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Wstep

Globalizacja i zwigzana z nig swoboda przeptywu kapitatu, a takze rosngca rola
sfery finansowej i kryteriow finansowych w funkcjonowaniu gospodarki wigza si¢
z systematycznym wzrostem liczby podmiotéw dokonujacych transakcji na rynkach
kapitatowych. W efekcie obserwuje si¢ coraz wiekszy wptyw operacji finansowych
na wynik finansowy jednostek, szczegodlnie tych spoza sektora finansowego, jak
rowniez wzrost udziatu aktywow finansowych w ich majatku.

Cechg charakterystyczng aktywow finansowych jest szerokie zrdéznicowanie
celow ich posiadania. Mogg one by¢ nabywane w celach inwestycyjnych, oszczed-
nos$ciowych, spekulacyjnych, jako zabezpieczenie nadmiaru srodkéw lub zabez-
pieczenie innych transakcji, moga tez shuzy¢ zwiekszeniu wartosci danej jednostki.
Niejednolito$¢ celow posiadania aktywow finansowych skutkuje zréznicowaniem
w zakresie ich klasyfikacji. Sposob klasyfikacji natomiast determinuje sposob ich
wyceny oraz prezentacji w sprawozdaniu finansowym.

W niniejszej publikacji znalazty si¢ opracowania dotyczace kazdego z tych za-
gadnien. Klasyfikacja, wycena, prezentacja w sprawozdaniu finansowym oraz kwe-
stie podatkowe zwiagzane z aktywami finansowymi maja wciaz charakter dyskusyjny
i wywoluja wiele watpliwosci natury zar6wno teoretycznej, jak i praktyczne;j.

Uwaga autoréw zostata skupiona migdzy innymi na nowym podejsciu do
klasyfikowania i wyceniania aktywow finansowych, ktére zaprezentowano
w Miedzynarodowym Standardzie Sprawozdawczo$ci Finansowej nr 9. Standard
ten zasadniczo zmienia dotychczasowe kryteria klasyfikacji i wyceny aktywow fi-
nansowych, ktére byty dotychczas krytykowane za brak przejrzystosci i zbyt duza
szczegotowos¢ uregulowania. Nowe zasady klasyfikacji aktywow finansowych
maja si¢ opierac na biznesowym modelu zarzadzania przyjetym przez kierownictwo
jednostki, ktéry moze polegac¢ na utrzymywaniu aktywow finansowych w celu uzy-
skiwania umownych przeptywow pieni¢znych albo na dokonywaniu ich sprzedazy.
Autorzy, ktorzy podjeli niniejsza tematyke, prowadza w swoich artykutach dyskusje
nad skutkami wprowadzenia nowych kryteriow klasyfikacji, szczegdlnie w zakresie
zasad wyceny, proponujac rowniez wlasne rozwigzania.

Logiczng konsekwencja podjgcia przez kierownictwo jednostki decyzji doty-
czacych klasyfikacji 1 wyceny aktywow finansowych jest ich prezentacja w spra-
wozdaniu finansowym. Autorzy, ktorzy przeprowadzili badania w zakresie ujawnien
aktywow finansowych dokonywanych przez spotki notowane na warszawskiej giet-
dzie, jak réwniez na gietdach europejskich zgodnie podkreslaja, ze zakres i sposob
prezentacji informacji o aktywach finansowych jest bardzo zréznicowany i czesto
nie odpowiada wymogom zawartym w regulacjach prawnych i standardach rachun-
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kowosci. Utrudnia to istotnie porownywanie sprawozdan finansowych i negatywnie
wplywa na ich uzytecznos¢ decyzyjna.

W kregu zainteresowan kilku autoréw znalazty si¢ roOwniez rozwazania nad po-
datkowym aspektem posiadania aktywow finansowych. Wskazuja oni na brak pre-
cyzyjnych definicji dotyczacych aktywow finansowych w prawie podatkowym, co
wywotuje watpliwosci interpretacyjne oraz prowadzi do naduzy¢ zar6wno ze strony
podatnika, jak i organow podatkowych. Dlatego tez kierownik jednostki, dokonujac
analizy konsekwencji podatkowych kazdej zawieranej transakcji, jest zmuszony do
korzystania z interpretacji prawa podatkowego oraz bazy orzeczen i wyrokoéw sgdow
administracyjnych, ktore nie sg ze sobg spojne.

Zagadnienia klasyfikacji, wyceny i prezentacji aktywow finansowych w spra-
wozdaniach finansowych sg rowniez aktualne w krajach Europy Wschodniej — na
Biatorusi i w Rosji. Autorzy artykutdéw dotyczacych tych krajow opisuja gtownie
problemy zwigzane z wdrozeniem i stosowaniem regulacji mig¢dzynarodowych,
uznajgc jednoczesnie, ze wynikaja one z niedostosowania lub braku regulacji krajo-
wych w zakresie aktywdw finansowych.

W niniejszej publikacji znalazly si¢ ponadto opracowania dotyczace szczegol-
nych zagadnien zwigzanych z aktywami finansowymi, w tym np. wyceny aktywow
finansowych posiadanych przez banki czy tez polityki rachunkowos$ci w zakresie
aktywow finansowych prowadzonej przez jednostki sektora finanséw publicznych.

Redaktorzy dzigkujg autorom za interesujacg prezentacje swoich pogladow na-
ukowych i wynikéw badan, a recenzentom za istotne uwagi i opinie. Zycza tez czy-
telnikom wzbogacajacej wiedzg lektury.

Zbigniew Luty, Aleksandra takomiak, Alicja Mazur
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ZAPOWIEDZI ZMIAN CREDIT RATINGOW BANKOW
A ZMIANY CEN AKCJI

ANNOUNCEMENTS OF BANKS’ CREDIT RATINGS
CHANGES AND STOCK PRICES CHANGES
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Streszczenie: Celem artykutu jest analiza wptywu oddziatywania informacji na temat za-
powiedzi zmian credit ratingdw bankéw na ich ceny akcji. W artykule dokonano przegladu
literaturowego zarowno w zakresie oddzialywania korekty credit ratingdw, jak i ich nastawie-
nia na kursy akcji firm oraz instytucji sektora finansowego. Na jego podstawie postawiono
hipoteze: Ceny akcji bankéw reaguja w sposob istotny na oczekiwanie obnizki credit ratingu,
a nie sg wrazliwe na wzrost noty. Do badania wykorzystano dane pozyskane z bazy Thomson
Reuter dla lat 2000-2015, dla akcji bankow notowanych na gietdzie z 23 krajow europejskich,
tacznie 658 bankow. Postawiong hipoteze zweryfikowano z wykorzystaniem metody event
study. Jako zmienne zalezne wykorzystano zlogarytmowane stopy zwrotu, natomiast jako
zmienne niezalezne wykorzystano nastawienie krotko- (watch list) i dlugoterminowe (out-
look) wobec ratingoéw dtugoterminowych emitenta S&P i Moody’s.

Stowa kluczowe: credit rating, nastawienie, ceny akcji.

Summary: The aim of the article is to analyse the impact of signals about the banks’ credit
rating changes on their stock prices. In the article provides the literature review about the
impact of credit rating changes and their announcements on the stock prices of entities and fi-
nancial institutions. As a result the hypothesis was proposed: banks’ stock prices react signif-
icantly to the signals about the downgrades of the credit rating changes and are insensitive to
the upgrades. The analysis used data collected from the Thomson Reuters database for 2000—
—2015 for the share prices of banks listed on the stock exchanges in 23 European countries,
a total of 658 banks. The hypothesis has been verified by using the event study method. As the
dependent variables the logarithmized rates of return of stock prices were taken, and as the
independent variables we employed the watch lists and outlooks of long—term issuer credit
ratings given by S&P and Moody’s.

Keywords: credit rating, credit watch, stock prices.
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1. Wstep

Glownym celem agencji ratingowych jest dostarczanie informacji na temat ryzyka
emitenta i proponowanych przez niego papieréw wartosciowych. Wéréd analizowa-
nych podmiotéw na rynku europejskim trzy z nich wiodg prym, a mianowicie: Stan-
dard & Poor’s, Fitch i Moody’s. Wspominane podmioty stanowia ponad 90% rynku.
Kluczowa staje si¢ zatem analiza informacji przez nie publikowanych. Podmioty te
publikuja informacje na temat samego credit ratingu, jak i nastawienia wobec zmian.
S&P informuje, ze najczgsciej dokonuje weryfikacji not ratingowych o okresie od
6 miesi¢ecy do 2 lat po ogloszeniu nastawienia wobec biezacych ratingdow.

Dotychczas przeprowadzone badania sugeruja wptyw not ratingowych na kursy
akcji, obligacji, stop procentowych, spreadow na CDSach. Nasuwa si¢ wigc pytanie:
jak rynek finansowy reaguje na publikacj¢ informacji na temat zmiany nastawienia?
W zaistniatej sytuacji postanowiono zweryfikowa¢ wplyw zapowiedzi zmian credit
ratingéw na kursy akcji. W badaniu ograniczono si¢ do analizy jednego sektora,
a mianowicie sektora bankowego, jako specyficznego z punktu widzenia nadzoru
finansowego. Postawiono zatem hipoteze badawcza: Ceny akcji bankow reaguja
W sposob istotny na oczekiwane obnizki credit ratingu, a nie sa wrazliwe na wzrosty
not. Do badania wykorzystano dlugoterminowe noty ratingowe publikowane przez
Standard & Poor’s i Moody’s. Wybor tych dwoch agencji ratingowych wynika z po-
dobienstw w stosowanej metodologii badawczej. Ponadto wspominane dwie agencje
ratingowe obejmuja ponad 75% rynku.

Praca sktada si¢ z trzech rozdziatéw i zakonczenia. Pierwszy z rozdzialow to
przeglad literatury na temat wptywu zmian credit ratingdw i nastawienia na kursy
akcji. Czgs¢ druga to opis metodologii badawczej i charakterystyka danych wyko-
rzystanych do badania. Ostatni rozdziat to opis wynikéw zwienczony zakonczeniem

2. Przeglad literatury na temat wplywu zmiany credit ratingéw
na ceny akcji

Istnieje wiele badan dotyczacych wplywu credit ratingdw na zmiany kurséw in-
strumentow finansowych. Jednym z nurtéw jest analiza zmiany cen akcji w wyniku
zmiany not ratingowych. Popularng pracg byto badanie wptywu ogloszenia analizo-
wanych zmian zaproponowane przez Griffina i Sanvicente [1982]. Przeprowadzo-
na przez nich analiza opierata si¢ na wykorzystaniu metody event study dla zmian
miesiecznych ponadnormalnych stop zwrotu. Efektem przeprowadzonych badan byt
brak zwigzku migdzy analizowanymi zmiennymi, jednak przy wprowadzeniu po-
dzialu na wzrosty 1 obnizki odkryto negatywna reakcje na spadki ratingow.

Jednym z pierwszych badan, w ktorym wykorzystano dzienne stopy zwrotu,
byta analiza zaproponowana przez Holthausena i Leftwicha [1986]. Zweryfikowali
oni wptyw 1014 zmian credit ratingéw nadanych w latach 1977-1982 przez Moody’s
1 S&P oraz 256 nastawien S&P. Zaobserwowali wystgpowanie negatywnej reakcji
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w wyniku obnizki not ratingowych oraz brak istotnego statystycznie zwigzku w wy-
niku ich wzrostu. Podobne wnioski otrzymali rowniez Hand, Holthausen, Leftwich
[1992], przeprowadzajgc analizg dla tego samego zakresu danych zaréwno dla rynku
akcji, jak 1 obligacji. W efekcie spadek not ratingowych uznano za istotny dla obu
rynkow, ale otrzymano nieoczekiwane zmiany stop zwrotow w wyniku publikacji

0 nastawieniu przez S&P.

Tabela 1. Wptyw zmian credit ratingdéw na kursy akcji bankoéw

Autor Wyniki badan

Schweitzer Badanie wptywu zmian credit ratingéw bankéw na kursy akeji. Ceny akeji bankow

iinni (1992) |reaguja w inny sposob niz ceny akcji podmiotoéw z innych sektoréw z powodu
zaostrzonego nadzoru bankowego. Istnieje staby statystycznie zwigzek w momencie
ogloszenia zmiany ratingu. Stopy zwrotu w zwiazku z obnizka not spadaja o 1,5%,
a w okresie przed ogltoszeniem o 10-20%. Wzrost noty powoduje zmiany o okoto 1%.
Nadzor skutecznie reaguje na zmiany kondycji sektora bankowego

Gropp, 1989-2000, analiza zmian zaproponowanych przez S&P, Fitch, Moody’s dla bankow

Richards europejskich, 186 zdarzen. Wzrost credit ratingu powoduje wzrost ponadnormalnej

(2001) stopy zwrotu o 1,2% w momencie ogloszenia i 0 1,5% w ciggu 3 dni po ogloszeniu

Bremer, Badania reakcji akcji bankow japonskich na zmiany credit ratingdw. Nie wystepuje

Pettway (2001) | istotny statystycznie zwigzek miedzy zamiang ratingu a stopami zwrotu w okresie
publikacji ani po jej ogloszeniu. Tylko analizujac $rednig z 2 lat, mozna dostrzec
negatywny statystycznie zwigzek migedzy obnizka a spadkiem stop zwrotu na
poziomie 20,6%

Calderoni 2002-2007, badanie dla zmian credit ratingéw zaproponowanych przez Moody’s.

iinni (2009) | Wystepuja istotne statystycznie zmiany skumulowanych stop zwrotu w wyniku

obnizki not ratingowych w okresie 2-dniowego okna zdarzenia, podwyzka not jest
nieistotna

Hiu, Nuttawat,
Puspakaran
(2004)

Istotne statystycznie pozytywne (negatywne) reakcje rynku akcji na wzrosty (spadki)
not ratingowych, outlookéw. Brak reakcji na krotkoterminowe ratingi. Na matym, ale
ptynnym rynku credit ratingi dostarczaja matej ilosci informacji dla inwestorow

Vassalou, Xing
(2003)

Wielkos¢ rynku kapitalowego, poziom rozwoju gospodarczego, prawdopodobienstwo
upadlosci odgrywaja istotna role przy analizie wptywu zmian ratingéw na kursy akcji.
Istotnym momentem jest moment przed i po publikacji informacji

Mulet-Marquis
(2014)

Almeida, 1990-2012, Fitch, Moody’s, S&P, obnizki ratingdw firm inwestycyjnych

Cunha, I finansowych z 80 krajow. Spadek ratingu powoduje silniejszy spadek inwestycji
Ferreira, w podmioty, ktére go maja, niz te ktére nie majg ratingu

Restrepo

(2014)

Jones, Banki amerykanskie reaguja silniej na obnizki not niz akcje bankoéw zagranicznych

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Odmienne wyniki otrzymali Goh i Ederington [1993], prowadzac badanie na te-
mat wplywu zmian credit ratingdw zaproponowanych przez Moody’s w latach 1984-
-1986. Okazuje si¢, ze wystepujg negatywne stopy zwrotu w wyniku obnizki ratingu,
ale zauwazono jednoczes$nie istnienie dodatnich stop zwrotu w wyniku zwigkszenia
lewarowania.

Badania przeprowadzone przez Barrona, Clare i Thomasa [1997] dla zmian akcji
brytyjskich spotek w latach 1984-1992 sugeruja wystgpowanie istotnego statystycz-
nie zwigzku migdzy obnizka not ratingowych i ogloszeniem zmian nastawienia.
Jednoczesnie zyski firm posiadajacych rating kredytowy nie ida w parze z obnizka
kosztu pozyskania kapitatu.

Pierwsze badania dotyczace istotnego wptywu zaréwno obnizki, jak i podwyzki
not ratingowych przeprowadzili na zmianach cen akcji firm z Nowej Zelandii tacy
autorzy, jak Elayan, Hsu i Meyer [2003].

Linciano [2004], analizujac wptyw 299 zmian not proponowanych przez Wiel-
kg Trojke wloskim firmom, uwzglednita wplyw kierunku zmiany, dostgpnosci in-
nych biezacych informacji rynkowych oraz podziat wzgledem sektora. Okazato sie,
ze istotny wplyw ma tylko spadek noty i nastawienia, zauwazono jednak rowniez,
ze spadek stop zwrotu jest nizszy w przypadku instytucji finansowych. Istotnosc¢
wplywu sektora oraz wielkos$ci firmy na analizowang zmienng podkreslili tez Poon
1 Chan [2008].

Przeprowadzone badania literaturowe sktonity do analizy wplywu zmian stop
zwrotu z cen akcji bankow w wyniku zmian not ratingowych. Wyniki przedstawiono
w tab. 1. Okazuje sig, ze stopy zwrotu z akcji sektora finansowego reaguja w inny
sposob. Autorzy sugeruja, ze jest to wynik zaostrzonego nadzoru nad wspomina-
nymi podmiotami. Zwraca si¢ ponadto uwage przede wszystkim na wptyw obnizki
not ratingowych na kursy akcji. Niejednoznacznos¢ wynikoéw i ograniczona liczba
badan na temat wplywu zmian nastawienia agencji ratingowych wobec cen akcji
sktonily autora do glebszej analizy problemu. W zwiazku z tym postanowiono zwe-
ryfikowa¢ wptyw informacji na temat zapowiedzi zmian not ratingowych bankéw na
stopy zwrotu z akcji tych podmiotow. Postawiono zatem hipoteze badawczg: Ceny
akcji bankow reaguja w sposob istotny na oczekiwane obnizki credit ratingu, a nie
sg wrazliwe na wzrosty not.

3. Charakterystyka danych i opis metodologii badania

Przeprowadzone badania literaturowe wykazaty, ze dotychczasowe analizy r6znig
si¢ miedzy sobg przede wszystkim wykorzystaniem interwatu czasowego, wielko-
$cig okna zdarzenia, analizg zréznicowanych sektorow gospodarki. Okazuje sig, ze
do badania wptywu publikacji informacji na temat credit ratingdw powinny by¢ wy-
korzystywane dane dzienne, rynek finansowy bowiem charakteryzuje si¢ wysoka
zmiennos$cig i badanie przeprowadzone na danych tygodniowych czy miesiecznych
nie byloby adekwatne do rzeczywistosci [Steiner, Heinke 2001].
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Do weryfikacji postawionej hipotezy wykorzystano metodg event study. Jej ce-
lem jest okreslenie ponadnormalnych skumulowanych réznic (CAD), przy zatoze-
niu braku innych czynnikow, ktore wystapily w tym czasie. W zwigzku w wysokag
zmiennos$cig cen akcji zastosowano okno zdarzenia sktadajace si¢ z 20 dni przed
rzeczywistym terminem zdarzenia (4 tygodnie robocze) i 20 dni po konkretnym
wydarzeniu, w sumie 41 dni sesyjnych, okreslonych w przedziale czasu jako [-21,
+23]. Okres [—1, + 4] to okno zdarzenia, natomiast [-21, —12], [-11, 2] i [+4, +13],
[+14, +23] to okna zmian przed wydarzeniem i odpowiednio po wydarzeniu. Dzien
publikacji informacji oznaczany jest jako 0.

Tabela 2. Dekompozycja ratingdw kredytowych, ich nastawienia oraz perspektyw

s Rting (Porign) | Isuer Roing Outlook Wath s
rating kod rating kod outlook kod watch list kod
Aaa 100 AAA 100 negatywny 5 stabilny 10
Aal 95 AA+ 95 stabilny 10 obnizka 5
Aa2 90 AA 90 pozytywny 15 negatywny 5
Aa3 85 AA- 85 pozytywny 15
Al 80 A+ 80 podwyzka 15
A2 75 A 75
A3 70 A- 70
Baal 65 BBB+ 65
Baa2 60 BBB 60
Baa3 55 BBB- 55
Bal 50 BB+ 50
Ba2 45 BB 45
Ba3 40 BB- 40
Bl 35 B+ 35
B2 30 B 30
B3 25 B- 25
Caal 20 CCC+ 20
Caa2 15 cCccC 15
Caa3 10 CCC- 10
Caa 5 CcC
C 0 NR
WR =5 SD =5
NULL 0 NULL 0
D -5

Zr6dto: opracowanie wilasne.
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Do weryfikacji poprawno$ci modeli stosowane sg testy statystyczne oparte na
podnormalnych réznicach, ktore oznacza si¢ jako roznice miedzy rzeczywista war-
toscig spreadu na kazdy dzien w oknach zdarzen i warto$cig oczekiwang mierzong
jako $rednia dziennych roznic dla poprzednich 60 dni roboczych poprzedzajacych
okna zdarzenia. W ten sposob otrzymujemy ponadnormalne roznice, ktorych staty-
styczng odroznialno$¢ od zera sprawdzamy za pomocg statystyki t-Studenta w od-
powiednich podgrupach. Testy parametryczne przypisuja rOwne szanse osiggnicciu
zarowno pozytywnych, jak i negatywnych odchylen od warto$ci oczekiwanej. Mata
liczba obserwacji moze ostabi¢ moc testow statystycznych, co sugeruje, ze nalezy
rozwazy¢ znaczenie ekonomiczne i statystyczne wynikow.

W badaniu jako zmienne zalezne wykorzystano nastawienia wobec dtugotermi-
nowych ratingdéw kredytowych publikowanych przez Standard & Poor’s i Moody'’s.
Wybdr tych dwoch agencji ratingowych podyktowany jest najwigkszym udziatem
w rynku analizowanych podmiotow. Jako zmienne zalezne wykorzystano natomiast
zlogarytmowane stopy zwrotu z rynku akcji. Dane zebrano z bazy Thomson Reuters
dla bankéw z wybranych krajow europejskich. Do analizy wykorzystano obserwa-
cje z okresu od 1 stycznia 2000 r. do 31 grudnia 2015 roku. Nastepnie dokonano kla-
syfikacji pod wzgledem poprawy i pogorszenia nastawienia wobec not ratingowych.

4. Analiza wynikéw wplywu zmian zapowiedzi dotyczacych
credit ratingéw na kursy akcji

W prezentowanym badaniu postanowiono zweryfikowa¢ wptyw zmian nastawie-
nia krotkoterminowego (watch list) oraz dlugoterminowego (outlook) na ceny akcji
bankéw. Wyniki estymacji wptywu zmian zaprezentowano odpowiednio w tab. 3 i 4.

Okazuje si¢, ze w przypadku poprawy outlooku rynek jest niewrazliwy na ogto-
szenie takiej decyzji przez Moody’s w kazdym z analizowanych okresow. Natomiast
wystepuje istotny statystycznie wptyw jego wzrostu w przypadku S&P. W okresie
pre-event window wynoszacym od 21 do 12 dni przed podaniem do informacji pu-
blicznej decyzji o zmianie, zlogarytmowane stopy zwrotu rosng o 1,2 p.p. W sytu-
acji obnizki outlooku rynek akcji jest wrazliwy na kazdg informacje publikowana
przez obie agencje. Inne s3 natomiast sita i moment reakcji. W przypadku Moody’s
korekta ma miejsce w okresie pre-event window wynoszacym od 21 do 12 dni od
momentu zdarzenia, a zlogarytmowane stopy zwrotu sg nizsze o 5 p.p. Natomiast
rynek reaguje na spadek nastawienia dtugoterminowego w okresie od 11 do 2 dni
przed ogloszeniem informacji o 1,1 p.p.

' Austria, Belgia, Buigaria, Chorwacja, Czechy, Dania, Francja, Niemcy, Grecja, Wegry, Irlan-
dia, Holandia, Norwegia, Polska, Portugalia, Rosja, Stowacja, Hiszpania, Szwecja, Szwajcaria, Turcja,
Ukraina, Wielka Brytania.
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Tabela 3. Estymacja wptywu zmiany outlookéw ratingdw kredytowych bankoéw
na zlogarytmowane stopy zwrotu ich cen akcji

Moody’s S&P
Outlook
Wzrost | spadek wzrost | spadek
pre-event window [-21; —12]
o 0,00700 —-0,0512* 0,0122* —-0,00933
t-Student (0,39) (-2,46) (2,04) (-1,38)
N 18 11 229 259
pre-event window [—11; 2]
o —-0,00248 -0,0233 0,00144 —0,0113%**
t-Student (-0,07) (-1,61) (0,23) (-1,75)
N 18 11 229 259
event widnow [—1; +3]
a —-0,00608 -0,00287 -0,00397 —0,00542
t-Student (-0,98) (-0,43) (-0,67) (-0,96)
N 18 11 229 259
post-event window [+4; +13]
o 0,00824 0,0121 0,00609 0,00498
t-Student (0,55) (0,74) (1,08) (0,75)
N 18 11 229 259
post-event window [+14; +23]
o 0,00447 —-0,00365 0,00000783 0,00274
t-Student (0,21) (-0,22) (0,00) (0,47)
N 18 11 229 259
HAk wE K oznacza odpowiednio istotno$¢ na poziomie 1%, 5%, 10%.
Zrédto: opracowanie whasne.
Tabela 4. Estymacja wptywu zmiany watch list ratingéw kredytowych bankéw
na zlogarytmowane stopy zwrotu ich cen akcji
. Moody’s S&P
Watch list
wzrost spadek wzrost spadek
1 2 3 4 5
pre-event window [-21;-12]
o 0,0356%** 0,0142 —-0,00984 0,0535
t-Student (4,81) 0,27) (-0,35) (1,19)
N 16 3 5 10
pre-event window [—11;-2]
a 00255 | —00590* | 00817 | —0,00264




34 Patrycja Chodnicka-Jaworska

Tabela 4, cd.

1 2 3 4 5
t-Student (0,84) (-16,72) (0,74) (-0,06)
N 16 3 5 10

event window [—1;+3]
o —0,000841 —-0,0122 —0,0343 —0,0277
t—Student (-0,13) (-0,40) (-0,77) (-1,21)
N 16 3 5 10
post-event window [+4; +13]
o -0,0174 -0,0364 0,0512 0,0132
t—Student -1,31) (-1,10) (0,97) (1,07)
N 16 3 5 10
post-event window [+14; +23]
o 0,044 1%** 0,00693 -0,0641 -0,0187
t—Student (4,20) 0,17) (-0,98) (-0,44)
N 16 3 5 10

kxk k** oznacza odpowiednio istotno$¢ na poziomie 1%, 5%, 10%.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W dalszej czesci badania dokonano analizy wptywu zmiany watch list na zloga-
rytmowane stopy zwrotu z akcji bankow. Dowiedziono brak istotnego statystycznie
oddziatywania informacji na temat korekty nastawienia krotkoterminowego publi-
kowanego przez S&P na zlogarytmowane stopy zwrotu z cen akcji bankow. Inaczej
sytuacja wyglada w przypadku informacji publikowanej przez Moody’s. Rynek akcji
reaguje zardwno w sytuacji wzrostu, jak i spadku zmiany nastawienia publikowane-
go przez Moody’s. Poprawa watch list skutkuje wzrostem zlogarytmowanych stop
zwrotu o 3,5 p.p. w okresie od 21 do 12 dni przed ogtoszeniem, natomiast w sytuacji
obnizki 0 6 p.p. w czasie od 11 do 2 dni przed podaniem do informacji publiczne;.

5. Zakonczenie

Agencje ratingowe publikujg kluczowe informacje na temat ryzyka kredytowego
emitenta. Gros dotychczasowych badan odnosito si¢ do analizy wptywu zmian cre-
dit ratingdw na ceny akcji spolek ze wszystkich sektorow. Zaledwie nieliczne anali-
zy odnosza si¢ do badania tego zjawiska w ramach sektora bankowego. Wystepuja
braki literaturowe na temat wptywu samych zmian nastawienia na kursy akcji ban-
koéw. W zwigzku z tym w prezentowanej pracy postawiono hipoteze badawczg: Ceny
akcji bankoéw reaguja w sposéb istotny na oczekiwane obnizki credit ratingu, a nie
sa wrazliwe na wzrosty not.
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Otrzymane wyniki sg silnie zroznicowane w zaleznosci od agencji publikujace;j
informacje o nastawieniu. Okazuje si¢, ze rynek akcji jest bardziej wrazliwy na ob-
nizki outlooku proponowane przez Moody’s niz przez S&P. Jednoczesnie w przy-
padku S&P istotna jest rowniez poprawa nastawienia dtugoterminowego. W zwigzku
z tym mozna zauwazy¢, ze korekta zlogarytmowanych stop zwrotu z akcji bankow
nastgpuje przed momentem ich ogloszenia, co jest zgodne z hipotezg rynkow efek-
tywnych Famy. W dotychczas przeprowadzonych badaniach wskazywano, ze stopy
zwrotu z cen akcji bankow reaguja na poziomie ok. 1-2 p.p. Prezentowane wyniki
sugeruja, ze rynek bardziej reaguje na zmiane¢ nastawienia niz na samg korekte credit
ratingu. W przypadku ogloszenia krotkoterminowego nastawienia okazuje si¢, ze
wystepuje istotny statystycznie wptyw tylko w przypadku podania informacji przez
Moody’s, zar6wno w razie ogloszenia poprawy, jak i pogorszenia watch list. W kaz-
dym z analizowanych przypadkow wystepuje silniejszy wptyw spadku niz podwyzki
nastawienia.
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