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Emitenci, wyznaczajac warunki emisji obligacji, podejmujg decyzje, ktore w rozny
sposob implikujg atrakcyjno$¢ emitowanych papierow wartosciowych. Sposrdd ustalanych

parametroéw emisji tylko niektore moga oddzialywaé na poziom oprocentowania dtugu.

Niniejsza praca identyfikuje czynniki determinujace wysoko$¢ marzy odsetkowej
(zdefiniowanej jako oprocentowanie powyzej odpowiedniej stawki WIBOR) w emisji
obligacji korporacyjnych oraz wskazuje, w jaki sposob dany czynnik wplywa na wysokosé
marzy odsetkowej od emitowanych papieréw dluznych. W pracy skupiono sie gltownie
na analizie czynnikdw okreslajacych koszty bankructwa oraz odnoszacych si¢ do teorii

kosztéw agencji.

Badania z wykorzystaniem regresji wielorakiej zostaly przeprowadzone na prébie
0golnej zawierajacej wszystkie emisje wprowadzone do obrotu na rynku Catalyst w badanym
okresie, tj. 30 wrzesnia 2009 r. do dnia 31 marca 2013. Proba obejmowata 230 serii obligacji
w ramach Modelu 1. Ponadto przeprowadzono analiz¢ na dwodch probach zawierajacych
wylacznie serie obligacji wyemitowane przez przedsigbiorstwa nalezace do branzy

dewelopersko-budowlanej (Model 2) badz branzy finansowej (Model 3).

Badania wyraznie wskazuja na zalezno$¢ wplywu czynnikéw determinujacych
oprocentowanie emisji obligacji od branzy, w ktorej dziala emitent. Samo wyodrebnienie
branz (Model 2 i Model 3) sposrdd catej proby doprowadzito do lepszego dopasowania

modelu. Dla firm z branzy deweloperskiej czynnikami istotnie wptywajacymi na wysoko$é



oprocentowania emisji (istotno$¢ na poziomie 0=0,01) okazaly si¢ zmienne odnoszace sie
do posiadanego majatku oraz generowanej marzy EBITDA. Wazng role (na poziomie
istotnosci 0=0,05) odgrywaja réwniez kowenanty, ktoérych obecno$é¢ w warunkach emisji
obniza koszt pozyskania kapitalu w postaci placonych odsetek, a takze wskaznik relacji

wielkosci planowanej emisji do wartosci bilansowej kapitatow wiasnych emitenta.

Z kolei dla branzy finansowej, istotng rol¢ (na poziomie istotnosci 0=0,01)
w okreSlaniu wysokosci oprocentowania emisji obligacji odgrywajg czynniki dotyczace
(1) zabezpieczenia emisji, (2) efektywnosci prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej oraz

(3) wiarygodnosci emitenta.

Identyfikacja zmiennych determinujacych koszt pozyskania dlugu w drodze emisji
obligacji, jak rowniez znajomos¢ kierunku i sity oddzialywania poszczegdlnych czynnikow
na wysokos¢ oprocentowania emisji powinny mie¢ znaczacy wplyw na strategi¢ wyznaczania
warunkow emisji przez przedsigbiorstwa finansujace dzialalno$¢ za posrednictwem emisji
obligacji. Zawarte w pracy oryginalne badania i wnioski z nich ptynace stanowig pierwszy
krok w zrozumieniu czynnikow determinujacych koszt emisji obligacji w Polsce. Kolejnym
krokiem powinno by¢ zweryfikowanie, czy wskazane w pracy czynniki sg rOwniez istotne

z punktu widzenia inwestorow.




