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Wykorzystanie instrumentow pochodnych
a problem agencji

Agnieszka Strozynska®

Streszczenie: Celem artykulu jest syntetyczna prezentacja zalezno$ci zachodzacych pomigdzy wykorzy-
staniem instrumentéw pochodnych oraz wystgpujacym w przedsigbiorstwach problemem agencji i pozio-
mem nadzoru korporacyjnego. W przedstawionym artykule dokonano systematyki wzajemnych relacji
wystepujacych pomiedzy problemem agencji oraz nadzorem korporacyjnym a wykorzystaniem derywatow
z uwzglednieniem rzeczywistego motywu ich wykorzystania — zabezpieczenia przed ryzykiem lub speku-
lacji. Motywacja do przyjecia tak postawionego celu stala si¢ zauwazalna w przeprowadzanych na $wiecie
badaniach niejednoznacznos¢ wskazan oraz nierzadko przeciwstawna interpretacja badanych zaleznosci.
W celu realizacji gtownych zamierzen, przeprowadzono studia literaturowe, dokonujac przegladu literatury
anglojezycznej. Wartoscia artykutu jest wytyczenie podstaw, na gruncie ktérych mozliwa stataby si¢ proba
przetozenia teoretycznych i empirycznych wskazan na badania polskich spotek.

Stowa kluczowe: instrumenty pochodne, zarzadzanie ryzykiem, spekulacja, problem agencji

Wprowadzenie

Zewngetrzny szok w postaci kryzysu finansowego stat si¢ przyczyna ozywionej dyskusji
na temat motywow wykorzystania instrumentow pochodnych. Cze¢$é przedsiebiorstw wy-
kazywata duze straty zwigzane z inwestowaniem w derywaty'. Spowodowato to zahamo-
wanie rozwoju pozagieldowego rynku instrumentéw pochodnych, dynamicznie wzrastaja-
cego do roku 2008 i spadek srednich obrotow netto na tym rynku w roku 2009 o ok. 60%,
w porownaniu do roku poprzedniego (NBP 2010). Przyczyna takiego stanu byto miedzy
innymi zmniejszenie zainteresowania ofertg opcji walutowych. Tendencja spadkowa zosta-
fa odwroécona juz w 2010 roku, jednakze do roku 2013 aktywno$¢ uczestnikoéw polskiego
rynku instrumentéw pochodnych pozostawata nizsza, anizeli przed wybuchem §wiatowego
kryzysu finansowego (NBP 2014). Przeglad sprawozdan finansowych polskich niefinanso-
wych? spotek publicznych w latach 2009-2012 doprowadzit do jednoznacznej obserwacji,
iz w przypadku wiekszosci spotek notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papierow War-
tosciowych deklarowanym wprost motywem wykorzystania instrumentéw pochodnych byt
motyw zabezpieczajacy. Niejednoznaczno$¢ zasad ujawniania informacji o prowadzonej

" mgr Agnieszka Strozynska, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Katedra Finansow Przedsigbiorstw, al. Nie-
podlegtosci 10, 61-875 Poznan, e-mail: agnieszka.strozynska@ue.poznan.pl.

' W niniejszym artykule termin ,,derywaty” stosuje si¢ synonimicznie z terminem ,,instrumenty pochodne”.
2 Spotki niefinansowe utozsamia si¢ z podmiotami spoza szeroko rozumianego sektora finansowego.
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polityce zarzadzania ryzykiem finansowym w przedsigbiorstwie i, zwigzany z tym, brak
transparentnosci przekazywanych interesariuszom informacji, sktania do postawienia ogol-
nego pytania, czy faktyczny motyw wykorzystania instrumentéow pochodnych jest tozsamy
z motywem deklarowanym przez spotki. Teoria oraz przeprowadzone badania empiryczne
przedstawiaja przestanki mogace swiadczy¢ o kierowaniu si¢ pierwotnym motywem sto-
sowania instrumentow pochodnych — tj. checig zabezpieczenia i tym samym ograniczenia
poziomu ryzyka, badz tez motywem spekulacyjnym, skutkujacym zwickszeniem poziomu
ryzyka i rozumianym jako wykorzystanie instrumentow pochodnych niezgodnie z intere-
sem wszystkich zaangazowanych stron®.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie, na podstawie przeprowadzonych stu-
diow literaturowych, mozliwych kierunkéw zaleznosci pomigdzy wykorzystaniem instru-
mentéw pochodnych a charakterystykami przedsigbiorstw, ze szczegélnym uwzglednie-
niem problemu agencji i zwigzanych z nim mechanizmoéw nadzoru korporacyjnego oraz
majac na uwadze motyw stosowania derywatow. Prezentacja tresci, stanowiaca realizacje
przyjetego celu, nadaje opracowaniu przegladowy charakter, stanowiagc jednoczesnie pod-
stawe do dalszych badan.

1. Znaczenie problemu agencji dla wykorzystania instrumentéw pochodnych

Z teoretycznego punktu widzenia, mozliwe jest wyszczeg6lnienie argumentéw zwicksza-
jacych prawdopodobienstwo* wykorzystania instrumentow pochodnych jako narzedzi za-
rzadzania ryzykiem, w konsekwencji doprowadzajacych do zwickszenia wartosci przedsig-
biorstwa. Owe przestanki wynikajg miedzy innymi z istnienia niedoskonatosci rynkowych
nieuwzglednianych w modelu Modiglianiego-Millera (1958), tzn. z mozliwosci tagodzenia
kosztow zwigzanych z owymi niedoskonatosciami za pomoca technik zabezpieczajacych.
Jako jedna z przestanek determinujacych wykorzystanie instrumentéow pochodnych wska-
zuje si¢, zgodnie z teorig finansow, zapotrzebowanie na drogie finansowanie zewnetrzne
oraz koszty trudnosci finansowych?® (Smith, Stulz 1985; Shapiro, Titman 1986) — przyjmuje
si¢, ze prawdopodobienstwo wykorzystania w spotce instrumentéw pochodnych wzrasta
wraz z wyzszym stopniem zadtuzenia, nizszym wskaznikiem pokrycia zobowigzan odset-
kowych, czy tez nizsza ptynno$cig (Bartram i in. 2009). Dodatkowo literatura przedmiotu
koncentruje si¢ na stanowiacej przedmiot zainteresowania niniejszego artykutu teorii agen-
cji, wskazujac na korzysci wykorzystania instrumentéw pochodnych w postaci redukcji
kosztow agencji (m.in. Nance i in. 1993). Ta grupa przestanek dowodzi, iz przedsigbior-
stwa moga stosowac techniki zabezpieczajace z powodow zarzadczych — m.in. z uwagi na

3 Na potrzeby catego wywodu w niniejszym artykule przyjmuje si¢ przedstawione rozumienie spekulacji.

4 Rozumiane jako sktonno$¢ (propensity) do wykorzystania instrumentow pochodnych.

* Techniki zabezpieczajace zmniejszaja prawdopodobienstwo wystapienia sytuacji trudnosci finansowych i tym
samym redukujg oczekiwane koszty tych trudnosci. Im wyzsze owe oczekiwane koszty, tym wyzsze korzysci wyni-
kajace z zastosowanego zabezpieczenia.
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zarzadzajacych, cechujacych si¢ awersja do ryzyka, spowodowang brakiem dywersyfikacji
ich wlasnego portfolio. Obawiajacy si¢ ryzyka zarzadzajacy maja dodatkowo motywacje
do unikania ryzykownych projektéw inwestycyjnych o dodatniej warto$ci zaktualizowane;j
netto, ze wzgledu na silne uzaleznienie ich pozycji od dobrej kondycji przedsigbiorstwa, co
zwigzane jest z problemem niedoinwestowania. Uzasadnienie dla wykorzystania instru-
mentéw pochodnych w zaleznosci od wystepujacych relacji agencyjnych w przedsigbior-
stwie, wraz z uwzglednieniem potwierdzajacych je badan, wskazano tabeli 1.

Tabela 1

Relacje zachodzace pomiedzy wykorzystaniem instrumentdw pochodnych a problemem agencji
— przestanki do stosowania derywatéw wynikajace z redukcji kosztow agencji

Wykorzystanie instrumentéw pochodnych jako tagodzenie problemu agencji”

wykorzystanie instrumentow
pochodnych a problem agencji
— kierunek relacji

uzasadnienie stosowania instrumentow

pochodnych autorzy

+ Lagodzenie problemu niedoinwestowania Aretz, Bartram (2009)
Bartram i in. (2009)
Stulz (2001)
Smith (1995)
Nance i in. (1993)
Bessembinder (1991)
Campbell i Kracaw (1990)
Smith i in. (1990)
Mayers i Smith (1987)

+ Lagodzenie problemu substytucji aktywow  Aretz, Bartram, Dufey

+ Odpowiedz na awersje do ryzyka niezdywer- Aretz, Bartram, Dufey

syfikowanych zarzadzajacych May (1995)

DeMarzo i Duffie (1995)
Mayers i Smith (1990)
Stulz (1990)
Smith i Stulz (1985)

" Majace swe konsekwencje, wedlug teorii, w zwickszeniu wartosci firmy.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie przegladu wybranych badan.

Dokonujac przegladu literatury nalezy jednakze zwroci¢ uwage, iz wykorzystywanie
instrumentow pochodnych moze, z drugiej strony, wptywaé na zintensyfikowanie pro-
blemu agencji. Otwarte pozostaje pytanie, czy wykorzystanie instrumentéw pochodnych
jest sposobem na ztagodzenie problemu agencji, czy tez jego przejawem i zrodtem (Chang
1997). Zgodnie z teorig agencji, w przedsi¢biorstwie moga si¢ pojawi¢ konflikty intereséw
i koszty agencji powigzane z wykorzystaniem instrumentéow pochodnych, np. w sytuacji,
gdy zarzadzajacy przedsigbiorstwem wykorzystujg instrumenty pochodne w celach speku-
lacyjnych, dla zaspokojenia wlasnych interesow. Uwzglednienie tej relacji — przeciwstawnej
do zaprezentowanej powyzej — przedstawiono w tabeli 2.
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Tabela 2

Relacje zachodzace pomigdzy wykorzystaniem instrumentéw pochodnych a problemem agencji
— wykorzystanie instrumentéw pochodnych jako przejaw problemu agencji

Wykorzystanie instrumentow pochodnych jako przejaw problemu agencji*

uzasadnienie wykorzystania instrumentéw pochodnych autorzy
Wykorzystanie instrumentéw pochodnych w sytuacji dziatania Geczy iin. (2007)
kosztem akcjonariuszy moze znalez¢é swoje konsekwencje w utracie  Faulkender (2005)
wartosci firmy. Campbell i Kracaw (1999)
Bodnar i in. (1998)
Tufano (1998)
Stulz (1984)
Zgodnie z modelem Tufano, wykorzystanie instrumentow pochod- Tufano (1998)

nych w celach zabezpieczajacych moze przynosic¢ korzysci w sytu-
acji wystgpowania wysokich kosztow bankructwa, niskiej asymetrii
informacji oraz niewielkiego problemu agencji.

Brak odpowiedniego nadzoru zarzadzajacych poteguje koszty zwia-  Tufano (1998)
zane z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych.

" Majace mozliwy (choé niekonieczny) negatywny wplyw na warto$¢ przedsigbiorstwa.

Zrodto: opracowanie wiasne podstawie przegladu wybranych badan.

2. Znaczenie nadzoru korporacyjnego dla wykorzystania instrumentow
pochodnych

Jezeli zaktada si¢, zgodnie z teoria, iz przestanki wykorzystania technik zabezpieczajacych
wynikaja m.in. z konfliktéw agencyjnych, to uzasadniona jest konkluzja, iz charaktery-
styka nadzoru korporacyjnego — jako sposobu rozwiazywania tych problemoéw — powinna
wplywaé na aktywnos¢ zwiazang z wykorzystaniem instrumentéow pochodnych. Niewiele
jest badan poruszajacych wprost temat nadzoru korporacyjnego w aspekcie wykorzystania
derywatow. Dostepna literatura przedmiotu skupia si¢ w tym zakresie gtéwnie na struktu-
rze wlasnosciowej badanych spotek, jako proxy poziomu nadzoru korporacyjnego, posred-
nio uwzgledniajac jednoczesnie problem asymetrii informacji. Postugujac si¢ szeregiem
zmiennych dotyczacych struktury wlasnosciowej (nierzadko bardzo réznie definiowanych),
badacze staraja si¢ odpowiedzie¢ na pytanie, czy wigkszy/mniejszy udzial akcjonariatu
danego rodzaju w strukturze wlasnosciowej powoduje, iz spotka chetniej/mniej chetnie
wykorzystuje instrumenty pochodne oraz probuja jednoczesnie wyjasniac i interpretowac
otrzymywane zaleznosci. Przedstawione w ponizszej tabeli informacje wskazuja, iz w prze-
prowadzonych na §wiecie badaniach wykorzystywane w tym celu byly m.in.: procentowy
udziat w strukturze wlasno$ciowej gtownego zarzadzajacego, udzial insideréw w struk-
turze wiascicielskiej, czy tez udziat inwestorow instytucjonalnych. Warto zwroci¢ uwage
na kierunki relacji przedstawione w drugiej oraz ostatniej kolumnie tabeli. Umieszczono
w nich przewidywany i obserwowalny znak wystepujacej zaleznosci (tj. wptywu struktury
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wlasno$ciowej na wykorzystanie instrumentéw pochodnych), ktory nierzadko jest przeciw-
ny do oczekiwanego. Po analizie literatury uzasadnione staje si¢ twierdzenie, iz wnioski
plynace z przeprowadzonych badan czesto wydaja sie by¢ wzajemnie wykluczajace i zbyt
malo ostrozne. Nierzadko wystepuje sytuacja, iz autor nie podaje jednoznacznej interpreta-
cji otrzymanych wynikoéw, snujac jednoczesnie przypuszczenia co do réznorodnych, moz-
liwych sit sprawczych.

Tabela 3

Struktura wlasnosciowa a wykorzystanie instrumentéw pochodnych
w przeprowadzonych badaniach

Zmienna objasniajaca Kierunek przewidywanej relacji Kierunek
(dot. struktury wlasno-  pomiedzy proxy a wykorzystaniem  Autorzy badania empirycznej
Sciowej) instrumentéw pochodnych relacji
Udziat CEO + Dionne, Triki (2005) +

Knopf'i in. (2002)
Allayannis, Ofek (2001)
Tufano (1996)
Udziat insiderow + Lel (2006)
Marsden, Prevost (2005) -
Dionne, Triki (2004)
Haushalter (2000) -
Gay, Nam (1998) -
Fok iin. (1997)
Geczy iin. (1997)
Tufano (1996)
Berkman, Bradbury (1996)
Udzial inwestorow - Dionne, Triki (2005)
instytucjonalnych Dionne, Triki (2004)
Graham, Rogers (2002)
Rogers (2002)
Fok iin. (1997)
Geczy iin. (1997)

+ o+

+ o+ o+ +

+ o+

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie przegladu i analizy dotychczasowych badan.

Przeprowadzane badania empiryczne z wykorzystaniem prob badawczych sktadajacych
si¢ ze spotek pochodzacych z réznych krajow, nie daja jednoznacznej odpowiedzi na pyta-
nie o to, czy i w jaki sposob nadzor korporacyjny wplywa na wykorzystanie instrumentéw
pochodnych. Wydaje si¢, ze przyczyn powodujacych niejednoznaczno$¢ otrzymywanych
przez $wiatowych badaczy wynikow mozna upatrywa¢ w réznorodnych motywach stoso-
wania instrumentow pochodnych. Do$¢ szeroka literatura z zakresu empirycznych finan-
sOW opisujaca problem wykorzystania instrumentéw pochodnych skupia si¢ na motywie
zabezpieczajacym. Jak wskazuje jednak praktyka, rowniez w przypadku polskich spotek,
podmioty gospodarcze stosujg owe instrumenty takze w celach spekulacyjnych.

Probe uzupelnienia luki, zwigzanej z brakiem odpowiedzi na powyzsze pytanie i z cz¢-
stym nicuwzglednianiem réznorodnosci motywu stosowania instrumentéw pochodnych,
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stanowig badania opublikowane w 2012 roku. W swoich pracach Lel (2012) oraz Allayanis
i1in. (2012) stawiaja hipoteze dotyczaca zwigzku pomigdzy nadzorem korporacyjnym spot-
ek a wykorzystaniem instrumentéw pochodnych. Przyjetym celem byto bowiem zweryfi-
kowanie twierdzenia, iz wynikajace z teorii finansow wskazania, odnoszace si¢ do wigkszej
sktonnos$ci do wykorzystania derywatdéw jako technik zabezpieczajacych, obserwowalne sg
w spotkach o silnym nadzorze korporacyjnym; z drugiej za$ strony w przypadku spotek
o stabszym stopniu nadzoru derywaty wykorzystywane sa dla zaspokojenia potrzeb za-
rzadzajacych spotka, niekoniecznie spdjnych z interesem pozostatych interesariuszy. Aby
wykazaé powyzsze zwigzki, autorzy przeprowadzonych badan zaprojektowali miar¢ me-
chanizmu nadzoru zaréwno na poziomie spoiki, jak i na poziomie panstwa®. Wykazano, ze
sila nadzoru korporacyjnego wplywa na wykorzystanie walutowych instrumentéw pochod-
nych, dodatkowo wnioskujac o zachodzacych interakcjach i motywach uzycia derywatow
W nastgpujacy sposob:

1. W spotkach o silnym nadzorze korporacyjnym decyzje o wykorzystaniu instrumen-
tow pochodnych podejmowane sg zgodnie z zalozeniami teorii zarzadzania ryzy-
kiem. Zweryfikowano hipoteze, iz w przypadku spotek o wysokim poziomie nadzoru
korporacyjnego, bardziej prawdopodobne jest, ze przedsigbiorstwo bedzie uzytkow-
nikiem derywatdw, jezeli jego ekspozycja na ryzyko oraz potrzeby zewnetrznego fi-
nansowania beda wyzsze.

2. W spotkach o stabym poziomie nadzoru korporacyjnego, przedsigbiorstwa wykorzy-
stuja instrumenty pochodne znacznie czgsciej, kiedy zarzadzajacy posiadaja znaczny
udziatl w strukturze wlasnos$ciowej (tym samym posiadajac niezdywersyfikowane
wlasne portfolio inwestycyjne).

Opisywane badanie potwierdzilo weze$niej przytoczone przypuszczenie, iz to wlasnie

sita nadzoru korporacyjnego moze mie¢ kluczowy wpltyw na motywy wykorzystania przez
spotki instrumentéw pochodnych.

Uwagi koncowe

Badania empiryczne bardzo czgsto nie odzwierciedlajg istnienia przewidywanych kierun-
kow zaleznos$ci ptynacych z zalozen teoretycznych, daja przeciwne lub niejednoznaczne
wskazania i wyjasnienia. Powodow takich probleméw mozna doszukiwac si¢ na wielu ptasz-
czyznach, m.in. w publicznie dostepnych dokumentach — nieujednoliconych (lub niedosta-
tecznie ujednoliconych) w zakresie ujawniania informacji o stosowanych technikach zabez-
pieczajacych i wykorzystywanych instrumentach pochodnych, czy tez w braku baz danych
agregujacych informacje dotyczace tych dziatalno$ci. Dodatkowym kluczowym czynni-
kiem skutkujagcym powyzszymi problemami dotyczacymi wynikow badan, moze by¢ row-
niez sposob zaprojektowania badania empirycznego, polegajacy np. na nieuwzglednieniu

¢ Z uwagi na przeprowadzenie badania z wykorzystaniem proby migdzynarodowe;.
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istotnych zaleznos$ci. Przeglad przeprowadzonych badan doprowadza do wniosku, iz nie-
rzadko zmienne objasniajace, stanowigce determinanty uzywania derywatow, wykorzy-
stywane sg do przytaczania wigcej niz jednego argumentu. Powoduje to, ze interpretacje
wynikow sa skomplikowane i niejednoznacznie zaprezentowane.

Dodatkowo warto nadmienié, iz dokonany przeglad wybranych dotychczasowych badan
sktonit autorke do przeprowadzenia pilotazowego badania dotyczacego wptywu struktu-
ry wlasnosciowej polskich spotek publicznych na wykorzystanie przez nie instrumentéw
pochodnych’. Wstepna, jednowymiarowa analiza daje podstawy do przewidywania, iz
w polskich warunkach gospodarczych struktura wtasnosci ma istotny wptyw na stosowanie
derywatow. Podstawowa analiza wykazata bowiem, iz polskie spotki publiczne wykorzy-
stujace instrumenty pochodne charakteryzuja si¢ wickszym udzialem inwestoréw instytu-
cjonalnych w strukturze akcjonariatu oraz mniejszym udziatem glownego zarzadzajacego
oraz wszystkich insideréw w strukturze wtasnosciowej. Tak zaprojektowane badanie daje
mozliwos¢ postawienia wylacznie powyzszej ostroznej konkluzji. Nie jest uzasadnione do-
konywanie proby interpretacji zachodzacych zalezno$ci bez przeprowadzenia dalszych ba-
dan z wykorzystaniem wielowymiarowych analiz. Otrzymane wyniki daja jednakze pod-
stawe do dalszego poszukiwania zaleznosci w celu identyfikacji zwigzku wykorzystania
instrumentow pochodnych z poziomem nadzoru korporacyjnego w polskich spotkach pub-
licznych. Uzasadniona jest bowiem konkluzja, iz ptynaca z przegladu badan sugestia, do-
tyczaca wilaczenia nadzoru korporacyjnego oraz interakcji zachodzacych pomigdzy owym
poziomem a innymi determinantami wynikajacymi z teorii zarzadzania ryzykiem w prze-
prowadzane badanie czynnikéw wptywajacych na wykorzystanie instrumentow pochod-
nych poziomu, mogtaby przyczyni¢ si¢ do wyjasnienia niejednoznacznosci wystgpujacych
w uzyskiwanych wynikach badan.
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THE USE OF DERIVATIVES AND AGENCY PROBLEM

Abstract: The aim of this article is a synthetic presentation of the relationships between the usage of de-
rivatives and the agency problem occurring in companies, and also corporate governance level. The paper
presents the systematics of mutual relations existing between the agency problem; the level of corporate
governance and the use of derivatives depending on the actual motive of their use — hedging or speculation.
The motivation for its purpose became ambiguous indications and counterposed interpretation of surveyed
dependencies frequently observable in the studies conducted in the world. Author carried out literature stud-
ies In order to achieve the main objective of article, reviewing the published research. The value of the article
is to point out the grounds on the basis of which we can make an attempt to transfer the theoretical and empiri-
cal indications to Polish economy.

Keywords: derivatives, risk management, speculation, agency problem
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