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Streszczenie: Celem artykutu jest zbadanie wptywu wskaznikow finansowych oraz uwarun-
kowan makroekonomicznych na credit rating ubezpieczycieli z uwzglgdnieniem waluty,
w jakiej wyrazone zostaly zobowiazania. Przeprowadzono badania literaturowe i na ich pod-
stawie postawiono dwie hipotezy badawcze: 1) credit rating ubezpieczycieli uwarunkowany
jest istotnym statystycznie wptywem wskaznikow adekwatnosci kapitatowej, jakosci akty-
wow, jakos$ci zarzadzania, zyskownosci i ptynnos$ci; 2) credit rating kraju i uwarunkowania
makroekonomiczne wptywaja istotnie na credit rating dotyczacy zobowigzan wyrazonych
w walucie zagranicznej, a sg nieistotne w ocenie credit ratings dotyczacych zobowigzan wy-
razonych w walucie krajowej. Do badania wykorzystano uporzadkowane logitowe modele
panelowe. Dane zebrano z bazy Thomson Reuters dla lat 1995-2016. Jako zmienna zalezng
zastosowano diugoterminowe ratingi emitenta dotyczace zobowigzan wyrazonych w walucie
krajowej 1 zagraniczne;.

Slowa kluczowe: credit rating, instytucje ubezpieczeniowe, modele panelowe.

Summary: The aim of the paper is to examine the impact of financial indicators and
macroeconomic conditions on the insurers’ credit ratings, taking into account the currency in
which liabilities were expressed. Literature research was carried out and based on them, two
hypotheses were put out: 1) The insurance companies’ credit ratings are conditioned by
statistically significant impact of capital adequacy ratios, asset quality, management quality,
profitability and liquidity ratios; 2) The country’s credit ratings and macroeconomic conditions
have a significant impact on the insurance companies’ credit ratings of liabilities expressed in
foreign currency, and are irrelevant in the assessment of credit ratings related to liabilities
denominated in the national currency. The ordered logit panel data models were used. Data
were collected from the Thomson Reuters database for the years 1995-2016. The long-term
foreign and domestic issuer’s credit ratings were used as the dependent variable.

Keywords: credit rating, insurance companies, panel data models.
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1. Wstep

Credit rating pelni istotng funkcj¢ w ocenie prawdopodobienstwa upadtosci emiten-
ta papieru wartosciowego. Jest popularnym narz¢dziem do oceny i weryfikacji po-
ziomu ryzyka wykorzystywanym przez banki przy analizie zdolnosci kredytowej
podmiotu. Jednocze$nie uzywany jest w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
przez instytucje finansowe podczas lokowania srodkow. Moze by¢ nadawany i w
zwigzku z tym optacany na wniosek emitenta lub inwestora, przy czym pierwsza
z form stanowi czg$ciej wystepujacy sposob finansowania ratingu. Istniejg rowniez
dwa typy ratingdw z punktu widzenia formy oceny zadluzenia. Pierwsza z nich do-
tyczy ratingdéw, gdzie odnoszg si¢ one do zobowigzan wyrazonych w walucie obcej
(foreign credit rating), druga tych wyrazonych w walucie krajowej (domestic credit
rating).

Credit ratings pelnia rowniez istotng funkcje w procesie oceny instytucji finan-
sowych podczas analizy ryzyka ich dziatalnosci oraz ryzyka systemowego. Szcze-
gblna uwaga poswigcona jest w tym zakresie bankom. W zwigzku z tym gros badan
naukowych dotyczy tego wtasnie sektora, poza przedsigbiorstwami niefinansowymi.
Istnieje natomiast luka badawcza na temat instytucji ubezpieczeniowych. One to
bowiem jako ostatnie sposrod instytucji finansowych zostaty zobligowane do postu-
giwania si¢ credit ratings. W zaistnialej sytuacji celem artykutu stato si¢ zbadanie
wplywu wskaznikoéw finansowych oraz uwarunkowan makroekonomicznych na cre-
dit ratings ubezpieczycieli z uwzglednieniem waluty, w jakiej wyrazone zostaty zo-
bowigzania. Przeprowadzono badania literaturowe i na ich podstawie postawiono
dwie hipotezy badawcze brzmiace nastepujaco: 1) credit rating ubezpieczycieli
uwarunkowany jest istotnym statystycznie wplywem wskaznikow adekwatnosci ka-
pitatowej, jakosci aktywow, jakoS$ci zarzadzania, zyskownosci 1 ptynnosci; 2) credit
rating kraju i uwarunkowania makroekonomiczne wptywaja istotnie na credit rating
dotyczacy zobowigzan wyrazonych w walucie zagranicznej, a sg nieistotne w ocenie
credit ratings dotyczacych zobowigzan wyrazonych w walucie krajowej. Do zwery-
fikowania zaprezentowanych hipotez uzyto uporzadkowanych logitowych modeli
panelowych.

2. Przeglad literatury

Badanie determinant mogacych wptywac na credit rating instytucji ubezpieczenio-
wych rozpoczeto od analizy dotychczasowych pozycji literaturowych podejmujacych
te kwestie. Okazuje sig, iz istnieje luka badawcza na temat czynnikow wptywajacych
na credit rating instytucji ubezpieczeniowych. Nie byly dotychczas weryfikowane
roznice i tym samym wpltyw determinant na credit rating z uwzglgdnieniem formy
waluty, w jakiej wyrazone zostaly zobowigzania finansowe. S.E. Harrington [2009]
w prezentowanych przez siebie badaniach dowiddl, iz rynek ubezpieczen jest mniej
narazony na wahania wynikajace ze zmiany koniunktury gospodarczej niz banki.
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Przyczyna takiej sytuacji moze by¢ poziom wymogow kapitalowych utrzymywa-
nych przez analizowane instytucje. Wplyw kondycji sektora bankowego, a mianowi-
cie zjawiska runu na banki, zostal zaprezentowany przez U.S. Dasa i in. [Das, Da-
vies, Podpiera 2003]. Przeprowadzone badania dowiodly, iz nie odnotowuje si¢
oddziatywania zjawiska upadtosci bankoéw na kondycje sektora ubezpieczeniowego,
w wyniku czego jest on bardziej stabilny. W efekcie mozna stwierdzi¢, iz sektor
ubezpieczeniowy jest specyficzny nie tylko ze wzgledu na przedmiot swojej dziatal-
nosci, ale rowniez ze wzgledu na zachowanie w warunkach kryzysu na rynku finan-
sowym. Zaistniata sytuacja sklonita autorke do przeanalizowania rynku ubezpiecze-
niowego oraz determinant wptywajacych na jego credit rating.

Istnieje zréznicowane podejscie co do samej jakoSci credit ratings. Badania,
przeprowadzone przez J.M. Ambrose’a i A.M. Carrolla [1994] dowiodty, iz publiko-
wane przez agencje ratingowe credit ratings nie sg lepszymi predyktorami ryzyka
upadtosci niz analiza wskaznikowa. Na opisang sytuacje ma wplyw niski poziom
konkurencji miedzy agencjami, co oddziatuje na gorszg jako$¢ publikowanych ratin-
g6w. Moze to skutkowa¢ zjawiskiem inflacji [Skreta, Veldkamp 2009; Bolton, Frei-
xas, Shapiro 2012; Mathis, McAndrews, Rochet 2009; Camanho, Deb, Liu 2012].
Poprawa jakos$ci not ratingowych moze nastgpi¢ w sytuacji pojawienia si¢ nowej
agencji ratingowej na rynku [Doherty, Kartasheva, Phillips 2012].

Ze wzgledu na braki literaturowe odnoszace si¢ do weryfikacji czynnikow od-
dziatujacych na credit ratings instytucji ubezpieczeniowych, postanowiono postu-
zy¢ si¢ analizami na temat determinant ryzyka upadtosci badanych podmiotow. Do-
tychczasowe badania dowodza istotnego statystycznie wplywu uwarunkowan
makroekonomicznych na ryzyko upadtosci ubezpieczycieli. M. Doumpos i in. wska-
Zuja, ze najistotniejszymi z nich sg stopa wzrostu PKB, inflacja oraz poziom nieréw-
nosci dochodow [Doumpos, Gaganis, Pasiouras 2012]. G.M. Caporale i in. wskazu-
ja na istotno$¢ w predykcji procz czynnikow makroekonomicznych réwniez
wskaznikéw odnoszacych si¢ do sprawozdan finansowych [Caporale, Cerrato,
Zhang 2016]. Najpopularniejszymi zmiennymi branymi pod uwage w dotychczaso-
wych badaniach byty: stopa zwrotu z kapitatu [Born 2001], udziat w rynku [Fiegen-
baum, Thomas 1990], stopa wzrostu aktywoéw [Adams, Burton, Hardwick 2003].
Y.-M. Shiu [2007] wykazal, Ze na ryzyko upadtosci instytucji ubezpieczeniowej
istotny statystycznie wpltyw wywierajg: wielkos$¢ firmy ubezpieczeniowej, jej ptyn-
no$¢, linia biznesowa, forma organizacyjna i ryzyko stopy procentowej; nast¢pnie
katalog zmiennych poszerzyt o dzwignie finansowg [Shiu 2011]. Badania przepro-
wadzone przez B.A. Brotmana [1989] oraz S.W. Pottiera [1997; Pottier, Sommer
1999] wykazatly, ze wysoki poziom dzwigni finansowej oddzialuje w sposob nega-
tywny na poziom kapitatéw w dtugim okresie oraz przyczynia si¢ do wzrostu ryzyka
upadtosci. Sposroéd analizowanych zmiennych wykazano istotny statystycznie
wplyw wskaznikéw plynnosci [Adams, Burton, Hardwick 2003; Pottier 1997; Pot-
tier, Sommer 1999; Gaver, Pottier 2005], rentownosci [Adams, Burton, Hardwick
2003; Pottier, Sommer, 1999; Gaver, Pottier 2005], adekwatnos$ci kapitalowej rozu-
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mianej jako stosunek rezerwy skumulowanej do aktywow ogotem [Adams, Burton,
Hardwick 2003; Bouzouita, Young 1998; Pottier, Sommer 1999], linii dziatalnosci
[Caporale, Cerrato, Zhang 2016; Pottier, Sommer 1999], poziomu reasekuracji
[Caporale, Cerrato, Zhang 2016; Pottier, Sommer 1999], ryzyka inwestycyjnego
[Pottier 1997; Pottier, Sommer 1999], ryzyka operacyjnego [Pottier 1997], wielkosci
ubezpieczyciela [Pottier, Sommer 1999; Gaver, Pottier 2005], dzwigni finansowe;j
[Pottier, Sommer 1999], dywersyfikacji geograficznej [Pottier, Sommer 1999]. T. Yu
i in. [2006] zwracaja uwage na charakter inwestycji i wysoka zmiennos$¢ portfeli
aktywow.

Gros prowadzonych badan dotyczylo rynku brytyjskiego [Adams, Burton, Har-
dwick 2003] oraz amerykanskiego [Pottier 1997; Pottier, Sommer 1999; Gaver, Pot-
tier 2005]. Badania na temat sektora ubezpieczen odnosily si¢ do trzech najwigk-
szych agencji [Pottier, Sommer 1999]. W badaniach podejmowano przede wszystkim
kwestie dotyczace prognozowania ryzyka upadtosci instytucji ubezpieczeniowych
[Florez-Lopez 2007; Van Gestel i in. 2007], a ws$réd stosowanych modeli mozna
bylo wyr6zni¢ modele zagrozen [Kim i in. 1995], modele logitowe [Chen, Wong
2004], programowanie genetyczne [Salcedo-Sanz i in. 2005] i sztuczne sieci neuro-
nowe [Hsiao, Whang 2009].

Luka badawcza na temat determinant oddzialujacych na credit rating ubezpie-
czycieli sktonita Autora do podjecia si¢ wspomnianego tematu badawczego. Celem
pracy stato si¢ zbadanie wptywu wskaznikéw finansowych oraz uwarunkowan
makroekonomicznych na credit rating ubezpieczycieli z uwzglgdnieniem waluty,
w jakiej wyrazone zostaty zobowigzania. Postawiono hipoteze badawcza: credit ra-
ting ubezpieczycieli uwarunkowany jest istotnym statystycznie wptywem wskazni-
koéw adekwatnos$ci kapitalowej, jako$ci aktywow, jakosci zarzadzania, zyskownosci
1 ptynno$ci. Druga hipoteza brzmi: credit rating kraju i uwarunkowania makroeko-
nomiczne wplywaja istotnie na credit rating dotyczacy zobowigzan wyrazonych
w walucie zagranicznej, a sg nieistotne przy ocenie credit ratings dotyczacych zobo-
wigzan wyrazonych w walucie krajowej. Do ich weryfikacji postuzono si¢ modelami
logitowymi, ktdre zostaty opisane w nastgpnej czesci.

3. Metodologia badawcza i opis danych

Badanie wptywu determinant na credit rating instytucji ubezpieczeniowych wyko-
nano z wykorzystaniem credit ratings publikowanych dla zobowigzan wyrazonych
w walucie krajowej oraz zagranicznej oglaszanych przez trzy najwicksze agencje
ratingowe, a mianowicie S&P, Fitch oraz Moody. Dane do badania zebrano z bazy
Thomson Reuters za okres 1995-2016 w ujeciu kwartalnym. Do analizy wykorzy-
stano noty publikowane dla instytucji ubezpieczeniowych. W badaniu postuzono si¢
dekompozycja nieliniowa zaproponowang przez G. Ferriego, L.G. Liu i J.E. Stiglitza
[1999]. Wyniki dekompozycji zostaly zaprezentowane w tab. 1.
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Tabela 1. Dekompozycja dlugoterminowych ratingéw emitenta
nadawanych przez S&P, Fitch i Moody

Moody’s Long-term S&P’s Long-term Fitch Long-term
Issuer Rating Issuer Rating Issuer Rating
Rating Kod Rating Kod Rating Kod

Aaa 100 AAA 100 AAA 100
Aal 95 AA+ 95 AA+ 94,74
Aa2 90 AA 90 AA 89,47
Aa3 85 AA- 85 AA— 84,21
Al 80 A+ 80 A+ 78,95
A2 75 A 75 A 73,68
A3 70 A- 70 A- 68,42
Baal 65 BBB+ 65 BBB+ 63,16
Baa2 60 BBB 60 BBB 57,89
Baa3 55 BBB- 55 BBB- 52,63
Bal 50 BB+ 50 BB+ 47,37
Ba2 45 BB 45 BB 42,11
Ba3 40 BB- 40 BB- 36,84
Bl 35 B+ 35 B+ 31,58
B2 30 B 30 B 26,32
B3 25 B- 25 B- 21,05
Caal 20 CCC+ 20 CCccC 15,79
Caa2 15 CCC 15 CcC 10,53
Caa3 10 CCC- 10 C 5,26
Caa CC 5 RD -5
C NR, NULL 0 D =5
WR -5 SD, D =5 WD -5

Zr6dto: opracowanie wilasne.

Na podstawie zgromadzonych danych dokonano obliczen z uzyciem uporzadko-
wanych logitowych modeli panelowych. Jako zmienng zalezng wykorzystano dtu-
goterminowe noty ratingowe emitenta nadawane ubezpieczycielom dotyczace zobo-
wigzan wyrazonych w walucie obcej oraz krajowej. Ostateczna wersja modelu

zostata zaprezentowana ponizej:

Vit = BFie +vZip + 6(F * Z)i¢ + &it,

gdzie: y, — zmienna zalezna bedgca dlugoterminowymi credit ratings emitenta doty-
czacymi zobowiagzan wyrazonych w walucie krajowej i zagranicznej europej-
skiej instytucji ubezpieczeniowej i w okresie ¢ nadawanymi przez Fitch, S&P
oraz Moody; F, — wektor zmiennych niezaleznych, tj:
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Fiy = [ levy, fixie, invy,resi, proby, roey, roa;, non;, iy,
liq;t, denyy, hhiy,sizey, gdpic, infi, crie, unmpy],

gdzie: lev, — dzwignia finansowa; fix, — udzial procentowy aktywow trwatych
w lgcznej wartosci aktywow; inv, — wartos¢ aktywow inwestycyjnych do
tacznych aktywow; res, — skumulowane rezerwy do tgcznych aktywow; prob,
— prawdopodobiefistwo platnosci dywidendy; roe, — stopa zwrotu z kapitatu;
roa,— stopa zwrotu z aktywow; non, — dochody nie zwigzane z dziafalnoscig
ubezpieczeniowy do fgcznych dochodow; ir, — stopa inwestycyjna; lig, — ptyn-
ne aktywa do tgcznych ptynnych zobowigzafi; hhi, — udziat w rynku; size, —
zlogarytmowane aktywa; den, — wartos¢ sktadki przypisanej sektora do PKB;
gdp,, — stopa wzrostu PKB; inf, — stopa inflacji; cr, — credit rating emitenta
dotyczacy zobowigzan wyrazonych w walucie krajowej oraz zagranicznej
nadawany krajowi, w ktérym dziala instytucja ubezpieczeniowa i w okresie ¢
i publikowany przez S&P, Fitch lub Moody; unmp,, — stopa bezrobocia;
Z,— niezmienne w czasie regresory, bedgce zmiennymi zerojedynkowymi;

eiz — btad losowy.

4. Analiza wynikow

Badanie determinant credit ratings instytucji ubezpieczeniowych rozpoczeto od ana-
lizy statystyk opisowych zmiennych uwzglednionych w modelu. Wyniki estymacji
zaprezentowano w tab. 2. W badaniu jako zmienne zalezne wykorzystano dlugoter-
minowe credit ratings dotyczace zobowigzan wyrazonych w walucie krajowej oraz
w walucie obcej publikowanych przez Moody, S&P oraz Fitch. Istnieje istotny po-
ziom zro6znicowania publikacji not ratingowych. W przypadku S&P gros dostgpnych
not dotyczy ratingdw dotyczacych zobowigzan w walucie krajowej. Odwrotnie sytu-
acja wyglada dla Fitch. Publikowane credit ratings odnosza si¢ do not dotyczacych
zobowiazan wyrazonych w walucie obcej. Niewielka liczba obserwacji zostata za-
prezentowana dla ratingdéw prezentowanych przez Moody.

Wyniki estymacji czynnikoéw wplywajacych na credit rating publikowany przez
S&P, Fitch i Moody dotyczacych zobowigzan wyrazonych w walucie krajowej oraz
zagranicznej zostaly zaprezentowane w tab. 3—5. Pierwszg ze zmiennych, ktérych
wplyw zostat poddany analizie, byta dzwignia finansowa. Negatywny istotny staty-
stycznie wptyw zostal odnotowany w przypadku dlugoterminowych credit ratings
publikowanych przez S&P dotyczacych zobowigzan wyrazonych w walucie obce;j.
Odwrotng sytuacj¢ zaobserwowano dla not prezentowanych przez Moody dla zobo-
wigzan wyrazonych w walucie krajowej oraz Fitch dla zobowigzan w walucie zagra-
nicznej, ktorym nadano credit rating. Okazuje si¢, ze wraz ze wzrostem wskaznika
nastepuje poprawa credit rating. Zrdznicowana reakcja not ratingowych na zmiany
dzwigni finansowej jest wynikiem interpretacji samego wskaznika. Badana zmienna
bowiem okresla poziom ryzyka ponoszonego przez instytucje ubezpieczeniowe przy
podejmowaniu decyzji.
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Tabela 2. Statystyki opisowe

Zmienna Otf‘S lecrzvt/);cji Srednia s%illcd};}iie;l\fe Min Max
lev 10,170 7.010003 7.812756 —64.407 393.7462
fix 10,171 6736668 1819815 0 2.168391
inv 9,962 .569993 2081374 0 2.056588
res 5,621 .3788006 2446543 —.2640229 1.378209
prob 10,644 9911687 0935633 0 1
roa 10,048 .0059783 .0236016 —1.54853 .2589034
roe 10,069 .0170288 3841341 -35.57692 5.637347
non 9,793 130431 6.446009 —630.3703 66.14286
ir 8,553 3091.232 225286.1 —-1310.123 2.08e+07
liq 9,143 145.9866 1536.526 —18256.25 94722.1
hhi 7,682 .0007556 .0026058 1.79¢-07 .0448058
size 10,171 22.49297 2.384969 15.69737 28.56998
den 8,068 35.23739 18.33731 .870841 112.218
gdp 9,700 39556.78 14866.52 501.1855 102910.4
inf 9,551 2.510412 2.559186 —4.863278 5491538
unmp 10,212 5.897503 2.66482 164 26.094
cr sp d 9,991 92.53929 12.60344 20 100
cr_moody d 4,986 84.50562 16.30426 20 100
cr_fitch d 7,339 6.948279 31.87292 -5 100
cr_fitch f 7,682 12.83232 37.80478 -5 100
cr_moody f 4,869 83.80366 16.76059 20 100
cr sp f 5,712 85.70028 15.74118 20 100
in_fitch d 52 14.67105 34.40367 -5 73.68421
in_moody d 666 64.5045 18.88774 -5 100
in_sp d 8,619 59.02889 25.12483 -5 100
in_fitch f 3,093 17.05056 35.09881 -5 100
in_moody f 703 65.91038 11.31757 45 100
in_sp f 2,268 66.06922 21.35602 0 95

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Kolejng grupa determinant, ktérych wptyw zostat poddany weryfikacji, byty
wskazniki jako$ci aktywow. Wsrod badanych zmiennych wykorzystano procentowy
udziat aktywow trwatych w tacznej wartosci aktywow, warto$¢ aktywdw inwesty-
cyjnych do tacznych aktywoéw oraz skumulowane rezerwy do lacznych aktywow.
Wartos$¢ aktywow trwatych w tacznym poziomie aktywoéw wplywa istotnie staty-
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stycznie na credit rating instytucji ubezpieczeniowej. Badana zalezno$¢ negatywnie
oddziatuje na noty publikowane przez Fitch oraz Moody, a pozytywnie na te ogla-
szane przez S&P. Opisana zalezno$¢ jest porownywalna w przypadku zobowigzan
wyrazonych w walucie zarowno obcej, jak i zagranicznej. Wynika ona z rodzaju
dziatalnosci podejmowanej przez instytucje ubezpieczeniowe. W przypadku towa-
rzystw ubezpieczen na zycie wystepuje wiekszy udziat dlugoterminowych inwesty-
cji niz w przypadku towarzystw ubezpieczen wzajemnych. Zalezno$¢ te potwierdza
silny, pozytywny, istotny statystycznie wptyw wskaznika warto$ci aktywow inwe-
stycyjnych do taczacych aktywdw. Relacja ta ma wigksze znaczenie w przypadku
credit ratings dotyczacych zobowigzan wyrazonych w walucie obcej. Udziat akty-
wow inwestycyjnych w stosunku do tacznej ich sumy odgrywa najwigksza role pod-
czas procesu estymacji prowadzonego przez Fitch, nastepnie Moody, konczac na
S&P. W kazdym z analizowanych przypadkow jest to kluczowa zmienna w procesie
oceny. Wptyw wartosci skumulowanych rezerw w stosunku do tgcznych aktywow
na ryzyko upadlosci instytucji ubezpieczeniowej badany byt uprzednio przez R. Bou-
zouite 1 A.J. Younga [1998]. Wysoka wartos$¢ tego wskaznika moze mie¢ negatywne
konsekwencje dla funkcjonowania badanych podmiotow. W efekcie upatruje si¢
negatywnego oddziatywania analizowanej zmiennej. Przeprowadzone badania
potwierdzaja ten zwigzek. Okazuje sig¢, ze najsilniejszego wplywu badanego wskaz-
nika upatruje si¢ w procesie oceny prowadzonym przez Moody, a najstabszego —
dla S&P.

Kolejng grupa determinant poddanych procesowi oceny ich wptywu na credit
rating instytucji ubezpieczeniowych byly wskazniki jakosci zarzadzania, tj. prawdo-
podobienstwo ptatnosci dywidendy, dochody niezwigzane z dziatalnoscia ubezpie-
czeniowa do tacznych dochodoéw oraz stopa inwestycyjna. Wptyw stosunku docho-
doéw niezwigzanych z dziatalnos$cig instytucji ubezpieczeniowych do lacznych
dochodéw nie wptywa w sposob istotny statystycznie na credit rating publikowany
przez S&P. W przypadku oceny prowadzonej przez Moody rozszerzenie dziatalnosci
moze wiazac si¢ z dodatkowym ryzykiem, w zaistniatej sytuacji wystepuje istotny
statystycznie negatywny wplyw badanej zmiennej na credit rating dotyczacy zobo-
wigzan wyrazonych w walucie zar6wno krajowej, jak i zagranicznej. Fitch natomiast
upatruje w dziatalno$ci nieubezpieczeniowej dodatkowego zrodta dochodu, w zaist-
niatej sytuacji wystepuje istotny pozytywny wplyw badanej zmiennej. Prawdopodo-
bienstwo wyptacenia dywidendy brane jest pod uwage podczas oceny ryzyka upa-
dtosci przede wszystkim przez S&P. Im jest ono wyzsze, tym wyzszy credit rating
ocenianego podmiotu. Nalezy jednocze$nie zwrdci¢ uwage na to, iz w przypadku
pozostalych agencji analizowana zmienna nie odgrywa istotnej roli. Pozytywny
wplyw prawdopodobienstwa wyptaty dywidendy moze sugerowac wysokie prawdo-
podobienstwo zyskow.

Kolejng grupg zmiennych, ktorych wptyw zostal poddany weryfikacji, byty
wskazniki zyskownosci, do ktorych mozna zaliczy¢ rentownos$¢ aktywow oraz ren-



Tabela 3. Wyniki estymacji czynnikow wplywajacych na credit rating publikowany przez S&P dotyczacych zobowiazan wyrazonych

w walucie krajowej i zagranicznej

S&P domestic S&P foreign
Zmienna

Coef. P>z Coef. P>z Coef. P>z Coef. P>z Coef. P>z Coef. P>z
lev .0022 0.835 —-.0033 0.791 -.0099 0.426 0.027 0411 -0.013 0.769 -0.599 0.001
fix 1.1738 0.071 1.7063 0.112 1.5812 0.141
inv 4252 0.488 3.9694 0.000 4.0984 0.000 5.2259 0.000 8.7056 0.000 1.492 0.782
res -3.932 0.000 -2.8915 0.000 -2.392 0.000
prob 709 0.093 1577 0.737 .1038 0.827
roa 2.41 0.508 7.2175 0.141 7.9135 0.112 -2.103 0.726 -5.006 0.484 4.029 0.840
roe 123 0.729 —-.0159 0.970 —-.0734 0.864
non —-.0004 0.863 .0774 0.374 .0871 0.350 -0.0004 0.889 -0.198 0.117 -0.075 0.601
ir —-0.0001 0.981 —-0.0002 0.943 0.0001 0.710 —-0.0001 0.891 0.0001 0.936 —-0.0001 0.995
lig —-.00002 0.255 —-.00002 0.311 —-.00002 0412 —-0.0003 0.881 0.0001 0.674 —-0.0008 0.677
size -.0517 0.613 1.4023 0.000 1.4637 0.000 0.861 0.000 2.4761 0.000 4.732 0.000
hhi 269.98 0.034 211.58 0.092 176.24 0.570 55.47 0.000
den —-.0768 0.000 —-.0696 0.000 -0.1725 0.000 —-0.404 0.000
gdp —-.0001 0.000 —-.0001 0.000 —-0.0001 0.000 —-0.0002 0.000
inf —-.0198 0.476 —-.0045 0.871 -0.0538 0.509 -0.229 0.264
unmp -.3959 0.000 -3177 0.000 -0.2054 0.000 -0.174 0.228
cr 1106 0.000 -0.104 0.740
/cutl —6.627 0.005 19.94 0.000 32.08 0.000 7.03 0.114 30.38 0.000 35.69 0.000
/cut2 -6.617 0.006 19.96 0.000 32.10 0.000 7.21 0.106 32.25 0.000 39.05 0.000
/cut3 —6.573 0.006 20.05 0.000 32.20 0.000 7.26 0.103 32.93 0.000 40.43 0.000
/cutd —6.502 0.006 20.19 0.000 32.34 0.000 7.32 0.100 33.34 0.000 41.21 0.000
/cut5 —6.493 0.006 20.21 0.000 32.36 0.000 7.37 0.098 33.64 0.000 41.71 0.000
/cut6 —6.439 0.007 20.26 0.000 32.41 0.000 7.52 0.092 3591 0.000 44.78 0.000
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/eut? —6.404 0.007 20.27 0.000 32.42 0.000 7.62 0.088 37.69 0.000 45.95 0.000
/cut8 —6.353 0.008 20.32 0.000 32.47 0.000 8.66 0.053 42.67 0.000 51.76 0.000
/cut9 —6.117 0.010 20.56 0.000 32.71 0.000 10.06 0.025 45.44 0.000 54.92 0.000
/cut10 =5.716 0.016 21.12 0.000 33.30 0.000 13.16 0.003 54.20 0.000 65.64 0.000
/cutll —4.723 0.047 2241 0.000 34.61 0.000 16.28 0.000 57.26 0.000 78.47 0.000
/cutl2 -2.919 0.220 24.34 0.000 36.58 0.000 25.57 0.000 60.31 0.000 92.38 0.000
/cutl3 -1.193 0.616 25.83 0.000 38.09 0.000 28.48 0.000 64.43 0.000 98.19 0.000
/cutl4 822 0.730 27.75 0.000 40.03 0.000 31.46 0.000 68.23 0.000 103.5 0.000
/cutl5 2.096 0.378 29.18 0.000 41.46 0.000 3523 0.000 72.98 0.000 107.5 0.000
/cutl6 4.222 0.076 31.69 0.000 44.00 0.000 39.24 0.000

/eutl? 7.101 0.003 34.56 0.000 46.92 0.000 44.12 0.000

/cut18 8.555 0.000 36.15 0.000 48.54 0.000

/cutl9 8.891 0.000 36.52 0.000 48.91 0.000

liczba obs. 3537 2336 2336 1222 1222 620

liczba grup 113 84 84 37 37 36

Wald 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

LR 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Tabela 4. Wyniki estymacji czynnikoéw wptywajacych na credit rating publikowany przez Moody dotyczacych zobowigzan wyrazonych

w walucie krajowej i zagranicznej

Zmi Moody domestic Moody foreign

fienna Coef. P>z Coef. P>z Coef. P>z Coef. P>z Coef. P>z Coef. P>z
lev 1469 0.081 -.0161 0.907 —.2414 0.769 .0149 0.908 0178 0.865 1712 0.569
fix —12.11 0.001 2.5955 0.796 —2.8781 0.146 -2.671 0.000 —12.542 0.049 —11.178 0.001
inv 7.7963 0.073 1.9054 0.862 2.1798 0.203 9.2370 0.012 —-1.069 0.827 7.438 0.004
res -9.946 0.000 -18.59 0.015 -8.9258 0.366 -22.61 0.000 -27.359 0.000 -9.636 0.000
prob
roa 6.986 0.655 31.708 0.301 16.13 0.052 28.73 0.033 —13.426 0.281 34.95 0.026
roe 3.0581 0.038 7.624 0.045 6.5118 0.065 5.226 0.007 5.9044 0.010 9.462 0.187
non —.0371 0.868 —.6051 0.067 —.02474 0.990 —.2991 0.216 —.6098 0.076 2.011 0.124
ir .01385 0.000 .0025 0.607 .0263 0.348 —-.0003 0.940 —.0001 0.836 —0.0008 0.946
lig .00006 0.211 —-.0001 0.220 -.3147 0.395 —-.0013 0.002 .003 0.027 —-.0146 0.482
size 2.0584 0.000 4.507 0.001 16.776 0.096 2.408 0.000 —.089 0.803 7.821 0.021
hhi 1894.6 0.101 244.13 0.646
den —.6199 0.001 —.162 0.154
gdp —.0001 0.008 —.00007 0.035
inf —.4478 0.172 —.4404 0.057
unmp —1.7483 0.000 -1.76 0.000
cr 1.065 0.565 1.16 0.002
/cutl 33.825 0.000 37.201 0.149 36.709 0.000 -90.20 0.000 -57.91 0.000 18.208 0.026
/cut2 34.537 0.000 40.884 0.125 37.938 0.000 -85.47 0.000 -50.48 0.000 20.492 0.017
/cut3 37.082 0.000 46.077 0.090 -80.16 0.000 -44.36 0.000 21.23 0.015
[cutd 42.904 0.000 54.889 0.047 -76.65 0.000 —42.22 0.000
/cut5 44.735 0.000 57.721 0.036 ~74.62 0.000 -38.26 0.000
/cut6 50.737 0.000 64.196 0.030 —74.09 0.000 -36.95 0.001
/cut7 52.876 0.000 75.791 0.018 -72.81 0.000 —34.72 0.001
/cut8 53.017 0.000 77.143 0.016 -72.07 0.000 -33.37 0.002
/cut9 53.146 0.000 77.952 0.015 —70.68 0.000 -31.39 0.004
/cut10 54.174 0.000 80.478 0.012 —-70.57 0.000 -31.28 0.004
/cutll 54.238 0.000 80.596 0.012
liczba obs. 142 110 64 209 167 93
liczba grup 6 5 2 7 6 4
Wald 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
LR 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 5. Wyniki estymacji czynnikoéw wptywajacych na credit rating publikowany
przez Fitch dotyczacych zobowiazan wyrazonych w walucie zagranicznej

Zmienna Coef. P>z Coef. P>z Coef. P>z
lev 1122322 0.005 —.0397292 0.539 .0729137 0.343
fix —10.85958 0.000 —.6329301 0.834 1.699734 0.524
inv 6.780203 0.003 11.8203 0.000 9.377553 0.002
res —7.754479 0.000 —6.233015 0.000 —5.749544 0.002
prob
roa 29.91665 0.006 29.84815 0.007 27.81365 0.015
roe 12.70186 0.000 10.99384 0.000 11.6521 0.000
non .5245906 0.216 1.410798 0.011 1.496018 0.009
ir —.0004549 0.214 —9.87e-06 0.934 —6.66e-06 0.929
liq .0000227 0.169 —5.09e-07 0.976 —1.43e-06 0.938
size 1.801879 0.000 1.234112 0.014 1.187569 0.043
hhi -481.9281 0.383 1289.087 0.034
den .5276607 0.000 .6140324 0.000
gdp —.0010987 0.000 —-.0012387 0.000
inf —2.087621 0.000 —2.558914 0.000
unmp —.5449529 0.000 -.512329 0.000
cr .0093404 0.003
/cutl —47.09826 0.000 16.16118 0.203 14.48298 0.344
/cut2 -47.09277 0.000 16.18058 0.202 14.504 0.343
/cut3 -47.07619 0.000 16.24111 0.201 14.56985 0.341
/cutd —47.04833 0.000 16.34421 0.198 14.68198 0.338
/cut5 -47.00367 0.000 16.50634 0.194 14.81505 0.333
/cut6 —46.94765 0.000 16.70794 0.188 15.03601 0.326
/cut7 -46.75266 0.000 17.27784 0.174 15.5774 0.309
/cut8 -46.46221 0.000 18.08309 0.155 16.31339 0.287
/cut9 -46.28538 0.000 18.54498 0.144 16.76455 0.274
/cutl0 —45.98497 0.000 19.3078 0.129 17.57394 0.252
/cutll -45.52141 0.000 20.41712 0.109 18.76512 0.222
/cutl2 -44.20441 0.000 22.89572 0.073 20.934 0.174
/cutl3 —43.58582 0.000 23.90093 0.062 22.16475 0.151
/cutl4 -40.97439 0.000 28.89262 0.024 25.27165 0.102
/cutl5 -40.6112 0.000 29.47118 0.021 26.17562 0.090
liczba obserwacji 1257 996 929
liczba grup 34 33 32
Wald 0.0000 0.0000 0.0000
LR 0.0000 0.0000 0.0000

Zrbdto: opracowanie wilasne.
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towno$¢ kapitatu. W prezentowanych badaniach mozna zauwazy¢ ich brak istotnego
statystycznie wpltywu na credit rating instytucji ubezpieczeniowych prezentowa-
nych przez S&P. W przypadku Moody i Fitch obie zmienne oddziatuja w sposob
istotny na credit rating, w szczeg6lnosci ten dotyczacy zobowigzan wyrazonych
w walucie obce;j.

Sposrod wskaznikow ptynnosci do badania zostal wykorzystany stosunek ptyn-
nych aktywow do tacznych plynnych zobowigzan. Wspomniana determinanta od-
grywa istotny wpltyw tylko w przypadku credit ratings publikowanych przez Moody,
jednak sita jej oddzialywania jest nikta.

Kolejng grupg czynnikéw, ktore zostaty poddane weryfikacji byty wskazniki od-
noszace si¢ do kondycji samego sektora oraz wielkosci analizowanego podmiotu.
Okazuje si¢, ze w kazdym z analizowanych przypadkow wigksze instytucje ubezpie-
czeniowe otrzymuja wyzsze noty. S&P i Fitch przyktadaja szczegdlna uwage do
wielkosci aktywoéw w przypadku zobowigzan wyrazonych w walucie obcej, nato-
miast Moody — krajowej. Okazuje si¢, ze im wigksze instytucje, tym mniejsze ryzy-
ko ich upadtosci, przede wszystkim w ocenie ostatniej z wymienionych agencji. Ba-
dang zalezno$¢ potwierdza wptyw udzialu w rynku instytucji ubezpieczeniowych.
Im wyzszy bowiem poziom koncentracji, tym wyzszy credit rating. Natomiast war-
tos¢ sktadki przypisanej sektora do PKB wywiera staby istotny statystycznie wpltyw
na credit rating. Nie upatruje si¢ znaczgcych roznic migdzy notami dotyczacymi
zobowigzan wyrazonych w walucie obcej a notami dotyczacymi zobowigzan wyra-
zonych w walucie krajowej. Im bardziej rozwiniety sektor, tym credit rating instytu-
cji ubezpieczeniowych jest wiekszy (Fitch). Jednoczesnie wysokos¢ sktadki przypi-
sanej brutto moze wigzac si¢ z wyzszym poziomem ryzyka, a tym samym rating
moze ulega¢ obnizce (S&P, Moody).

Ostatnig grupa czynnikow, ktoérych wptyw zostat poddany badaniu, byly uwa-
runkowania makroekonomiczne sektora. Okazuje sig, iz stopa wzrostu PKB wywie-
ra nikly istotny statystycznie wptyw na credit rating instytucji ubezpieczeniowych.
Analizowana zaleznos¢ jest znacznie stabsza niz ta, ktéra wystepuje w przypadku
bankow. Stabszy wptyw wahan cykli koniunkturalnych na ryzyko upadtosci instytu-
cji ubezpieczeniowych zostal zaobserwowany przez S.E. Harringtona [2009]. Za-
prezentowana zalezno$¢ moze potwierdzaé wystgpowanie badanego zjawiska.
Wzrost stopy inflacji natomiast nie odgrywa istotnej roli w procesie oceny ryzyka
upadtosci prowadzonym przez S&P. Moody i Fitch negatywnego jej wplywu upatru-
ja w przypadku credit ratings dotyczacych zobowigzan wyrazonych w walucie
obcej. Wraz ze wzrostem inflacji credit rating instytucji ubezpieczeniowej ulega
pogorszeniu. Ta sama zalezno$¢ ma miejsce w przypadku stopy bezrobocia. Najsil-
niejszy jej wptyw ma miejsce w przypadku credit ratings nadawanych przez Moody,
a najstabszy — w przypadku ratingéw nadawanych przez S&P.

Zalezno$¢ pomiedzy credit ratings instytucji ubezpieczeniowych a credit ratings
krajow ma istotny statystycznie charakter. Najsilniejszego wptywu upatruje si¢
w przypadku not publikowanych przez Moody dla zobowigzan wyrazonych w walu-
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cie obcej, natomiast najstabszego dla Fitch. Opisana zaleznos$¢ jest znacznie stabsza
niz w przypadku bankow, co rowniez potwierdzaja badania S.E. Harringtona [2009].
W zaistnialej sytuacji mozna stwierdzié, iz ryzyko zakazania si¢ credit ratings insty-
tucji ubezpieczeniowych ma stabszy charakter.

5. Zakonczenie

Celem artykulu bylo zbadanie wplywu wskaznikow finansowych oraz uwarunko-
wan makroekonomicznych na credit rating ubezpieczycieli z uwzglednieniem walu-
ty, w jakiej wyrazone zostaty zobowigzania. W zaistnialej sytuacji postawiono dwie
hipotezy badawcze, z ktorych pierwsza brzmiala nastepujaco: credit rating ubezpie-
czycieli uwarunkowany jest istotnym statystycznie wplywem wskaznikéw adekwat-
nosci kapitatowej, jakosci aktywow, jakosci zarzadzania, zyskownosci i plynnosci.
Hipoteza zostata zweryfikowana przy uzyciu logitowych modeli panelowych. Oka-
zalo sie, ze istnieje duze zroznicowanie determinant wptywajacych na dlugotermi-
nowy credit rating ubezpieczycieli w zaleznosci od agencji ratingowej. Jako jedne
z najwazniejszych czynnikdw mozna wskaza¢ wskazniki jakosci aktywow oraz
jakosci zarzadzania. Duzo mniejsze znaczenie majg determinanty zyskownos$ci oraz
ptynnosci. Wskazniki adekwatno$ci kapitatlowej ze wzgledu na krétki okres ich
stosowania maja roOwniez nieco mniejsze znaczenie niz w przypadku determinant
oddziatujacych na credit rating bankdéw. Okazalo si¢ jednoczesnie, ze duze instytu-
cje ubezpieczeniowe, dziatajace w szczegolnosci na rynku o wysokim poziomie
koncentracji sektora, otrzymuja znacznie wyzszy credit rating. Sposrod wskaznikow
uwarunkowan makroekonomicznych, w ktérych funkcjonuja ubezpieczyciele, istot-
ny wplyw majg wskazniki stopy bezrobocia oraz inflacja. Okazuje sig, ze stopa
wzrostu PKB nie ma silnego wptywu na credit rating ubezpieczycieli, co moze po-
twierdzac uprzednie badania na temat braku determinacji ryzyka upadtosci wahania-
mi cyklu koniunkturalnego.

Druga z postawionych hipotez brzmiata nastepujaco: credit rating kraju i uwa-
runkowania makroekonomiczne wptywaja istotnie na credit rating dotyczacy zobo-
wigzan wyrazonych w walucie zagranicznej, a sa nieistotne w ocenie credit ratings
dotyczacych zobowigzan wyrazonych w walucie krajowej. Postawiona hipoteza
badawcza zostata rowniez zweryfikowana. Credit rating kraju w sposob silniejszy
determinuje credit rating instytucji ubezpieczeniowych dotyczacy zobowigzan
wyrazonych w walucie zagranicznej w przypadku Moody. Ta agencja nie roznicuje
W sposob istotny wskaznikéw mierzacych uwarunkowania makroekonomiczne
w sytuacji nadawania not ratingowych dotyczacych zobowigzan wyrazonych w wa-
lucie krajowej i1 zagranicznej. W przypadku S&P wystepuje silniejszy wptyw czyn-
nikow makroekonomicznych na credit rating dotyczacy zobowigzan wyrazonych
w walucie zagranicznej. Natomiast wptyw not kraju nie jest istotny dla wspomnia-
nych not.
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Otrzymane wyniki wskazuja na znaczne rdéznice w istotnosci grup determinant
credit ratings instytucji ubezpieczeniowych oraz bankéw. Badania mogg postuzy¢
do oceny ryzyka upadtos$ci instytucji ubezpieczeniowych prowadzonych przez nad-
zorce, inwestorow czy zabezpieczenia si¢ przed nim przez same instytucje. Jedno-
cze$nie sg one uzupetnieniem luki badawczej w literaturze na temat roznic w ocenie
czynnikow credit ratings badanych instytucji.
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