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ZWIAZKI RYNKOWEJ WYCENY AKCJI I OBLIGACJI
ZAMIENNYCH NA AKCJE — ANALIZA SEKTOROWA
NA GIELDZIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W TEL AWIWIE

Streszczenie: Obligacje zamienne na akcje moga by¢ atrakcyjng forma finansowania przed-
sigbiorstw taczaca cechy kapitatu wtasnego i obcego. Jednak badania rynku obligacji zamien-
nych nie zawsze potwierdzaja, ze instrument ten jest prostym potaczeniem obligacji kupo-
nowej z darmowa opcja zamiany na akcje. Niniejszy artykul po§wigcono analizie zwiazkow,
jakie zachodzg pomig¢dzy rynkami akcji i obligacji zamiennych na akcje. Badania empiryczne
przeprowadzono na podstawie danych pochodzacych z gietdy papieréw wartosciowych w Tel
Awiwie. W rozwazaniach skupiono si¢ przede wszystkim na cenowych uwarunkowaniach
zmian kurséw obligacji zamiennych i akcji. Uzyskane wyniki pozwalaja przypuszczaé, ze
mimo uniwersalnych cech rynkowej wyceny akcji i obligacji zamiennych na akcje tego sa-
mego podmiotu, specyficzne uwarunkowania rynku kapitatlowego, na ktéorym sa notowane,
moga by¢ kluczowym czynnikiem determinujacym zwigzki pomigdzy obiema wycenami.

Slowa kluczowe: obligacje zamienne, rynek kapitatowy, inwestycje, Tel Aviv Stock Exchange.

1. Wstep

Obligacje zamienne mogg by¢ istotng metodg finansowania perspektywicznie roz-
wijajacych sie przedsigbiorstw, ktore moga mie¢ trudnosci z pozyskaniem $rodkow
na rozwdj. Dodanie opcji zamiany na akcje do instrumentu dtuznego pozwala obni-
zy¢ koszt kapitatu obcego. Wynika to z mozliwos$ci dodatkowego zysku, jaki inwe-
stor jest w stanie zrealizowac¢, gdy dokona konwersji, chociaz rynkowa akceptacja
nizszego kuponu odsetkowego pociaga za sobg wyzsze oczekiwania inwestorow od-
nos$nie do prawdopodobienstwa zamiany na akcje.

Mozliwosci obnizenia kosztu finansowania obcego zdeterminowane sa obecng
i przyszta wyceng rynkowa spotki. Ta bowiem przesadza o oplacalnosci konwer-
sji. Moze to powodowac silng wrazliwos¢ ceny rynkowej ceny obligacji zamiennej
w stosunku do zmian cen akcji emitenta.
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Niniejszy artykut poswigcono analizie zwigzkow, jakie zachodza pomigdzy ryn-
kami akcji i obligacji zamiennych na akcje. Badania empiryczne przeprowadzono na
podstawie danych pochodzacych z gietdy papierow wartosciowych w Tel Awiwie.
W rozwazaniach skupiono si¢ przede wszystkim na cenowych uwarunkowaniach
zmian kursow obligacji zamiennych i akcji. Pominigto zatem potencjalny wptyw
czynnikow mikroekonomicznych wystepujacych u poszczegdlnych podmiotow. Ce-
lem pracy jest bowiem ustalenie wystgpowania og6lnych zaleznosci statystycznych
miedzy rynkowg wyceng akcji i obligacji zamiennych na akcje.

2. Determinanty rynkowej wyceny obligacji zamiennych
— przeglad dorobku teoretycznego i badan

Jedna z najwazniejszych koncepcji okreslajacych zwiazki wycen obligacji zamien-
nych i notowan gieldowych ich emitenta jest teoria asymetrii informacyjnej'. Bada-
nia przeprowadzone w tym obszarze wskazuja na czgste emisje akcji, bedace konse-
kwencja konwersji obligacji zamiennych, w warunkach spodziewanego pogorszenia
standingu finansowego spotki i zwigzanej z tym gorszej wyceny akcji’. Jesli emisja
akcji moze spowodowac obnizenie wyceny rynkowej spotki, to rowniez emisja obli-
gacji zamiennych wskazuje na taka mozliwoé¢. Swiadomi tego inwestorzy moga za-
da¢ wowczas korzystniejszych warunkow emisji, czego konsekwencja jest sprzedaz
obligacji z dyskontem umozliwiajacym ponadprzeci¢tng stope zwrotu z inwestycji’.

Wybor emisji obligacji zamiennych w stosunku do innych mozliwosci podwyz-
szania kapitalu wlasnego nie jest przypadkowy. Zamiana obligacji moze by¢ przepro-
wadzona w przypadku wystgpienia premii konwersji. Ma to wptyw na ksztattowanie
si¢ relacji wyceny obligacji zamiennych i akcji. Jesli emisja obligacji zamiennych
jest sygnatem oznajmiajacym trudno$ci z finansowaniem emitenta, to mozna przy-
puszczaé, ze jej wycena bedzie silnie zalezna od ceny akcji. Im mniej atrakcyjna
bylaby sama obligacja, tzn. bez opcji, tym mocniejsza powinna by¢ wrazliwosc jej
wyceny na zmiany ceny akcji. Mniejsza zmienno$¢ ceny obligacji w stosunku do
akcji wskazywatlaby na to, ze inwestorzy traktujg ja jako instrument przede wszyst-
kim dtuzny.

Hybrydowa natura obligacji zamiennych pozwala na korzystanie z zalet kazdej
ze sktadowych tego instrumentu. Czes$¢ dtuzna gwarantuje dochod i zwrot kapita-

! Zgodnie z ta koncepcja migdzy zarzadem spoiki a inwestorami wystgpuje stale nierownowazony
dostep do informacji o sytuacji finansowej spotki. Powoduje to, ze decyzja o emisji akcji, sugero-
wana przez zarzad, jest podejmowana przez akcjonariuszy, ktérzy nie posiadaja wystarczajacej wiedzy
na temat zagrozen takiego dziatania. Koncepcj¢ t¢ przedstawit w swojej pracy S.C. Myers; szerzej:
S.C. Myers, The capital structure puzzle, ,,Journal of Finance” 1984, vol. 39, s. 575-592.

2 T. Loughran, J.R. Ritter, The new issues puzzle, ,,Journal of Finance” 1995, vol. 50, s. 23-51;
M. Baker, J. Wurgler, Market timing and capital structure, ,,Journal of Finance” 2002, vol. 57, s. 1-32.

3 B.J. Henderson, Convertible Bonds: New Issue Performance and Arbitrage Opportunities, Uni-
versity of Illinois Working Papers, November 2005, s. 1.
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hu, co zmniejsza ryzyko inwestycji. Dodana opcja na akcje daje dodatkowa stopg
zwrotu, ponad poziom stopy wolnej od ryzyka, powigkszonej o premi¢ za ryzyko
niewyptacalnos$ci, jaka charakteryzuje si¢ obligacja. Emitent moze wykorzysta¢ ros-
nacg zmienno$¢ swoich akcji na rynku do uzyskania nizszego kosztu kapitatu obce-
g0. Wyzsza zmiennos$¢ podwyzsza ryzyko inwestycyjne, ktore coraz trudniej pokry¢
dodatkowg stopa zwrotu. Zbyt niska stopa zwrotu w stosunku do ryzyka moze spo-
wodowaé mniejsze zainteresowanie akcjami spotki, ale moze tez przyciagnac¢ uwa-
ge inwestorow do emisji obligacji zamiennych. Mozna do tego celu wykorzystac¢
relacje ceny konwersji oraz oprocentowania. Duza zmiennos$¢ cen akcji zwigksza
prawdopodobienstwo konwersji, przez co mozliwe jest podwyzszanie ceny konwer-
sji przy zachowaniu kuponu zblizonego do zwyktych obligacji tej samej klasy. Jesli
jednak cena konwersji bedzie coraz nizsza lub zmienno$¢ akcji bedzie wzrastac,
mozliwe jest obnizenie oprocentowania obligacji, gdyz inwestorzy skoncentrujg si¢
na coraz wyzszej wartosci opcyjnej czesci tego instrumentu®,

Oczywiscie emisja obligacji zamiennych moze tez spowodowaé dalszy wzrost
ryzyka inwestycji w akcje. Dodatkowe zadluzenie zwigksza ryzyko bankructwa fir-
my, co moze skutkowa¢ wyzszym poziomem oczekiwanej stopy zwrotu, zwlaszcza
gdy pozyskane $rodki ulokowane zostang w inwestycji o przeci¢tnie wyzszym ry-
zyku.

Kolejnym czynnikiem determinujagcym rynkowa wyceng obligacji zamiennych
moze by¢ wykorzystanie tych instrumentow do arbitrazowych strategii inwestycyj-
nych’®. Strategia ta polega najczesciej na zajmowaniu dtugiej pozycji na obligacjach
zamiennych przy posiadaniu jednocze$nie krotkiej pozycji na akcjach, na ktore ob-
ligacje moga by¢ zmienione. Liczba akcji wykorzystana do tej strategii jest zdeter-
minowana przez mozliwo$ci immunizacji posiadanego portfela instrumentow dtuz-
nych, czyli obligacji zamiennych, i zalezy takze od wrazliwo$ci ceny obligacji na
zmiany notowan cen akcji emitenta®.

Zmiennos$¢ cen obligacji zamiennej moze zaleze¢ rdwniez od czasu pozostatego
do wykupu obligacji oraz ceny konwersji. Wraz ze wzrostem cen akcji emitenta
zwigksza si¢ wrazliwo$¢ cen obligacji zamiennych na zmiany cen akcji, gdyz coraz
wigksza role w wycenie obligacji zamiennej zaczyna odgrywaé premia konwersji.

4 Tamze, s. 10.

5 Warto dodac¢, ze pierwotny rynek obligacji zamiennych czesto jest zdominowany przez fundu-
sze hedgingowe i zarzadzajacych aktywami, stosujacych skomplikowane strategie inwestycyjne, co
nie pozostaje bez znaczenia dla charakterystyki obrotu tymi instrumentami. Szerzej: V. Agarwal i in.,
Liquidity Provision in the Convertible Bond Market: Analysis of Convertible Arbitrage Hedge Funds,
CFR Working Paper no. 04-03, University of Cologne, Cologne, Germany 2007.

¢ B. Arshanapalli, F.J. Fabozzi, L.N. Switzer oraz G. Gosselin w swoich badaniach dowiedli sku-
tecznosci strategii, w ktdrej liczba dlugich pozycji na obligacjach zamiennych odpowiadata liczbie
krotkich pozycji na akcjach. Liczba akcji zdeterminowana byta wspotczynnikiem zamiany. Efektyw-
nos$¢ strategii malata jednak wraz ze wzrostem prawdopodobienstwa osiagnigcia premii konwersji.
Szerzej: B. Arshanapalli i in., New evidence on the market impact of convertible bond issues in the U.S.,
Finance Letters, Yale University, USA 2004, vol. 3, s. 1-6.



52 Jakub Marszatek

Parametr ten bedzie wyzszy w poréwnaniu ze standardowymi instrumentami dtuz-
nymi i jednoczes$nie nizszy od przecig¢tnej zmiennos$ci opcji na akcje. Gdy zamiana
obligacji jest niekorzystna, wycena rynkowa zalezy gtdownie od zmian stop procen-
towych’.

Whioski te maja swoje potwierdzenie w badaniach empirycznych. R.D. King,
badajac wartosci rynkowe amerykanskich emitentow obligacji zamiennych oraz
ceny emitowanych przez nich obligacji zamiennych, dowiddl, ze obligacje znacznie
odbiegajace od mozliwosci korzystnej konwersji sg istotnie niedoszacowane, nato-
miast obligacje potencjalnie dajace premi¢ konwersji sg w niewielkim stopniu prze-
wartosciowane®.

A. Chan, N. Chen zwracaja takze uwage na zalezno$¢ miedzy ptynnoscig go-
towkowa emitenta obligacji zamiennych a ich wycena rynkowa’. Wzrost ptynnosci,
a zwlaszcza gotowki, zmniejsza ryzyko niewyplacalnosci. Dlatego wierzyciele moga
zniwelowa¢ dyskonto wartosci rynkowej w stosunku do realnej wartosci obligacji,
co obserwuje si¢ zwlaszcza w pdzniejszych okresach waznosci obligacji zamienne;j.
Co wigcej, badania A. Chana i N. Chena dowodzg silnej korelacji miedzy rosngcym
ratingiem emitenta a wzrostem wyceny obligacji zamiennych. Wplyw ten jest na
tyle istotny, ze moze przeciwdziata¢ deprecjonujgcemu trendowi tworzonemu przez
taniejace akcje emitenta'’.

Dodatkowe trudnos$ci w jednoznacznym scharakteryzowaniu zmienno$ci cen
obligacji zamiennych i cen akcji ich emitenta mozna zaobserwowaé w rezultatach
badan F. Ohtake, N. Oda i T. Yoshiba. Obserwacje przeprowadzone na japonskim
rynku obligacji zamiennych wskazuja na istotne braki korelacji migdzy zmiennoscia
wyceny rynkowej akcji i obligacji'’.

" Nietrudno zauwazy¢, ze dluzne lub opcyjne podstawy postrzegania tego instrumentu sg diame-
tralnie rozne i nie maja wspolnych punktow. Oznacza to, ze charakter zmiany ceny obligacji w trakcie
jej waznosci jest nieciagly. Przejécie ze stanu instrumentu dtuznego do opcyjnego powoduje tendencje
do czasowego przewarto$ciowania obligacji jako dlugu i niedowarto$ciowania jako opcji. Podobna
sytuacja mozna wystapi¢ w obszarze zmiennosci wyceny rynkowe;j.

8 R.D. King, Convertible bond valuation: An empirical test, ,,Journal of Financial Research” 1986,
vol. 9, s. 53-69. Do podobnych wnioskéw doszli M. Ammann, A. Kind i C. Wilde obserwujacy fran-
cuski rynek obligacji zamiennych w latach 1999-2000; szerzej: M. Ammann, A. Kind, C. Wilde, Are
convertible bond underpriced? An analysis of the French market, ,Journal of Banking & Finance”
2003, vol. 27, s. 635-653.

® A. Chan, N. Chen, Convertible Bond Pricing: Renegotiable Covenants, Seasoning and Conver-
gence, CIRJE Working Papers, Faculty of Economics, University of Tokyo, Tokyo, Japan 2006, s. 9.

10 Tamze, s. 18-19.

I Autorzy sugeruja, ze przyczyna takiego stanu rzeczy moze by¢ niedostateczna ptynnos¢ na rynku
obligacji zamiennych w stosunku do segmentu akcji oraz aktywnos$¢ funduszy stosujacych strategie arbi-
trazowe. Szerzej: F. Ohtake, N. Oda, T. Yoshiba, Market Price Analysis and Risk Management for Con-
vertible Bonds, Monetary and Economic Studies, Bank of Japan, August 1999, s. 68. Badania wskazuja
takze na grupe obligacji zamiennych notowanych na francuskim rynku kapitalowym, ktore nie byty sko-
relowane ze zmianami cen akcji swoich emitentow, a wykazywaty znaczaco wyzsza ptynnos¢ w stosunku
do innych walorow tego typu; szerzej: M. Ammann, A. Kind, C. Wilde, wyd. cyt., s. 649.
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Do podobnych wnioskéw doszedt autor niniejszego artykutu po przeanalizowa-
niu grupy 23 emitentow obligacji zamiennych notowanych na gietdzie w Zurychu'2.
Zaobserwowano stalg relacje wspotczynnika zmiennosci cen akcji i obligacji za-
miennych. Parametr ten byt wigkszy dla akcji, co nie jest zaskakujace, gdyz rynek
dtugu charakteryzuje si¢ z reguty mniejsza zmienno$ciag wyceny rynkowej. Zauwa-
zono jednak, ze obligacje zamienne z premig konwersji nie wykazaty istotnie wyz-
szej zmienno$ci w porownaniu z obligacjami, dla ktorych konwersja jest nieoptacal-
na, co dowodzi mniejszej od spodziewanej intensywnos$ci cech opcyjnych obligacji
pienigznych. Jednoczesnie zaobserwowano wyzsza zmiennos$¢ wartos$ci obrotu ob-
ligacjami zamiennymi w stosunku do analogicznej cechy wéréd akcji. Swiadczy to
0 wysoce niestabilnym mechanizmie wyceny obligacji zamiennych, ktéorymi obraca
si¢ w sposob nieregularny.

3. Zwiazki rynkowej wyceny akcji i obligacji zamiennych
— analiza sektorowa na gieldzie papierow wartosciowych
w Tel Awiwie

W niniejszym artykule zalozono wystgpowanie zwigzku statystycznego pomig¢dzy
zmianami cen akcji i obligacji zamiennych na akcje tych samych emitentéw. Przy-
jeto, zgodnie z teorig asymetrii informacyjnej, ze sita ewentualnego skorelowania
obu wycen rynkowych bedzie wskazywac na rolg elementu opcyjnego w obliga-
cji zamiennej. Do badania wykorzystano bogatg statystyke rynku akcji i obligacji
zamiennych na akcje notowanych na Tel Aviv Stock Exchange (TASE) w latach
2002-2010. Szczegolnie cennym elementem tych danych jest ich zagregowanie do
wartosci indeksu, ktory wyznaczono zaréwno dla catego rynku obu instrumentow,
jak 1 dla poszczegdlnych sektoréw dzialalnosci gospodarczej. Badane subindeksy
obejmujg t¢ samg grupe emitentéw, co pozwala na analiz¢ wzajemnych zachowan
cenowych obu papieréw warto§ciowych. W tabeli 1 poréwnano rynek obligacji za-
miennych do rynku akcji notowanych na TASE w badanym okresie.

Nietrudno dostrzec istotng r6éznic¢ pomiedzy kapitalizacja notowanych obliga-
¢ji zamiennych i akcji oraz adekwatng relacj¢ pomigdzy iloscig tych instrumentow.
Wartos¢ obligacji zamiennych w stosunku akcji jest kilkanascie razy mniejsza w po-
réwnaniu z liczba obligacji zamiennych w stosunku do akcji. Mozna to ttumaczy¢
specyfika emitentow, a zwlaszcza ich wielkoscig. Na gietdzie w Tel Awiwie jest
wiele stosunkowo mlodych spotek o relatywnie niskiej kapitalizacji. Podmioty te
to czgsto przedstawiciele wysoce innowacyjnych sektorow. Finansowanie poprzez
obligacje zamienne pozwala im unikng¢ nadmiernego kosztu dhugu, jaki musieliby
ponies¢ ze wzgledu ponadprzecigtne ryzyko prowadzonej dziatalnosci.

12 Szerzej: J. Marszatek, Efektywnosé rynkowej wyceny obligacji zamiennych — obserwacje z gieldy
papierow wartosciowych w Zurichu, [w:] Zarzqdzanie finansami. Inwestycje i wycena przedsigbiorstw,
red. D. Zarzecki, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 586, Szczecin 2010, s. 569-578.
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Tabela 1. Charakterystyka obligacji zamiennych i akcji notowanych na TASE w latach 2003-2010

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Kapitalizacja obligacji
zamiennych
—wmin ILS 4436 | 5535 | 8962 | 11137 | 9926 | 6389 | 4740 | 5137
— jako % kapitalizacji akcji 1,83 1,57 1,92 1,83 1,21 0,89 0,69 0,58
Liczba obligacji
zamiennych
— W szt. 96 97 120 128 145 137 118 114
—jako % liczby akcji 15,64 | 16,24 | 19,63 | 20,22 | 22,85 | 21,39 | 18,99 | 18,83

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie CEIC Data.

Jednym z najwazniejszych czynnikéw determinujgcych mozliwosci uzyskania
premii konwersji jest wzrost cen akcji emitenta obligacji zamiennych. W niniejszej
pracy przyjeto dodatkowa hipoteze o wplywie koniunktury gietdowej na zmiennos¢
wyceny rynkowej obligacji zamiennych. W czasie duzej zmiennosci cen akcji lub
bessy wydaje si¢, ze obligacje zamienne bgda bardziej podatne na zmiany wartosci
na skutek wyzszego ryzyka na rynku akcji oraz niemoznos$ci uzyskania premii kon-
wersji. Dlatego badanie rozpoczeto od proby okreslenia okresow wyraznego trendu
na gietdzie.

1200

AL A
\/

600

‘mw

100

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Rys. 1. Wartos¢ indeksu akcji na Tel Aviv Stock Exchange w latach 2001-2010

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie CEIC Data.

Na rysunku 1 przedstawiono warto$¢ szerokiego indeksu TASE w latach 2002-
-2010. Mozna zaobserwowa¢ wyrazny trend wzrostowy w latach 2003-2007.
W roku 2008 gietde dotknat §wiatowy kryzys finansowy i nastgpito zatamanie ceno-
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we. Mozna zatem przyjac, ze okres 2003-2007 byt sprzyjajacy dla emisji obligacji
zamiennych, gdyz koniunktura gietdowa umozliwiata uzyskiwanie premii konwer-
sji. Z tego powodu dalsze obserwacje zaleznosci pomiedzy rynkiem akcji i obliga-
¢ji zamiennych prowadzono réwnolegle w dwoch okresach: 2002-2010 oraz 2003-
-2007. Jesli bowiem istnieje statystyczny zwiazek miedzy oboma segmentami ryn-
ku, to powinien by¢ silniejszy w krotszym wybranym okresie, dowodzac tym sa-
mym stusznosci hipotezy o wptywie koniunktury gietdowej na zmienno$¢ wyceny
rynkowej obligacji zamiennych.

Do analizy zwiazkow cen obligacji zamiennych i akcji wykorzystano miesigczng
stope zwrotu dla obu instrumentoéw. Zmiany stop zwrotu i ich wzajemne zalezno$ci
stanowity podstawe do ponizszych rozwazan. W pierwszej kolejnosci podjeto probe
ustalenia zalezno$ci migdzy rynkowa wycena obligacji zamiennych, akcji i obligacji
korporacyjnych. W tym celu wyznaczono wspotczynniki korelacji stop zwrotu dla
tych rynkow. Uzyskano nastepujace wyniki:

» dla akcji i obligacji zamiennych — 0,74 (2002-2010) oraz 0,84 (2003-2007),
» dla obligacji korporacyjnych i obligacji zamiennych — 0,48 (2002-2010) oraz

0,56 (2003-2007),

+ dla akcji i obligacji korporacyjnych — 0,04 (2002-2010) oraz 0,06 (2003-2007)".

Na ich podstawie mozna wnioskowac o prawdopodobnym wptywie rynku akcji
na rynek obligacji zamiennych, ale jednoczesnie nie sposob nie dostrzec stabych
zwigzkow statystycznych wyceny obligacji zamiennych z wyceng obligacji korpo-
racyjnych. Warto podkresli¢ dodatni charakter obu korelacji, co oznacza, ze cena
obligacji zamiennej moze podaza¢ za zmianami zar6wno na rynku dhugu, jak i akcji.
Jednoczesnie zmiany te nie wplywaja na siebie wzajemnie, o czym $wiadczy brak
korelacji pomiedzy rynkiem obligacji korporacyjnych oraz akcji. Uzyskane wyniki
potwierdzaja takze hipotezy o wptywie koniunktury gietdowej na zmiennos¢ wyce-
ny rynkowej obligacji zamiennych. Zwigzki statystyczne wyznaczone dla dtuzszego
okresu sg stabsze w poréwnaniu z czasem wyraznej koniunktury na gietdzie, co
oznacza, ze w warunkach wzrostu cen na akcji gietdzie silniej determinowaty one
wyceng obligacji zamiennych. Sama zaleznos¢ ma charakter pozytywny.

Przeprowadzone badanie dotyczy szerokich obszarow rynkowych badanej giet-
dy, co oznacza, ze porbwnywane grupy instrumentéw sg zré6znicowane zarowno pod
wzgledem liczebnos$ci, kapitalizacji, jak i1 struktury rodzajowej emitentow. Dale-
ko idace uogolnienia na temat badanych zalezno$ci wydaja si¢ mato uzasadnione.
Z tego wzgledu dokonano poglebionej analizy na poziomie sektora. Do badania wy-
brano najliczniej reprezentowane branze. Wyliczenia przeprowadzono na podstawie
wartosci subindeksow sektorowych podawanych zaro6wno dla rynku akcji, jak i obli-
gacji zamiennych na akcje. Z uwagi na specyfike branzowa liczebnos$¢ instrumentow
tworzacych subindeksy byta rézna.

13 Wyliczen dokonano na podstawie statystyk dostepnych w CEIC Data dla okresu 2002-2010.
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Pierwszy etap badania polegal na wyznaczeniu wspotczynnika korelacji Pear-
sona pomigdzy miesigcznymi zmianami warto$ci subindeksow akcji i obligacji za-
miennych. Nastepnie wyliczono wspotczynnik zmienno$ci dla miesigecznych zmian
subindeksu obligacji zamiennych. Dzi¢gki temu mozliwe byto ustalenie nie tylko czy
istnieje zwiazek migdzy zmienno$cig wycen rynkowych obu grup instrumentow, ale
takze jak to determinuje specyfike tej zmienno$ci, zwlaszcza w przypadku obligacji
zamiennych. Stosowne wyliczenia zawarto w tab. 2.

Tabela 2. Warto$¢ wspotczynnika korelacji pomigedzy zmianami indeksoéw sektorowych akcji i obligacji
zamiennych oraz warto$¢ wspolczynnika zmiennosci sektorowych indeksow obligacji zamiennych
notowanych na TASE w latach 2002-2010 1 2003-2007

Korelacja Zmienno$¢ obligacji zamiennych
Sektor okres okres okres okres

2002-2010 2003-2007 2002-2010 2003-2007
Ubezpieczenia 0,19 0,25 0,53 0,63
Turystyka 0,74 0,68 0,43 0,43
IT 0,25 0,28 0,50 0,61
Deweloperzy 0,36 0,26 0,80 0,91
Zywnosé 0,13 0,33 1,19 1,27
Odziez 0,40 0,37 0,81 0,87
Przemyst metalowy 0,61 0,73 0,39 0,23
Elektronika 0,59 0,71 0,26 0,26
Przemyst chemiczny 0,41 0,35 0,91 0,97
Inwestycje 0,71 0,64 0,84 0,74
Uslugi finansowe 0,33 0,37 0,55 0,65
Budownictwo 0,64 0,86 0,34 0,24
Energetyka 0,75 0,79 0,42 0,32
Przemyst papierniczy 0,27 0,34 0,66 0,76

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie CEIC Data.

Uzyskane wyniki nie pozwalaja na jednoznaczng ocene zwiazkdéw pomiedzy
zmianami rynkowej wyceny akcji i obligacji zamiennych. Obserwujgc te instrumen-
ty w dtuzszym okresie, mozna dostrzec przypadki, gdy zwigzek statystyczny jest
umiarkowany (budownictwo, przemyst metalowy, elektronika) lub istotny (energe-
tyka, inwestycje, turystyka), ale tez gdy nie wystepuje (ubezpieczenia, Zywnosc,
IT). Warto jednak zauwazy¢, ze sposrod 14 badanych subindeksow az 10 okazato si¢
silniej skorelowanych, gdy zawezono czas badania do okresu hossy. Po raz kolejny
dowodzi to stusznos$ci hipotezy o pozytywnym wplywie koniunktury gietdowej na
zmienno$¢ wyceny rynkowej obligacji zamiennych.
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Trudno takze dostrzec istotne cechy samej zmiennosci cen obligacji zamiennych.
W badanej grupie parametr ten przyjmuje zarowno wysokie, jak i niskie wartosci.
Jesli jednak uwaznie przesledzi si¢ poziom skorelowania zmian akcji i obligacji za-
miennych oraz towarzyszaca temu wartos¢ wspotczynnika zmiennosci cen obligacji
zamiennych, mozna zauwazy¢, ze wysokim poziomom korelacji towarzysza niskie
warto$ci wspotczynnika zmiennos$ci. Celem ustalenia sity zaleznosci migdzy wyzna-
czonymi parametrami, wyliczono wspotczynniki korelacji Pearsona dla obu bada-
nych okresow. Uzyskano wartosci (—0,65) dla lat 2002-2010 oraz (—0,74) dla okresu
2003-2007. Oznaczatoby to, ze te obligacje zamienne, ktérych wycena jest silnie
determinowana wyceng akcji, majg mniejsza zmienno$¢ cen od tych niezaleznych
od rynku akcji. To do$¢ trudna do interpretacji zalezno$¢, gdyz akcje na ogot charak-
teryzuja si¢ wigkszg zmiennoscig wyceny od obligacji, a zatem obligacje zamienne
skorelowane z akcjami powinny mie¢ takze mniej stabilng warto$¢. Ale t¢ zaleznosé
mozna rozumie¢ jeszcze inaczej. Ograniczenie zmiennosci rynkowej wyceny ob-
ligacji zamiennej oznacza zmniejszenie elementu opcyjnego w tym instrumencie.
Obligacje zamienne mogg podlega¢ ogromnym zmianom wyceny, w przypadku gdy
realizacja premii konwersji jest mozliwa i gdy znika wraz z przecena akcji emi-
tenta. Ujemna korelacja migdzy zmienno$cia cen obligacji zamiennych i stopniem
jej skorelowania ze zmienno$cig rynku akcji podwaza stabilizacyjng rol¢ elementu
dtuznego w obligacji. Mozliwos$¢ uzyskania premii konwersji determinuje najcze-
Sciej obnizenie oprocentowania obligacji. Z tego powodu brak mozliwej do osigg-
nigcia premii konwersji czyni obligacj¢ zamienng mniej atrakcyjng w poréwnaniu
ze zwyktymi obligacjami. To moze powodowac¢ istotng przecene obligacji zamien-
nych i zwigksza¢ ich zmienno$¢ wyceny rynkowej. Gdy wycena akcji umozliwia
osigganie premii konwersji, zmienno$¢ obligacji zamiennych paradoksalnie moze
by¢ mniejsza, gdyz pokrywa si¢ ze zmiennoscig akcji i nie obejmuje potencjalnej
dodatkowej zmienno$ci samej obligacji. Opisywana zaleznos¢ jest tym silniejsza,
im mniejsza jest zmiennos$¢ cen akcji, co znajduje potwierdzenie w wartosci wspot-
czynnika korelacji wyznaczonego dla okresu hossy na TASE.

4. Podsumowanie

Dotychczasowe badania nad zwigzkami pomiedzy rynkowa wycena obligacji za-
miennych i akcji, na ktére mogg by¢ zamienione, nie pozwalaja na wyciggnigcie
jednoznacznych wnioskow. Z jednej strony mozna zaobserwowaé wiele przyktadow
potwierdzajacych opcyjne cechy obligacji zamiennych, przez co ich wycena jest
silnie wrazliwa na zmiany wyceny akcji. Z drugiej za$ — dtuzny komponent tego
instrumentu i okreslone warunki zamiany mogg istotnie zaburzaé¢ zwigzek wyceny
rynkowej akcji i obligacji zamiennych.

Istotnym czynnikiem determinujacym badang zalezno$¢ wydaje si¢ przede
wszystkim lokalny charakter gieldy, na ktorej oba instrumenty sg notowane. Obec-
no$¢ inwestorow instytucjonalnych i ich strategie inwestycyjne moga znaczaco
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wptywac przede wszystkim na wyceng i warto$¢ obrotu obligacji zamiennych. R6z-
nice w ptynnosci moga, co potwierdzaja przeprowadzone badania, réznicowac po-
ziomy wyceny obu papieréw warto§ciowych. Niska ptynno$¢ tych instrumentow na
gietdzie w Zurychu i Osace uniemozliwiata wskazanie zaleznos$ci z wyceng akcji.
Z kolei wysoka aktywnos$¢ funduszy hedgingowych na gietdzie tokijskiej byta jed-
ng z przyczyn zaktocajacych badang relacje. Badania przeprowadzone na gietdzie
w Tel Awiwie wskazuja na znaczne zroznicowanie zaleznosci wyceny akcji i obliga-
c¢ji zamiennych na akcje w obrebie wybranych sektorow, co moze wynikac¢ z lokal-
nych uwarunkowan, zwlaszcza ze stopnia innowacyjnosci przedsigbiorstw.

Dlatego wydaje si¢, ze mimo uniwersalnych cech rynkowej wyceny akcji i obli-
gacji zamiennych na akcje tego samego podmiotu specyficzne uwarunkowania ryn-
ku kapitalowego, na ktéorym sg notowane, moga by¢ kluczowym czynnikiem deter-
minujacym zwigzki pomigdzy obiema wycenami.
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SHARES AND CONVERTIBLE BONDS MARKET
VALUATION RELATION — SECTOR ANALYSIS
ON THE TEL AVIV STOCK EXCHANGE

Summary: Convertible bonds can be an attractive form of financing of companies com-
bining the features of equity and debt. However, the convertible bond market research does
not always confirm that the instrument is a simple combination of coupon bond with a free
call option. The article is focused on the analysis of relation between equity and convertible
bonds markets. Empirical research was based on data from the Tel Aviv Stock Exchange. The
discussion was focused primarily on convertible bonds and shares price changes. The results
suggest that despite the universal features of market valuation of shares and convertible bonds
of the same entity, the specificities of the capital market on which they are quoted may be
a key factor in determining the relationship between the two valuations.

Keywords: convertible bonds, capital market, investment, Tel Aviv Stock Exchange.





