odstep czasowy miedzy kolej-
nymi wezlami) oraz istnieje prawdopodobienistwo, ze opcja zostanie utracona w kazdym
malym czasie 0t i wynosi ono edt.

Zgodnie z zalozeniami oryginalnego modelu, jezeli opcja ma zostaé utracona po
okresie nabywania uprawnien, to jezeli jest out of the money, to faktycznie zostaje utra-
cona, natomiast jezeli jest in the money, to zostaje natychmiast wykonana. W przypadku
przedstawionych badan postanowiono zmodyfikowaé to podejécie. Dlatego kiedy opcja
jest in the money oraz jesteSmy w fazie okresu otwartego, to pomimo mozliwos$ci
wykonania opcji, nie jest to konieczne. Dlatego zaproponowany przez Hulla i White’a
zostal zmodyfikowany. Modyfikacja polegata na zdyskontowaniu warto$ci otrzymywa-
nych ze wzoru 1.6.

Wartos$ci akcji sg w kazdym nastepnym wezle drzewa:

- w przypadku wzrostu ceny akcji w nastepnym wezle réwne S,,, gdzie S,, = Spu,

U= eamaz’
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- w przypadku spadku ceny warto$¢ akcji w wezle rowne Sy, gdzie S; = Sod,
d=e 26[,

- w przypadku pozostania ceny na dotychczasowym poziomie réwne S,,, gdzie
Sy = Som, m =1,
gdzie przez Sy oznaczytem warto$¢ akcji w wezle wyjSciowym.

Prawdopodobienistwo zmiany ceny opcji w kazdym wezle wynosi:

- prawdopodobienstwo, Ze cena opcji wzrosnie, wynosi w kazdym wezle:

2
3 o2 _ p=0v/0i2 (12)
Py= eV o2 _ p—avbti2 | :

- prawdopodobienstwo, Ze cena opcji spadnie, wynosi w kazdym wezle:

ooz _ o2 \2
pd=( er e ) (1.3)

20" ot/2 _ e—m’atlz

- prawdopodobienistwo, Ze cena pozostanie na niezmienionym poziomie wynosi:
pm =1~ pu— ri (1.4)

gdzie:

0 — wspdtczynnik zmiennosci ceny akcji,

r — stopa wolna od ryzyka,

ot — dtugos¢ kroku czasowego (odstep czasowy miedzy weztami).

Proces budowania tréjmianowego drzewa dla ceny akcji obrazuje rysunek 1.1:

u

d

Rysunek 1.1 Schematyczne przedstawienie drzewa tr6jmianowego ceny akcji

Konstrukcja drzewa tréjmianowego dla ceny opcji, w przypadku gdy rozwazamy
N krokoéw o dtugosci df kazdy, wyglada przy wykorzystaniu indukcji wstecznej dla kon-
strukcji opartej na drzewie dwumianowym (na podstawie artykulu Hulla i White’a [8])
nastepujgco (z wprowadzonymi odpowiednimi zmianami (wzory 1.6-1.9).
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Warto$¢ opcji w weztach koncowych:
fN,] = max (SN,] - K’ 0)1 (15)

gdzie:

fnj — warto$¢ opcji w ostatnim wezle drzewa,

Sn,j — warto$¢ akcji w ostatnim wezle drzewa (odpowiadajacym weztowi opcji),
K - cena wykonania opcji.

W przedziale czasowym od momentu przyznania opcji do przedostatniego wezla
0 =<i=<N-1 warto$¢ opcji wynosi:
- w przypadku kiedy mingt okres nabywania uprawnien:
dla iot > v i S;; = KM opcja przyjmuje warto$¢:
fij=3Sij - K (1.6)

dla iot > v i S;; < KM opcja przyjmuje warto$¢:

_ —rb
fij= (1 —edt)e™" t[puf;'+l,j+l +PuficjtPalivrj—1] T

+e§tmax(Si’j - K, 0) ’ (1.7)
- w przypadku kiedy okres nabywania uprawnien nie minat:
iot < v opcja przyjmuje wartos¢:
fij=01- edt)e ™" [Pufivijer T Pwlivj T Pafiv1j—1) (1.8)
— warto$¢ opcji w wezle poczatkowym drzewa:
foo- (1.9)

gdzie:

i — numer kroku czasowego,

v — okres nabywania uprawnien,

ot — dtugos¢ kroku czasowego,

Sij — warto$¢ akcji w wezle i,

K - cena wykonania opcji,

M - wskaznik wielokrotnosci,

fij — warto$¢ opcji w wezle ij,

fi+1,j — warto$¢ opcji w wezle i + 1, dla wartosci ceny opcji na niezmienionym
poziomie,

fi+1, j+1 — warto$¢ opcji w wezle i + 1, dla wartodci ceny opcji w przypadku wzrostu,
fi+1j-1 — warto$¢ opcji w wezle i + 1, dla wartosci ceny opcji w przypadku
spadku.
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Istotng w tym momencie jest wprowadzona modyfikacja wzoru (1.6). Ot6z postaé
zaproponowana przez Hulla i White’a nie uwzglednia dyskontowania warto$ci ze
wzoru (1.6), co w mojej ocenie prowadzi do zawyzania wartosSci opcji. Jako, ze kazdy
wezel drzewa niejako dyskontuje warto$ci pobierane z poprzedniego wezla, dlatego
w niniejszym opracowaniu zdecydowano si¢ na wprowadzenie do wzoru (1.6) czlonu
nastepujacej postaci e~ przez ktéry wartoéé (1.6) jest w kazdym wezle przemno-
zona. W czlonie tym wystepuje warto$¢ m, ktéra wskazuje przez ile okreséw dana
warto$¢ powinna zostaé¢ przemnozona (czyli o ile okreséw od ostatniego wezla drzewa
powinna dana wielko$¢ zostaé¢ zdyskontowana). Dla wezta N warto$é¢ m wynosi 0, dla
wezta N—1 warto$¢ ta wynosi 1, dla wezta N—2 warto$¢ ta wynosi 2, itd. W ten spo-
s6b dyskontowane sg wszystkie warto$ci opcji w weztach, w ktérych wykonanie opcji
jest mozliwe (czego moim zdaniem, w modelu wyjSciowym niestusznie brakowato).
Uwzglednienie czlonéw tej postaci (e=79¢"m) wynika z mozliwosci wykonania opcji
w danym momencie (okres otwarty, cena akcji wyzsza od ceny wykonania przemnozo-
nej przez wskaznik odejscia), jednak pracownik w zaleznosci od swojej decyzji, moze
nie rezygnowaé z programu. W takim wypadku wezel ten nie bedzie ostatnim weztem
wyceny i stad za zasadne uwazam zdyskontowanie wystepujacej w nim wartoSci opcji.
Przez wprowadzong modyfikacje uchylone zostato zatozenie modelu wyjsciowego pole-
gajace na konieczno$ci natychmiastowego wykonania opcji, kiedy jest to mozliwe.

Proces budowania tréjmianowego drzewa dla wartosci opcji obrazuje rysunek 1.2:

f Nji+1

fN’U fN,,

f Nj-1

Rysunek 1.2 Schematyczne przedstawienie tworzenia drzewa tréjmianowego ceny opcji

Rozszerzenie modelu zaproponowanego przez Hulla i White’a o metode opartg na
drzewie tr6jmianowym pozwala na zageszczenie ilosci wezléw, co w efekcie prowa-
dzi do wzrostu prawdopodobienstwa trafienia na cene akcji odpowiadajgcg ustalonej
w programie barierze.

5. KONSTRUKCJA WSKAZNIKA ODEJSC

Konstrukcja wskaznika odej$¢ oparta zostala na publikacji Musieli i Rutkowskiego
[13]. Funkcja 4 (S, ¢) interpretowana jest jako roczna stopa wskaznika odej$é¢ spo-
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wodowanych przedterminowym (przed terminem wyga$niecia, po okresie nabywania
uprawnien) wykonaniem opcji, ktére w momencie wykonywania sg in the money.
Parametr ten, jak zauwaza Graeme West [21], moze zosta¢ oszacowany na podsta-
wie danych historycznych dotyczacych danego przedsiebiorstwa. Jednak w przypadku
przeprowadzonego badania, mozliwo$¢ pozyskania takich danych okazata sie¢ bardzo
ograniczona. Poza tym celem niniejszego artykulu bylo przedstawienie powyzszego
parametru za pomocg funkcji kilku zmiennych. Stad na podstawie opracowan Ayache
[1], [2] czynniki A przedstawione zostang jako funkcje zalezne od wartosci akcji oraz
czasu.

Wiasnosci funkcji 4 (S, ) [21]:

-A(S, 1) =0, dla S < K oraz jezeli jest to okres zamkniety,

- A(S, 1) ro$nie wraz ze wzrostem ceny akcji S oraz czasu t oraz spadkiem wsp6l-
czynnika zmiennosci o,

— w okresach w ktérych funkcja A (S, t) = 0, funkcja v(S, 1) # 0, co pozwala
stwierdzié, ze sg to funkcje wzajemnie komplementarne.

W celu oszacowania funkcji A (S, ) wykorzystana zostanie publikacja Musieli
i Rutkowskiego [13]. Autorzy zaproponowali, aby prawdopodobiefistwo wczesniejszego
wykonania opcji, ktére w mojej pracy bedzie interpretowane jako wskaznik odejscia,
szacowaé na podstawie opcji barierowej. Bariera jest przy tym ustalana na podstawie
danych historycznych dotyczacych odej$é — jest to warto$é opisywana w badaniach
Carpenter [3] oraz Huddarta i Langa [7], a takze wspomniany przy okazji omawia-
nia modelu Hulla i White’a wsp6tczynnik wielokrotnosci. Wzér zaproponowany przez
Musiele i Rutkowskiego (1.10) odnosi sie do okresu otwartego, w ktérym cena akcji
jest wyzsza od ceny wykonania opcji (S > K), czyli opcja jest in the money i mozliwe
jest jej wykonanie.

—ln%+<r—q—% 2>(T—t)
PED =N oVT—1 -
3] | Bk ey Aoy 00
_<K>02N<—lnS+2lnS +<r—q—2d>( —t))
S o/T—1t

gdzie:

B — oznacza gbrna bariere, ktéra musi zostaé¢ przekroczona, aby wykonanie opcji bylo
mozliwe (badZ jezeli taka bariera nie zostala w programie ustalona, oznacza wyso-
kos$¢ ceny akcji jaka byta osiagana w momencie wykonania opcji przez pracownikéw
o podobnej pozycji w hierarchii przedsiebiorstwa w przesztosci), warto$¢ ta ustalana
jest na podstawie danych historycznych.

Jednak w celu oszacowania wskaznika odej$¢, w badaniach wykorzystywane zosta-
nie pewne przeksztalcenie tej funkcji. Wzér (1.10) P(S, ¢) jest funkcja okreslajaca
stope wczesnego wykonania opcji, natomiast w moich badaniach bedzie potrzebne
oszacowanie funkcji 4 (S, 7). W tym celu wykorzystany zostanie wzoér (1.11) [21].
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e~ ASNT=0 = 1 - P(5,1) (1.11)

W celu oszacowania funkcji A (S, ¢) potrzebne jest przeksztalcenie wzoru (1.11).
Wz6r po przeksztalceniu przedstawiony jest jako wzor (1.12).

AS.0)(T—1) = 1“(#(3,:)) (1.12)

Tak opracowana funkcja A(S, ) wykorzystana zostanie w badaniach. Przy two-
rzeniu funkcji prawdopodobienistwa uzyto parametru B, ktéry pozwolit na wlaczenie
do rozwazan bariery ograniczajacej mozliwo$¢ wykonania opcji. Potrzebne jest jednak
wprowadzenie do modelu wskaznika odejs$¢, obliczonego na podstawie funkcji praw-
dopodobienstwa zaproponowanej w publikacji Musieli i Rutkowskiego [13]. Poniewaz
funkcja 4 (S,¢) przyjmuje duze wartosci, dlatego zdecydowano si¢ na normalizacje tej
zmiennej wzgledem maksimum, poprzez podzielenie wszystkich otrzymanych war-
tosci przez maksymalng otrzymang warto$é¢ tego wskaznika. Wykres funkcji 4 (S, 7)
opracowany dla danych z badanego przeze mnie programu dla sp6tki ComArch S.A.
przedstawiony zostal na wykresie 1.3.

Rysunek 1.3 Znormalizowane warto$ci funkcji 4 (S, ¢)

6. PRZYKEAD

Praktyczne wykorzystanie zaprezentowanego modelu wyceny opcji menedzerskich
sporzadzone zostato dla akcji spotki ComArch S.A. Skonstruowany program menedzer-
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ski trwa od 11.02.2004 roku do 11.02.2010 roku. Okres nabywania uprawnien wynosi
3 lata. Wskaznik wielokrotnosci z uwagi na stosunkowo wysokg zmienno$¢ ceny akcji
przy cenie wykonania opcji (62,5 zt) oraz cenie akcji w 2004 roku (46,8 zt) ustalono na
poziomie 2,2 ceny wykonania opcji zgodnie z badaniami Huddarta i Langa [7], gdyz
program z zalozenia obejmuje pracownikéw, a nie tylko najwyzszych ranga mene-
dzeréw. Cene wykonania ustalono na podstawie obserwacji ksztaltowania sie ceny
akcji spotki ComArch S.A. w okresie od 10.03.1999 roku do 11.02.2004 roku. Stopa
wolna od ryzyka na podstawie oprocentowania 52-tygodniowych bonéw skarbowych
wynosi w prezentowanych modelach 3,85%. Stope odejscia w okresie otwartym usta-
lono na poziomie 5%. Jako stope odej$cia w okresie otwartym wykorzystano funkcyjna
posta¢ wskaznika odej$¢ (ktéra jest w poszczegdlnych punktach przeksztalcana zgod-
nie ze wzorem 1.1). Najwazniejsze parametry obliczone w przypadku konstruowania
drzewa tréjmianowego przyjely nastepujgce wartosci: p,, = 0,210664, p; = 0,292701,
Pm = 0,496635.

Na podstawie modelu drzewa tréjmianowego i przedstawionych danych wejScio-
wych obliczono cen¢ opcji w momencie przyznania na poziomie 22,1877 zt (przy
cenie akcji spétki ComArch S.A. wynoszacej 11.02.2004 roku 46,8 zl). Wykorzystujac
jawng metode réznic skonczonych (stworzong na podstawie artykulu Westa [21]) dla
doktadnie takich samych danych wejsSciowych oraz warunkéw programu, otrzymana
warto$¢ jest rowna tej z modelu drzewa tréjmianowego. Stanowi to o poprawno$ci
i duzej doktadnosci zaprezentowanego modelu.

Na wykresie 1.4 przedstawione zostaly badania symulacyjne ceny opcji menedzer-
skiej dla spétki ComArch S.A. 0§ czasu przedstawia liczbe lat do wygasniecia opcji.
Charakterystyczne zatlamanie powierzchni spowodowane jest uwzglednieniem wskaz-
nika odej$¢ w okresie otwartym (miedzy 3 a 6 rokiem trwania programu motywacyj-
nego) dla ceny akcji umozliwiajacej jej wykonanie w zwigzku z ustalonym wskaznikiem
wielokrotnosci (2,2).

i
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T

Rysunek 1.4 Symulacja wartosci opcji dla spotki ComArch S.A.
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Drugi przyktad obliczeniowy przedstawia stworzony dla sp6tki PKN Orlen S.A.
program motywacyjny przeznaczony dla najwyzszych rangg menedzeréw. Program
obejmuje okres od 29.11.2002 roku do 28.11.2008 roku. Okres nabywania uprawnien
ustalony zostal jako 3 lata, natomiast wskaznik wielokrotnos$ci, zgodnie z badaniami
Carpenter wynosi 2,8 (z uwagi na fakt objecia programem tylko najwyzszych rangg
menedzeréw). Cena akcji w momencie przyznania wynosi 17,15 zt, natomiast cena
wykonania — 25 zI. Parametry wykorzystywane przy tworzeniu drzewa tréjmianowego
przyjely wartosci: p,, = 0,239137, p; = 0,261104, p,,, = 0,499759.

Wykorzystujac zaprezentowany model drzewa tréjmianowego dla skonstruowanego
na podstawie powyzszych danych programu menedzerskiego dla sp6tki PKN Orlen
S.A. obliczono cen¢ opcji w momencie przyznania na poziomie 4,0122 zt (przy cenie
akcji w tym momencie wynoszacej 17,15 z1). Rysunek 1.5 przedstawia znormalizowane

warto$ci funkcji A (S, 1), czyli postaci funkcyjnej wskaznika odejs$¢ dla analizowanego
programu spétki PKN Orlen S.A.

T -

rr

e 10
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Rysunek 1.5 Znormalizowane wartos$ci funkcji 4 (S, ¢) dla programu sp6tki PKN Orlen S.A.

Badania symulacyjne warto$ci opcji dla programu menedzerskiego dla spétki PKN
Orlen S.A. przedstawione zostaly na rysunku 1.6. W przypadku tego programu widoczne
zalamanie warto$ci opcji spowodowane jest réwniez uwzglednieniem w okresie otwar-
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tym dla odpowiedniej wartosci akcji wskaznika odej$é. W przypadku przedstawionego
na rysunku 1.6 wykresu, mozna zauwazy¢, wyrazniej niz w przypadku programu dla
spotki ComArch S.A., zwiekszenie warto$ci opcji juz na poczatku okresu otwartego,
co stanowi dla menedzera premie za zwigkszone ryzyko niewykonania opcji.

Rysunek 1.6 Symulacja wartosci opcji dla spétki PKN Orlen S.A.

7. PODSUMOWANIE

Z programami menedzerskimi zwigzanych jest wiele probleméw. Pierwsza grupa
probleméw stanowig zagadnienia zwigzane z odpowiednig konstrukcja samych progra-
mow. Z jednej strony program menedzerski ma spetniac¢ oczekiwania wystawiajgcego je
przedsicbiorstwa, z drugiej jednak ma stanowic¢ wynagrodzenie dla menedzera za osiag-
niete wyniki. Najwazniejszym zadaniem na etapie konstruowania programu jest zatem
takie zdefiniowanie warunkéw, aby mozliwe byto ich spelnienie, ale réwnocze$nie taka
konstrukcja samego programu, aby niemozliwe byto oméwione wcze$niej nieuczciwe
wplywanie zainteresowanych oséb na ksztaltowanie zysku z opcji menedzerskich.

Druga grupe probleméw zwigzanych z programami menedzerskimi stanowi obszar
zwigzany z ich odpowiednig wyceng. W przedstawionym modelu starano sie pokazaé
jak uwzgledni¢ konkretne warunki rynkowe w procesie wyceny. OczywiScie mozliwosci
zwigzanych ze swobodnym ksztaltowaniem warunkéw jest tyle, ze niemozliwym staje
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sie przedstawienie w jednym artykule wszystkich warunkéw, jednak postepujac analo-
gicznie do zaprezentowanych rozwigzan, z pewno$ciag mozna poradzi¢ sobie z bardzo
egzotycznymi wymaganiami postawionymi menedzerom. Kolejnym problemem zwigza-
nym z odpowiednig wyceng programéw menedzerskich jest dostosowanie modeli do
wymagan Migdzynarodowego Standardu Sprawozdawczo$ci Finansowej 2. Zrozumienie
standardu stanowi absolutng podstawe przy konstruowaniu modeli wyceny. Jednak
zakres niniejszego artykulu nie pozwala na szersze oméwienie kwestii poruszonych
w MSSF 2 ze wzgledu na szczegbtowos¢ catego standardu i zwigzang z tym obszernosc.
Przedstawiony model jest zmodyfikowany pod katem tegoz standardu.

Niniejszy artykul mial na celu przekrojowe przedstawienie zagadnienia progra-
moéw opcji menedzerskich od momentu konstrukcji programu do jego wyceny. Kazdy
z punktéw moglby zostaé znacznie obszerniej potraktowany, jednak brak zbiorczych
opracowan dotyczacych opcji menedzerskich w polskiej literaturze sktania do przed-
stawienia przekroju calej tematyki bardziej niz szczegélowego zajecia sie wycinkiem
tej problematyki. Przedstawiony model wyceny jest bardzo elastyczny w odniesieniu do
uwzglednianych w programie warunkéw, a konkretne formy modelu zaprezentowane
w tym artykule, mialy postuzy¢ przykladowemu przedstawieniu mozliwosci modelu.
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ZASTOSOWANIE MODELU DRZEWA TROJMIANOWEGO DO WYCENY OPCJI MENEDZERSKICH
Streszczenie

W artykule oméwiono konstrukeje oraz wycene programéw opcji menedzerskich. Przedstawione zostaty
warunki rynkowe oraz nierynkowe wykorzystywane w przypadku konstruowania programéw opcyjnych.
Wykorzystana metoda wyceny zostata oparta na drzewie tr6jmianowym, ktére zostato zmodyfikowane umoz-
liwiajac wiaczenie do wyceny zaprezentowanych warunkéw nabycia uprawnien oraz dostosowujac model
wyceny do wymagan Mig¢dzynarodowego Standardu Sprawozdawczosci Finansowej 2.

Stowa kluczowe: opcje menedzerskie, wskaznik odej$é¢, wskaznik wielokrotno$ci

PRICING OF EMPLOYEE STOCK OPTIONS USING TRINOMIAL TREE
Summary

The article discusses the construction and pricing of Employee Stock Options Plans. There were
presented performance conditions and market conditions that should be taken into account constructing
ESOPs. The presented valuation method is based on a trinomial tree, which was modified making it
possible to include presented vesting conditions in the pricing model and adapting it to the requirements
of International Financial Reporting Standard 2.

Key words: Employee Stock Options, employee exit rate, multiple rate



