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Wptyw emisji obligacji korporacyjnych
na wartos¢ dodana przedsiebiorstwa

Wprowadzenie

Dla polskich przedsi¢gbiorstw emisja obligacji korporacyjnych jest relatywnie
nowym sposobem ksztattowaniu struktury ich kapitatu. Ich dzialalno$¢ w przewa-
zajacej mierze opiera si¢ na wykorzystaniu kredytow bankowych. Ostatni kryzys
finansowy doprowadzil do zaostrzenia norm ostrozno$ciowych, sprawiajac, ze
wielu instytucjom rynku finansowego ograniczono mozliwo$¢ udzielania finan-
sowania przedsi¢biorstwom. W rezultacie zmniejszenia dostepnosci do finanso-
wania bankowego przedsi¢biorstwa skierowaty sie ku zrodtom pozabankowym.
Potwierdza to fakt, ze w Unii Europejskiej dyskutuje si¢ o projekcie unii rynkéw
kapitatowych, co miatoby utatwi¢ przeptyw kapitatu i jego transfer do przedsie-
biorstw (Mikotajczak 2015).

Rozwoj rynku oraz wzrost wykorzystania omawianego zrodta finansowania
przez przedsiebiorstwa wskazuje na potrzebe szerszego przeanalizowania wply-
wu emisji obligacji korporacyjnych na funkcjonowanie przedsigbiorstw. Celem
niniejszego opracowania jest oszacowanie, jak emisje obligacji korporacyjnych
oddzialuja na warto$¢ dodang przedsiebiorstwa (EVA). Postawiono dwie hipotezy
badawcze:

H1:emisja obligacji korporacyjnych wplywa na wzrost wartosci dodanej przed-
sigbiorstwa — oraz uzupehniajaco:

H2:skala wptywu emisji obligacji korporacyjnych na wzrost warto$ci dodanej
zalezy od przeznaczenia $rodkéw z emisji (na finansowanie aktywéw dtugo-

i krotkoterminowych).

Aby weryfikowa¢ hipotezy, postuzono si¢ analizg czynnikowa oraz anali-
zg regresji wielomianowej krokowej, wstecznej. Dane wykorzystane w badaniu
dotyczag 2015 r.
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1. Analiza literatury przedmiotu

W Polsce obligacje moga by¢ emitowane m.in. przez jednostki samorzadu
terytorialnego (gminy, powiaty, wojewddztwa oraz ich zwigzki), instytucje finan-
sowe, w tym banki, a takze przedsiebiorstwa (Ustawa 2015). Walory emitowane
przez osoby prawne prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza (np. spotki z ograniczong
odpowiedzialnos$cig, spotki akcyjne, banki, z wytagczeniem spotdzielczych), w tym
podmioty utworzone wylacznie w celu przeprowadzenia emisji obligacji, spotki
komandytowo-akcyjne, sa okreslane mianem obligacji korporacyjnych (Fabozzi
2000; Sierpinska, Bak 2013; Ustawa 2015).

Polski rynek obligacji korporacyjnych powstat w latach 90. XX w. Do czasu
utworzenia platformy Catalyst (30 wrzesnia 2009 r.) przewazajaca grupa instru-
mentoéw byly obligacje zamienne na akcje, co powodowato, ze rynek wtorny
prawie nie istniat, poniewaz obligatariusze oczekiwali na konwersje dtugu na akcje
spotek emitentow. Problemy potegowatl nierowny dostgp inwestoréow do rynku, na
ktérym preferowano tych, ktérzy mieli mozliwo$¢ nabycia instrumentéw finan-
sowych w domach maklerskich badZ w ramach private bankingu (Gemra 2016).

Impulsem do silnego rozwoju polskiego rynku kapitalowego stat si¢ przemiany
systemowe 1 dgzenie Polski do cztonkostwa w Unii Europejskiej. Aspiracje, aby
zajac czotowa pozycje w Srodkowo-wschodniej czgéci kontynentu, potwierdzaty
kapitalizacja polskich przedsigbiorstw, dynamika wzrostu liczby emitentéw oraz
ofert publicznych (Przybylska-Kapuscinska 2008). Pozytywne i niemal natych-
miastowe zmiany wptynely na rynek obligacji korporacyjnych, ktéry obecnie jest
jednym z najszybciej rozwijajacych si¢ w Europie Srodkowo-Wschodniej.

Rynek obligacji korporacyjnych w Polsce sktada si¢ z dwoch segmentow —
pierwotnego i wtornego. Pierwszy z nich zaspokaja potrzeby na kapital dluzny
zglaszane przez przedsigbiorstwa, ktore kierujg oferty nabycia walorow w drodze
emisji prywatnej lub publicznej. Na rynku pierwotnym instrumenty dluzne sa
sprzedawane po raz pierwszy jako nowo wyemitowane walory. Drugi segment
stanowi rynek wtorny, ktory umozliwiajac obrét wyemitowanymi instrumentami
dtuznymi, zapewnia inwestorom mozliwo$¢ zamiany obligacji korporacyjnych na
gotowke przed terminem zapadalnoSci, tj. datg obowigzujacg wystawce obligacji
do ich wykupu (Czekaj 2016).

W Polsce dla rynku wtoérnego dtuznych instrumentéw finansowych stworzono
platforme Catalyst, sktadajacg si¢ z dwoch rynkow detalicznych — regulowanego
1 Alternatywnego Systemu Obrotu (prowadzonych przez Gietld¢ Papierow Warto-
Sciowych), oraz dwoch rynkéw hurtowych, rowniez regulowanego 1 Alternatyw-
nego Systemu Obrotu, jednak obstugiwanych przez podmiot o nazwie BondSpot
(Czternasty, Mikotajczak 2010).

Rynek detaliczny rézni si¢ od hurtowego przede wszystkim minimalng
jednostka transakcji, ktéra w przypadku segmentu prowadzonego przez GPW
w Warszawie wynosi 1 obligacje. Na BondSpot warto$¢ jednostki transakcyj-
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nej nie moze by¢ mniejsza niz 100 tys. zt. Rynek regulowany stanowi cze$¢
rynku zorganizowanego, podlegajacego nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego,
funkcjonujac w staty sposob jako system obrotu regulowanego instrumentami
finansowymi, w ramach ktérego kazdy inwestor ma zapewniony réwny, jedno-
czesny 1 powszechny dostep do informacji przy jednakowych warunkach naby-
wania i zbywania waloréw. Alternatywny system obrotu (ASO) to segment rynku
Catalyst, ktorzy dziala poza rynkiem regulowanym i nie podlega nadzorowi KNF.
Jest on zorganizowanym 1 wielostronnym systemem majacym kojarzy¢ oferty
kupna i sprzedazy obligacji korporacyjnych. Transakcje zawierane na rynku ASO
odbywaja si¢ wedlug procedury wilasciwej dla alternatywnego systemu obrotu.
Tak zaprojektowana architektura rynku Catalyst umozliwia zawieranie transak-
cji wszystkim inwestorom, instytucjonalnym oraz indywidualnym, jednoczes$nie
udostepniajac emitentom ptaszczyzne do oferowania walorow o bardzo odmienne;j
warto$ci (Prewysz-Kwinto 2012).

W latach 2009-2015 polski rynek obligacji korporacyjnych rozwijat sig¢
dynamicznie pod wzgledem liczby emitentow, wolumenu transakcji czy warto$ci
nominalnej obligacji. Wsrod podmiotéw oferujacych obligacje korporacyjne na
Catalyst dominowaty przedsiebiorstwa, ktore w 2015 r. stanowity 92%. Na koniec
2015 r. na Catalyst dzialalo tacznie 148 emitentow, z czego 136 podmiotéw
zaklasyfikowano jako przedsigbiorstwa, a 12 (8%) — jako banki. W poréwnaniu
z pierwszym pelnym rokiem funkcjonowania Catalyst liczba emitentow wzrosta
niemal 7-krotnie.

Pozyskiwanie kapitatu przez przedsigbiorstwa w drodze emisji obligacji kor-
poracyjnych moze okazaé si¢ w perspektywie czasu efektywniejsze niz kredyty
bankowe, pod warunkiem istnienia odpowiednio rozwinigtego rynku dhuznych
instrumentéw finansowych. Przyktadem dojrzatego 1 rozbudowanego rynku obli-
gacji przedsigbiorstw sg Stany Zjednoczone. Jego rozwdj wynika gtdéwnie z wdro-
zonych procesow deregulacyjnych (Wisniewski 2007).

Polski rynek obligacji korporacyjnych przeszedt liczne zmiany, z ktérych naj-
wazniejsze zaczeto wprowadzac jeszcze przez utworzeniem platformy Catalyst.
Wskutek uchwalenia ustawy z 29 czerwca 2000 r. zmieniajgcej ustawe o obli-
gacjach oraz niektére inne ustawy bardzo zlagodzono warunki dotyczace emito-
wanego dtugu korporacyjnego. Przede wszystkim zniesiono obowigzek wskazy-
wania celu emisji obligacji, rozszerzono krag podmiotéw o zdolnosci emisyjnej
1 zwigkszono liczbe mozliwych zabezpieczen. Umozliwiono tez realizowanie oferty
publicznej bez koniecznosci stosowania ustawy o ofercie publicznej (Ostaszewski
et al. 2009).

Ustawg z 8 marca 2013 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej 1 warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych oraz niektoérych innych ustaw dokonano modyfika-
cji majacych na celu utatwienie emitentom pozyskania finansowania dtuznego.
Przede wszystkim zmieniono definicje oferty publicznej (ze 100 do 150 zwick-
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szono minimalng liczbe inwestoréw decydujacg o rodzaju oferty). Nowelizacja
pozwolita rowniez wystepowac z ofertg publiczng emisji obligacji korporacyjnych
o warto$ci nieprzekraczajacej 2,5 mln euro w ciagu 12 miesi¢cy bez przygoto-
wania prospektu emisyjnego. Niewatpliwymi zaletami tej zmiany byly obnizenie
kosztow emisji 1 skrocenie jej czasu dla emitenta, brak procedury zatwierdzenia
memorandum informacyjnego przez KNF (memorandum nalezato jedynie opu-
blikowac) 1 umozliwienie prowadzenia kampanii promocyjnej skierowanej do
nieoznaczonego inwestora.

W tym samym roku zezwolono réwniez na realizowanie ofert kaskadowych,
umozliwiajacych odsprzedaz objetych waloréw przez firmy inwestycyjne, zagra-
niczne firmy inwestycyjne, banki, instytucje kredytowe, a takze konsorcja tych
podmiotéw innym uczestnikom. Dodatkowo emitent zyskal prawo do prowadzenia
oferty kaskadowej na okres§lonych przez siebie warunkach i terminach (Grzywacz,
Gemra 2015).

1 lipca 2015 roku weszta w zycie nowa ustawa o obligacjach. Intencja
uchwalonych zmian byto ,,doprowadzenie do sytuacji, w ktorej emisja obligacji
komercyjnych zacznie petnié¢ rolg¢ dodatkowego, komplementarnego w stosunku
do kredytéw bankowych zrodta pozyskania kapitatu” (Ministerstwo Finansow
2012). Przyznata ona zdolno$¢ emisyjna nowym podmiotom gospodarczym, m.in.
spotkom specjalnego przeznaczenia (ang. Special Purpose Vehicle — SPV) (Bie-
lawska, Pawtowski 2015; Papiez 2015).

Wprowadzono takze nowe rodzaje obligacji: wieczyste — dla ktérych nie
okresla si¢ terminu zapadalno$ci, a wyptata odsetek nastepuje w formie renty
wieczystej; podporzadkowane — z ktorych dochodzone roszczenia w przypadku
braku splaty obligacji na skutek upadtosci lub likwidacji emitenta sg egzekwo-
wane w kolejnos$ci ustalonej w warunkach emisji (Bielawska, Pawlowski 2015;
Wisniewski 2016).

Oprocz zwigkszenia obrotow oraz wzrostu liczby emitentow i emisji warto
zwrdci¢ uwage na zainteresowanie rynkiem Catalyst firm o bardzo dobrej kon-
dycji finansowej, plasujacych rekordowe pod wzgledem warto$ci emisje obliga-
cji korporacyjnych przedsigbiorstw. W 2015 r. do grona emitentéw na Catalyst
dotaczyly takie spotki, jak: Raiffeisen (emisja o wartosci 0,5 mld zt), Tauron
(1,7 mld zt) czy Enea i Cyfrowy Polsat (po 1 mld zt) (http://www.gpwcatalyst.pl,
data dostepu 15.02.2017).

Polski rynek obligacji korporacyjnych Catalyst okazat si¢ skutecznym narzg-
dziem pozyskiwania kapitatu dluznego, tworzac pozadang przez przedsigbiorstwa
alternatywe dla dotychczas najczesciej stosowanych metod (emisja akcji, zaciggnig-
cie kredytu bankowego). Oprocz kluczowych zalet dtugu korporacyjnego, ktorymi
sa elastyczno$¢ 1 mozliwo$¢ zdobycia kapitatu dluznego o wysokiej wartosci,
przedsigbiorstwa dostrzegly szanse na sfinansowanie przedsiewzie¢ na korzystniej-
szych warunkach albo takich, na ktére banki odmowity kredytowania. Przetozyto
si¢ to na rosnacg popularno$¢ rynku Catalyst, ktorg mozna tlumaczy¢ réwniez
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tym, ze pozwala on pozyskaé kapitat dtuzny przez podmioty o zrdéznicowanej
kondycji finansowej, dla ktoérych emisja obligacji moze okaza¢ si¢ tatwiejszg albo
jedyna metoda na wzrost zadluzenia w celu kreowania warto$ci przedsigbiorstwa.

2. Metodologia badan

Przedmiotem badan jest ocena wplywu emisji obligacji korporacyjnych na
warto$§¢ dodang przedsigbiorstwa, definiowang w opracowaniu jako ekonomicz-
na warto$¢ dodana (ang. economic value added — EVA). Zakres czasowy badan
obejmuje 2015 r.

Podmiot analizy stanowi 67 przedsi¢biorstw notowanych na Gietdzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie, emitujacych obligacje korporacyjne i plasujacych
je na rynku Catalyst.

Warto$¢ EVA badanych spotek w 2015 r. okreslono nastepujaco (Mackowiak
2009):

EVA = (ROIC — WACC) x IC, (1)

gdzie:

EVA - ekonomiczna warto$¢ dodana,

ROIC — stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu danej spoiki,

WACC — éredni wazony koszt kapitatu przedsigbiorstwa,

i — zainwestowany kapitat — kapital staly (wlasny i obcy dlugoterminowy).

Koszt kapitatu dla kazdej badanej spotki oszacowano za pomocg $redniego
wazonego kosztu kapitatu (ang. Weighted Average Cost of Capital — WACC),
ktory jest definiowany jako $rednia wazona kosztow roznych sktadnikow finanso-
wania wykorzystywanych przez przedsi¢biorstwo (koszt kapitatu wlasnego, koszt
obligacji korporacyjnych oraz koszt kredytow bankowych). Dokladng formute
szacowania WACC przedstawia wzor 2.

WACC = wek, + wopko(1 = T) + wiphip(1 = T), ()

gdzie:

w, — udziat kapitalu wlasnego,

w,; — udzial kapitatu obcego — obligacji korporacyjnych,
wy, — udziat kapitatu obcego — kredytéw bankowych,

k., — koszt kapitatu wlasnego,

k.. — koszt kapitatu obcego — obligacji korporacyjnych,
ky, — koszt kapitatu obcego — kredytéw bankowych,

T — stopa podatku dochodowego.
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Koszt kapitalu wlasnego zostal oszacowany za pomoca metody bazujacej na
modelu wyceny aktywow kapitatowych CAPM (ang. Capital Assets Pricing Model)
przy uzyciu nastgpujacego wzoru (Damodaran 2007):

Re = Rf + ﬁ(Rm - Rf)ﬂ (3)
gdzie:
R, — koszt kapitatu wilasnego,
R, — stopa procentowa wolna od ryzyka,
R,, — oczekiwana rynkowa stopa zwrotu z inwestycji w aktywa kapitatowe,
S — wspoélezynnik stopnia systematycznego ryzyka rynkowego.

Szacujac koszt kapitatu wlasnego, przyjeto nastepujace zatozenia:

— stopa wolna od ryzyka — na poziomie rentownos$ci dtugoterminowych obligacji
rzadowych DS0727 o terminie wykupu 25 lipca 2027 r. (3,425%),

— wspdlczynnik beta — 1 dla kazdej badanej spoiki,

— premia za ryzyko rynkowe (rdznica mi¢dzy oczekiwana rynkowa stopa zwrotu
z inwestycji w aktywa kapitalowe R, a stopa wolng od ryzyka Ry — 6,28%,
zgodnie szacunkami A. Damodarana (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar,
data dostepu 28.03.2017).

Przyjeto, ze koszt kapitatu obcego — obligacji korporacyjnych — dla kazdej
badanej spoiki jest rowny oprocentowaniu wyemitowanych papierow dtuznych.

Kolejny koszt kapitatu obcego, zwiazany z kredytami bankowymi, okre§lono
jako sumg rentownosci dlugoterminowych obligacji rzadowych DS0727 o terminie
wykupu 25 lipca 2027 r. na poziomie 3,425% i spreadu oszacowanego na podstawie
zaproponowanego przez A. Damodarana (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar,
data dostepu 28.03.2017.) ratingu opartego na klasyfikacji poziomu wskaznika
pokrycia odsetek zgodnie z tabelg 1.

Pierwszym etapem badania bylto okreslenie zmiennych wtaczonych do anali-
zy, tj. zmiennych ilosciowych odnoszacych si¢ do struktury zrédet finansowania
przedsigbiorstwa, struktury finansowania majatku przedsiebiorstwa oraz wartosci
dodane;.

Wsrod zmiennych niezaleznych wskazano nastepujace relacje wyemitowanego
dhugu do poszczegolnych kapitatow 1 aktywow przedsiebiorstwa:

Z1 — udziat obligacji korporacyjnych w kapitale catkowitym,

72 — udziat obligacji korporacyjnych w kapitale wtasnym,

73 — udziat obligacji korporacyjnych w kapitale obcym,

74 — udziat obligacji korporacyjnych w kapitale obcym dhugoterminowym,

75 — udzial obligacji korporacyjnych w kapitale obcym krétkoterminowym,

76 — udziat obligacji korporacyjnych w kapitale statym,

Z7 — udziat obligacji korporacyjnych w kapitale obcym odsetkowym,

78 — udziat obligacji korporacyjnych w kapitale obcym odsetkowym dhugoter-

minowym,
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79 — udziat obligacji korporacyjnych w zainwestowanym kapitale,

Z10 — udziat obligacji korporacyjnych w finansowaniu aktywow trwatych,

Z11 — udzial obligacji korporacyjnych w finansowaniu aktywow obrotowych.
Zmienne zalezne dotyczace warto$ci dodanej przedsigbiorstw opisano jako

relacje miernika EVA do kapitatu catkowitego, zainwestowanego i wilasnego

(pomniejszonego o zysk z roku biezacego):

W1 — udziat ekonomicznej wartosci dodanej EVA w kapitale catkowitym,

W2 — udzial ekonomicznej wartosci dodanej EVA w kapitale wlasnym,

W3 — udziat ekonomicznej wartosci dodanej EVA w zainwestowanym kapitale.
Obliczenia byly wykonywane dla pojedynczych podmiotéw. Zmienne po ich

oszacowaniu skorygowano o obserwacje odstajace przy wykorzystaniu wykresow

pudetkowych (boxplot). Tak przygotowane zmienne poddano standaryzacji w celu

przeprowadzenia analizy czynnikowe;j.

Tabela 1
Estymacja spreadu dla zobowiazan finansowych przedsigbiorstwa

Wskaznik pokrycia odsetek

Rating Spread
Od Do

—100000 0,199999 D2/D 12,00%
0,2 0,649999 c2/C 10,50%
0,65 0,799999 Ca2/CC 9,50%
0,8 1,249999 Caa/CCC 8,75%
1,25 1,499999 B3/B- 7.25%
1,5 1,749999 B2/B 6,50%
1,75 1,999999 B1/B+ 5,50%
2 2,2499999 Ba2/BB 4,00%
2,25 2,49999 Bal/BB+ 3,00%
2,5 2,999999 Baa2/BBB 2,00%
3 4,249999 A3/A- 1,30%
425 5,499999 A2/A 1,00%
5,5 6,499999 Al/A+ 0,85%
6,5 8,499999 Aa2/AA 0,70%
8,50 100000 Aaa/AAA 0,40%

Zrodio: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar (data dostepu 28.03.2017).

Metode redukcji wymiaru — analiz¢ czynnikowa z metodg wyodrgbniania
sktadowych gtéwnych — zastosowano, aby przedstawi¢ obserwacje w okreslonej
przestrzeni o zadanym wymiarze, ktory jest nizszy od obecnie wystepujacego,
oparty na pierwotnych danych. Podstawg do redukcji wymiaru jest fakt, ze dana
liczba zmiennych objasniajacych moze zupehlie naturalnie tworzy¢ jeden kom-
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ponent — czynnik opisujacy te samg zalezno$¢é. W metodzie tej obliczane sg wagi
sktadowych reprezentujace korelacje czastkowe, czyli wagi opisane wartosciami
z przedzialu od —1 do 1, wystepujace migdzy analizowanymi zmiennymi a skta-
dowymi glownymi. Efektem analizy jest uzyskanie uktadu tadunkow dla czyn-
nikow wyréznionych przez wysokie tadunki dla jednych zmiennych i niskie dla
innych. W badaniu wykorzystano rotacj¢ varimax, ktora maksymalizuje wariancje
wyjsciowej przestrzeni okreslonych zmiennych w celu minimalizacji liczby zmien-
nych niezbgdnych do wyjasnienia danego czynnika. Otrzymane skladowe gtoéwne
wskazaly na strukture potencjalnych zalezno$ci zmiennych migdzy zadluzeniem
obligacjami korporacyjnymi a warto$ciag dodang przedsigbiorstwa.

Wytypowane zmienne stanowigce o strukturze zwigzku migdzy emisjg obli-
gacji korporacyjnych i kreowaniem warto$ci dodanej w przedsigbiorstwie pod-
dano analizie regresji wielomianowej krokowej wstecznej, na ktorej podstawie
w ostatnim etapie badan okreslono istotne statystycznie czynniki wptywajace na
warto$¢ dodang przedsiebiorstwa.

158

3. Wyniki badan

Analiza czynnikowa wskazata na wystgpowanie trzech czynnikow decyduja-
cych o strukturze zalezno$ci miedzy emisjg obligacji korporacyjnych i kreowaniem
wartos$ci dodanej w przedsiebiorstwie. Czynniki te wyodrebniono z uzyciem kry-
terium Kaisera, zgodnie z ktorym wartos¢ wybranych do dalszej analizy czynni-
koéw przekraczata 1. Warto$ci wlasne oraz wyjasnienie poszczego6lnych czynnikow
przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2
Wartosci wlasne

, Skumulowany odsetek
e . L. Odsetek ogotu , . ..
Wyszczegolnienie Warto$¢ wlasna . .. ogoélu wariancji
wariancji (w %)

w %)
Czynnik 1 6,81 48,63 48,63
Czynnik 2 3,42 24,43 73,07
Czynnik 3 1,28 9,16 82,24

Zrodto: opracowanie i obliczenia wlasne.

Zaproponowane czynniki wyjasniaja facznie 82,24% zmiennosci badanej grupy
zmiennych. W dalszej kolejnosci przystgpiono do ustalenia, ktore pierwotnie wyty-
powane zmienne odpowiadajg poszczegdlnym czynnikom. Obliczone tadunki czyn-
nikowe po zastosowaniu rotacji varimax wskazano w tabeli 3.
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Tabela 3
Ladunki czynnikowe zmiennych zadluzenia i wartosci dodanej
Wyszczegolnienie Czynnik 1 Czynnik 2 Czynnik 3
Z1 0,89 0,10 0,38
Z2 0,63 -0,44 0,13
Z3 0,72 0,11 0,60
Z4 0,85 0,21 0,15
z5 0,25 0,09 0,87
76 0,95 -0,14 0,13
77 0,74 0,27 0,19
Z8 0,64 0,33 -0,05
79 0,95 0,04 0,21
Z10 0,94 0,03 0,01
Z11 0,16 0,26 0,82
Wil 0,06 0,94 0,11
W2 0,01 0,98 0,09
w3 0,05 0,94 0,04

Zrbdto: opracowanie i obliczenia wlasne.

W ramach analizy wytypowano trzy nowe zmienne, ktoére zawieraly zmienne
pierwotne Z oraz W na podstawie wartosci tadunkow czynnikowych. Do danego
czynnika przypisano zmienne o wartosci tadunku czynnikowego wynoszacym co
najmniej 0,70.

Do czynnika 1, zgodnie z kryterium minimalnej wartosci tadunku czynniko-
wego, przyporzadkowano nastepujace zmienne:

— Z1 — udziat obligacji korporacyjnych w kapitale catkowitym,

— 73 — udzial obligacji korporacyjnych w kapitale obcym,

— 74 — udzial obligacji korporacyjnych w kapitale obcym dhugoterminowym,
— 76 — udzial obligacji korporacyjnych w kapitale statym,

— Z7 — udziat obligacji korporacyjnych w kapitale obcym odsetkowym,

— Z9 — udzial obligacji korporacyjnych w zainwestowanym kapitale,

— Z10 — udziat obligacji korporacyjnych w finansowaniu aktywow trwatych.

Do czynnika 2 przypisano zmienne odnoszace si¢ do wartoéci dodanej przed-
sigbiorstwa, tj.:

— W1 — udzial ekonomicznej wartosci dodanej w kapitale catkowitym,
— W2 — udziat ekonomicznej warto$ci dodanej w kapitale wlasnym,
— W3 — udziat ekonomicznej warto$ci dodanej w zainwestowanym kapitale.

W ramach czynnika 3 uwzgledniono zmienne: Z5 (udziat obligacji korpora-
cyjnych w kapitale obcym krotkoterminowym) oraz Z11 (udzial obligacji korpo-
racyjnych w finansowaniu aktywow obrotowych).
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Analiza czynnikowa pozwolita ustali¢ strukture potencjalnych zaleznoséci mig-
dzy emisja obligacji korporacyjnych a kreowaniem warto$ci dodanej, w ktorej
zakresie mozna wyrdzni¢ nowo utworzone trzy zmienne:

— C1 - finansowanie dlugoterminowe,
— C2 — warto$¢ dodana przedsigbiorstwa,
— C3 — finansowanie krétkoterminowe.

Otrzymane wyniki wskazuja, ze cel emisji obligacji korporacyjnych nalezy
traktowa¢ odmiennie w przypadku terminowosci aktywow przedsiebiorstwa. Hipo-
tez¢ 2 trzeba potwierdzi¢, uznajac, ze finansowanie przedsigbiorstwa obligacjami
korporacyjnymi nalezy dzieli¢ na kategorie wedtug celu ich przeznaczenia — finan-
sowania aktywéw dtugo- i krotkoterminowych.

Aby zweryfikowaé, ktore zmienne ostatecznie wptywaja na kreowanie wartosci
dodanej, przeprowadzono analiz¢ regresji wielomianowej krokowej wsteczne;j.

Dla zmiennej zaleznej W1 (udziat ekonomicznej warto$ci dodanej EVA w kapi-
tale catkowitym) istotne okazaly si¢ cztery zmienne struktury kapitalu (tabela 4).

Tabela 4
Parametry zmiennych zadluzenia vjzl:;egem warto$ci dodanej (zmiennej W1)
Wyszczegolnienie Parametr t P
Z1 7,00 4,37 0,00
Z12 -12,35 3,72 0,00
Z3 -2,30 —4,58 0,00
73?2 2,45 4,67 0,00
74 0,82 4,50 0,00
742 0,38 —4,02 0,00
Z6 —4,13 —4,25 0,00
762 4,23 3,31 0,00

Zrodto: opracowanie i obliczenia wiasne.

Dla szacowanej zalezno$ci statystycznie istotne (warto$¢ p-value nizsza od jej
zatozonego progu istotnosci 0,05) okazaty si¢ zmienne Z1, Z3, Z4 i Z6. Dopaso-
wanie modelu mierzone poziomem R? wyniosto 0,59. Posta¢ funkcji zalezno$ci
wartoéci dodanej przedsigbiorstwa od finansowania obligacjami korporacyjnymi
mozna zapisa¢ nastepujaco:

W1 =7721-12,357212-2,30Z3 + 2,45732 + 0,8274 — 0,38Z74% — 4,1376 + 4,23762,

gdzie:

W1 — udzial ekonomicznej wartosci dodanej w kapitale catkowitym,
Z1 — udzial obligacji korporacyjnych w kapitale catkowitym,

73 — udziat obligacji korporacyjnych w kapitale obcym,
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74 — udzial obligacji korporacyjnych w kapitale obcym dtugoterminowym,
76 — udziat obligacji korporacyjnych w kapitale statym.

W powyzszym modelu uwzgledniono zmienne odnoszace si¢ do finansowania
dlugoterminowego opisanego na etapie analizy czynnikowej zagregowang zmienng
Cl1. Graficzng posta¢ funkcji zalezno$ci wartosci dodanej przedsigbiorstwa od zadhu-
zenia dlugoterminowego obligacjami korporacyjnymi przedstawiono na wykresie 1.

Wykres 1
Graficzna postaé¢ funkcji zaleznosci wartosci dodanej (W1)
od zadluzenia obligacjami korporacyjnymi

10%
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0%
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-5%

Wartos¢ dodana (W1)

-10%

Poziom zadtuzenia

Zrodto: opracowanie whasne.
Dla zmiennej zaleznej W2 (udziat ekonomicznej wartosci dodanej EVA w kapi-

tale wlasnym) statystycznie istotne zmienne zadhuzenia obligacyjnego wskazano
w tabeli 5.

Tabela 5

Parametry zmiennych zadluzenia wzgledem wartoSci dodanej (zmiennej W2)

Wyszczegolnienie Parametr t P
Z1 15,67 4,74 0,00
Z12 27,54 4,03 0,00
Z3 -4,92 4,75 0,00
73?2 5,25 4,86 0,00
Z4 1,88 5,00 0,00
742 0,86 —4,46 0,00
76 -10,59 5,28 0,00
762 10,67 4,05 0,00
Z10 0,74 2,68 0,01

Zrodto: opracowanie i obliczenia wlasne.
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Zmienne Z1, 73, 74, 76 1 Z10 wytypowano jako statystycznie istotne (warto$¢
p-value nizsza od jej zalozonego progu istotnosci 0,05). Dopasowanie modelu
(R?) wyniosto 0,64. Posta¢ funkcji zalezno$ci wartosci dodanej przedsigbiorstwa
od finansowania obligacjami korporacyjnymi mozna zapisa¢ nastepujaco:

W2 = 15,67Z1 — 27,54712 — 49273 + 5,25732 + 1,8874 — 0,86742 —
~ 10,5976 + 10,6726 + 0,74Z10,

gdzie:

W2 — udzial ekonomicznej wartosci dodanej w kapitale wlasnym,

Z1 — udziat obligacji korporacyjnych w kapitale catkowitym,

73 — udzial obligacji korporacyjnych w kapitale obcym,

74 — udzial obligacji korporacyjnych w kapitale obcym dtugoterminowym,
76 — udziat obligacji korporacyjnych w kapitale statym,

710 — udziat obligacji korporacyjnych w finansowaniu aktywow trwatych.

W modelu ponownie uwzgledniono zmienne witaczone na etapie analizy
czynnikowej do zmiennej C1, odnoszacej si¢ do finansowania dlugoterminowego
przedsiebiorstwa. Graficznie funkcje zaleznosci warto$ci dodanej przedsiebior-
stwa (zmienna W2) od zadluzenia dlugoterminowego obligacjami korporacyjnymi
przedstawiono na wykresie 2.

Wykres 2
Graficzna posta¢ funkcji zalezno$ci wartosci dodanej (W2)
od zadluzenia obligacjami korporacyjnymi
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Zrodlo: opracowanie wilasne.

Ostatnia analizowana zmienna zalezna W3 (udzial ekonomicznej wartosci
dodanej EVA w zainwestowanym kapitale) wskazata na zalezno$¢ od najwick-
szej liczby zmiennych, réwniez tych dotyczacych finasowania dlugoterminowego
przedsigbiorstwa (tabela 6).
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Tabela 6
Parametry zmiennych zadluzenia wzgledem warto$ci dodanej (zmiennej W3)
Wyszczegolnienie Parametr t p

Z1 10,17 5,00 0,00
Z12 -16,69 -3,97 0,00
Z3 -3,26 5,12 0,00
732 3,30 4,98 0,00
74 1,21 5,25 0,00
742 -0,52 —4,38 0,00
Z6 —6,58 -5,33 0,00
762 6,05 3,74 0,00
Z7? 0,15 -2,28 0,03
Z10 0,43 2,56 0,01

Zrodto: opracowanie i obliczenia wiasne.

Statystycznie istotne okazaty si¢ zmienne Z1, Z3, Z4, 76, Z7 i Z10 (warto$¢
p-value dla kazdej z nich byta nizsza od jej zalozonego progu istotnosci 0,05).
Warto$¢ R?2 modelu wyniosta 0,60. Funkcje zaleznosci wartosci dodanej przed-
siebiorstwa od finansowania obligacjami korporacyjnymi okreslono nastgpujaco:

W2 =10,17Z1 — 16,69Z1% — 3,26Z3 + 3,30Z32 + 1,21Z4 — 0,5274% —
- 6,5876 + 6,05262 + 0,15Z7% + 0,43Z10,

gdzie:

W3 — udzial ekonomicznej wartosci dodanej w zainwestowanym kapitale.

Z1 — udziat obligacji korporacyjnych w kapitale catkowitym,

73 — udziat obligacji korporacyjnych w kapitale obcym,

74 — udziat obligacji korporacyjnych w kapitale obcym dhugoterminowym,
76 — udzial obligacji korporacyjnych w kapitale statym,

77 — udziat obligacji korporacyjnych w kapitale obcym odsetkowym,

Z10 — udziat obligacji korporacyjnych w finansowaniu aktywow trwatych.

Graficznie funkcj¢ zalezno$ci warto$ci dodanej (W3) od zadtuzenia obligacjami
korporacyjnymi przedstawiono na wykresie 3.

Z przeprowadzonych badan mozna wnioskowaé, ze emisja obligacji korpora-
cyjnych wplywa pozytywnie na kreowanie wartosci dodanej w przedsigbiorstwie,
ale tylko do momentu przekroczenia 25% udzialu dlugu korporacyjnego w kapi-
tatach i aktywach dlugoterminowych wykorzystywanych w przedsiebiorstwie.
Nalezy wskaza¢ rowniez, ze najwyzsze wartosci EVA osiagga przy zadluzeniu
dhlugoterminowym wynoszacym 15%. Co wigcej, finansowanie biezacej dziatal-
nosci przedsigbiorstwa obligacjami korporacyjnymi nie oddziatuje na warto$¢
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dodang przedsigbiorstwa. Badania wskazaty, ze od momentu, gdy warto$¢ dtugu
korporacyjnego przekroczy 25% udziatu w aktywach trwatych lub kapitatach dhu-
goterminowych zaangazowanych w dziatalno$¢ przedsiebiorstwa, EVA przyjmuje
warto$ci ujemne, co $wiadczy o obnizaniu warto$ci dla wiadcicieli emitentow
obligacji korporacyjnych.

Wykres 3
Graficzna postaé¢ funkcji zaleznos$ci wartosci dodanej (W3)
od zadluzenia obligacjami korporacyjnymi
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Zrodlo: opracowanie wilasne.

Podsumowanie

Celem niniejszego opracowania bylo oszacowanie wplywu emisji obligacji
korporacyjnych na warto§¢ dodang przedsigbiorstwa (EVA). Pierwszy etap badan
wskazal, ze w toku finansowania przedsigbiorstwa obligacjami korporacyjnymi
nalezy uwzgledni¢ ich przeznaczenie. Mozna je wykorzysta¢ na finansowanie
aktywow dhugo- i krétkoterminowych. Hipoteza badawcza, zgodnie z ktorg emisja
obligacji korporacyjnych oddziatuje na wzrost warto$ci dodanej przedsigbiorstwa,
zostata potwierdzona przy pewnych ograniczeniach odnoszacych si¢ do poziomu
zadhuzenia przedsi¢biorstwa. Wyniki badan zaprezentowane w niniejszym opraco-
waniu $wiadcza o pozytywnym wplywie obligacji korporacyjnych na kreowanie
warto$ci dodanej przedsi¢biorstwa (jesli udziat wartosci dtugu korporacyjnego
w strukturze finansowej przedsigbiorstwa — dlugoterminowych kapitatach wtasnych
i obcych — nie przekroczy 25%). Nie rozstrzygnigto ostatecznie kwestii oddziaty-
wania emisji obligacji korporacyjnych na warto$¢ przedsicbiorstwa, dlatego badania
beda kontynuowane w zakresie wptywu dodatkowych czynnikéw jakosciowych
1 iloSciowych zwigzanych z obligacjami korporacyjnymi (takimi jak cel emisji,
rating czy okres trwania dhugu).
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Impact of corporate bond issue on company value added

Summary

The purpose of this paper is to attempt to estimate the impact of corporate bond
issue on the economic added value of an enterprise (EVA).

The research data were obtained from the financial statements of companies listed
on the Warsaw Stock Exchange, issuing corporate bonds and their reports published
on Catalyst. The analyzes were conducted for 67 companies, all of which issued cor-
porate bonds on the Catalyst in 2015.

The study used factor analysis and analysis of stepwise backward polynomial regression.

During the study it was confirmed that the corporate financing of corporate bonds
should be differentiated according to their purpose, ie. to finance long-term and short-
-term assets. The issue of corporate bonds affects the economic added value of an
enterprise, with certain restrictions on the level of corporate indebtedness. The positive
impact of corporate bonds on the creation of added value of the company was shown
up to 25% of corporate debt in the corporate financial structure.

Keywords: capital structure, cost of capital, corporate bonds, economic value added
(EVA)



