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Streszczenie

Celem artykutu jest okreSlenie wptywu utrzymania i zmian ratingéw kredytowych
formutowanych przez agencje ratingowa Moody’s na wysoko$¢ spreadu kredytowego
na polskim rynku diugu przedsigbiorstw w latach 2010-2017. Podstawowym powodem
podejmowanych dziatan jest préba oceny, czy polski rynek diugu jest efektywny w sensie
informacyjnym w odniesieniu do wiadomo§ci rynkowych, takich jak podniesienie, utrzy-
manie lub obnizenie ratingu. Wykorzystywana metodyka opiera si¢ na standardowej
procedurze analizy zdarzefi. Wyniki przeprowadzonych badan nie s jednoznaczne, gdyz
z jednej strony wskazuja na poprawng reakcje wysokoSci spreadu kredytowego na zmiany
ocen ratingowych, z drugiej za$ otrzymane rezultaty nie znajduja potwierdzenia w testach
istotnoSci statystycznej.
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1. Wprowadzenie

Za autora najczeSciej przytaczanej definicji hipotezy efektywnoSci informa-
cyjnej rynku uznaje si¢ E.F. Fame (1970). Wedtug niego rynek jest efektywny
informacyjnie wtedy, gdy ceny aktywow na nim notowanych odzwierciedlaja
wszystkie dostgpne wiadomosSci oraz dostarczajg inwestorom prawidtowych
sygnatéw do podejmowania decyzji lokacyjnych. Pomimo ze hipoteza efektyw-
nosci informacyjnej postugiwano si¢ gléwnie w odniesieniu do rynku akcji, to
wydaje si¢, ze t¢ koncepcje mozna odnie$¢ réwniez do analizy sposobu funk-
cjonowania rynku obligacji. W tym przypadku przedmiotem zainteresowania
nalezy uczynié to, w jaki sposéb zmieniaja si¢ réznice pomiedzy dochodowoscia
dtuznych papieréw wartoSciowych przedsigbiorstw a rentownoS$cia obligacji
skarbowych na obnizenie, utrzymanie lub podwyzszenie ratingu emitenta. Jezeli
formutowanym (upublicznianym) ocenom towarzysza odpowiednio wzrost,
brak zmian i spadek spreadu kredytowego, przy czym w pierwszym i ostatnim
przypadku rejestrowane zmiany majg charakter natychmiastowych dostosowan,
to rynek obligacji korporacyjnych nalezy uznaé za efektywny w odniesieniu do
analizowanego zbioru informacji. Kazda inna reakcja w postaci zmiany spreadu
kredytowego na nowe wiadomo$ci moze by¢ przejawem nieefektywnoSci rynku
obligacji korporacyjnych. Warto zauwazy¢, ze w takim przypadku pojecie efek-
tywnoSci rynku obligacji w sensie informacyjnym jest najbardziej zblizone do
hipotezy umiarkowanej efektywnoSci. Przedmiotem zainteresowania czyni si¢
bowiem reakcj¢ inwestoréw na naptyw nowych informacji majacych znaczenie
dla notowafi instrumentéw finansowych.

Punktem wyjscia analizy przeprowadzanej na potrzeby niniejszego opraco-
wania sg trzy badania. Pierwsze z nich zostalo wykonane przez M.E. Blume’a,
F. Lima i A.C. MacKinlaya (1998) i dotyczylo analizy poréwnawczej ratingdw
przyznawanych w latach 70., 80. 1 90. XX w. spétkom charakteryzujacym si¢
okre$lonymi wskaznikami ksiggowymi. Wyniki otrzymane na podstawie proby
ztozonej z firm amerykafskich potwierdzity, ze wraz z uptywem czasu agencje
ratingowe wykazywaty skfonno$§¢ do przyznawania przecigtnie coraz gorszych
ocen wiarygodnoSci kredytowej poszczegdlnym podmiotom. Autorzy badania
sformutowali dwa mozliwe sposoby wyttumaczenia tego zjawiska. Po pierwsze,
metodyka ocen wiarygodnoSci kredytowej byta caty czas udoskonalana, a podej-
Scie agencji ratingowych stawato si¢ coraz bardziej restrykcyjne. Takie wyja-
$nienie tendencji do przyznawania coraz gorszych ratingéw wydaje si¢ nie do
kofica uprawnione w kontek$cie zmiany modelu biznesowego funkcjonowania
samych agencji. Po drugie, zaobserwowang prawidtowo$¢ mozna wyjas$ni¢ zmiang
sposobu interpretacji wskaznikow gietdowych przez grono uczestnikéw rynku
finansowego. W konsekwencji kryteria przyporzadkowania spétek do grup o okre-
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Slonym prawdopodobiefistwie ogloszenia bankructwa nie pokrywaja sie z kryte-
riami przyznawania konkretnych ratingéw. Warto jednoczeSnie zauwazy¢, ze
zaproponowane przyczyny skfonnoS$ci agencji ratingowych do przyznawania coraz
gorszych ratingéw sa traktowane przez autoréw bardziej jako przypuszczenia niz
ostatecznie potwierdzone dowody.

Drugie badanie, ktére przeprowadzili R.L. Geske i G. Delianedis (1998),
dotyczy zaréwno udzialowych, jak i dtuznych papieréw warto$ciowych emito-
wanych przez sp6tki amerykafiskie w latach 1988—1999. Na podstawie danych
historycznych autorzy opracowali dwa modele bazujace na wielkoSciach wskazni-
kowych, ktdre pozwalajq lepiej oszacowaé prawdopodobiefistwa podwyzszenia lub
obnizenia ratingéw niz agencja Standard & Poor’s. W ramach wnioskéw z tego
badania na szczegdlna uwage zastuguja dwa spostrzezenia. Po pierwsze, istnieje
mozliwo$¢ przewidzenia zmiany oceny wiarygodnoSci kredytowej oraz niewypta-
calno$ci podmiotu Srednio na jeden miesigc przed ujawnieniem tego faktu przez
jedna z najwigkszych agencji ratingowych. Innymi stowy, odpowiednia interpre-
tacja danych rynkowych daje mozliwo§¢ antycypacji wydarzen. Warto przy tym
zauwazy¢, ze opracowane modele sprawdzajg si¢ zaréwno, jesli chodzi o podmioty
(emisje) o wysokim, jak i o niskim ratingu kredytowym. Po drugie, komunikaty
agencji ratingowej Standard & Poor’s s opdZnione i nie majg wigkszej wartoSci
informacyjnej dla uczestnikéw rynku. Stuszno$¢ takiego pogladu jest Zrédtem
twierdzenia o tzw. lepkoSci ratingéw kredytowych (rating stickiness).

Trzecie badanie dotyczy relacji pomiedzy stopami zwrotu w okresie do
wykupu (yield to maturity) a ocenami wiarygodnoSci kredytowej przyznawanymi
przez agencje ratingowe. Jak dowodzit E.I. Altman (1989), na podstawie danych
dotyczacych rynku amerykafiskiego w latach 1973-1987 mozna bylo zaobser-
wowaé odwrotng zalezno$¢ pomiedzy wysokoScia skali ratingowej a stopa zwrotu
w okresie do wykupu (jeSli chodzi o obligacje przedsigbiorstw). Nalezy jednak
zwroci¢ uwage, ze zalezno$¢ taka istnieje jedynie dla wielkoSci uSrednionych
w ramach poszczegdlnych kategorii ratingowych.

Powyzsze badania podajg w watpliwos¢ efektywnos$¢ informacyjng rynku obli-
gacji korporacyjnych. W celu doktadniejszej analizy szybkoSci oraz doktadnosci
dostosowan cenowych do ogtoszefi informacji dotyczacych utrzymania, podwyz-
szenia oraz obnizenia ratingu kredytowego przeprowadzane sg badania zar6wno
literaturowe, jak i empiryczne.

Celem opracowania jest analiza efektywnoSci informacyjnej polskiego rynku
obligacji korporacyjnych. Przedmiotem badania jest 31 serii dtuznych papieréw
wartoSciowych, ktére w okresie od poczatku stycznia 2010 r. do kofica grudnia
2017 r. byty przedmiotem obrotu w ASO w ramach Catalyst prowadzonym
przez BondSpot SA. Préba badawcza obejmuje diuzne instrumenty finansowe,
w odniesieniu do ktérych agencja Moody’s podjeta decyzje o podwyzszeniu,
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utrzymywaniu na takim samym poziomie lub obniZeniu ratingu, przy czym bez
znaczenia pozostaja kwestie zwigzane z istnieniem (lub nie) zabezpieczenia rozpa-
trywanych waloréw, charakterem emitenta (podmiot finansowy lub niefinansowy)
oraz szczegétowymi parametrami emisji. W artykule podjeto prébe okreslenia
wplywu utrzymania, podwyzszenia lub obniZenia ocen ratingowych przez agencj¢
Moody’s na szybkos¢ dostosowan oraz wysoko$¢ spreadu kredytowego na polskim
rynku obligacji przedsigbiorstw.

2. Wplyw agencji ratingowych na ceny obligacji i wysokos$¢
spreadow kredytowych w literaturze i badaniach naukowych

W literaturze przedmiotu istniejg dwa nurty badafi zwigzanych z wptywem
agencji ratingowych na efektywno§¢ informacyjng rynku dfuznych papieréw
wartoSciowych. Pierwszy z nich dotyczy analizy wptywu ratingéw na ceny
rynkowe obligacji, drugi natomiast zwigzany jest z analiza znaczenia ocen wiary-
godnosci podmiotéw na wysoko$¢ spreadéw kredytowych emitowanych przez te
podmioty obligacji korporacyjnych.

Jednymi z pierwszych autoréw podejmujacych problematyke zaleznoSci
pomigdzy dochodowos$cig obligacji a ratingami kredytowymi byli P. Liu
i AV. Thakor (1984). Wyszli oni z zatozenia, Ze stopy zwrotu w okresie do
wykupu powinny by¢ bardziej powigzane z ratingami i mniej z czynnikami
o charakterze fundamentalnym. Ratingi kredytowe konstruowane sg bowiem
zaréwno na podstawie informacji fundamentalnych, ktére w wiekszoSci sa
publicznie dostgpne, jak i wiadomosci prywatnych, ktérych pozyskanie wymaga
dtugotrwatych poszukiwan i czasochfonnego przetwarzania danych. W takiej
sytuacji odptatne sporzadzanie ratingéw na zlecenie emitentéw obligacji naleza-
foby traktowa¢ jako che¢ odréznienia emisji wiasnych papierow warto§ciowych
o charakterze dtuznym od emisji innych podmiotéw. Innymi stowy, zaméwienie
ratingu motywowane jest checig uniknigcia przyznania uSrednionej oceny ratin-
gowej (average quality pricing) w rozumieniu G.A. Akerlofa (1970). Otrzymane
wyniki wydajg si¢ potwierdza¢ poczatkowe przypuszczenia. Czynniki fundamen-
talne w potaczeniu z oceng ratingowa istotnie determinujg poziomy dochodowosci
obligacji. Jednoczes$nie nie mozna odrzuci¢ hipotezy o istnieniu pojedynczego
czynnika, tj. ratingu, jako istotnej determinanty rentownoSci obligacji.

Do nieco odmiennych wnioskéw doszli L.H. Ederington, J.B. Yawitz
i B.E. Roberts (1987). Na podstawie ocen wiarygodnoSci kredytowej Moody’s
i Standard & Poor’s dotyczacych przedsigbiorstw amerykanskich sformutowali
oni wniosek, zgodnie z ktérym uczestnicy rynku wigksza wage przywiazujg do
danych finansowych emitentéw (w szczegdlnosci ostatnio opublikowanych) niz do
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ocen agencji ratingowych. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze zaleznoSci pomigdzy
czynnikami o charakterze ksiggowym a rentownoSciami poszczegdlnych obligacji
nie s3 proste do rozpoznania nawet w ramach portfela spétek o okreslonej ocenie
wiarygodnoSci kredytowej. Pomimo to najlepszym sposobem przewidywania
rentownosci dtuznych papieréw wartoSciowych jest taczne analizowanie danych
finansowych i ratingéw sporzadzanych przez podmioty zewnetrzne.

Czgs¢ autoréw, np. S. Katz (1974), R.R. West (1973), C. Kao i C. Wu (1990),
D. Kliger i O. Sarig (2000), podjeta problematyke reakcji rynku na naplyw
informacji dotyczgcych zmiany lub utrzymania ratingu w przypadku emitentéw
dtuznych papieréw wartoSciowych. Punktem wyjscia analizy przeprowadzonej
przez D. Kligera i O. Sariga (2000) bylto pytanie dotyczace przydatnoSci ratingdw
kredytowych. Jako tezy zostaty sformutowane dwie prawidtowoSci. Po pierwsze,
muszg istnie¢ powody, dla ktérych emitenci papieréw wartoSciowych decydujg si¢
na zaptate za przeprowadzenie oceny wiarygodnoS$ci kredytowej przez wyspecja-
lizowane podmioty zewnetrze, jakimi sa agencje ratingowe. Po drugie, decyzje
dotyczace kupna raportéw agencji ratingowych przez inwestoréw musza by¢
w jaki§ spos6b umotywowane. D. Kliger i O. Sarig (2000) doszli do wniosku,
ze tym, co sktania obie kategorie podmiotéw do korzystania z ratingéw kredyto-
wych, jest informacja wewngtrzna w nich zawarta. Instytucje zajmujace si¢ oceng
wiarygodnoSci kredytowej potrafity dokona¢ oceny ratingowej poszczegdlnych
podmiotéw bez dostepu do poufnych informacji swoich klientéw (korzy$¢ dla
emitentéw dtuznych papieréw wartoSciowych). Jednoczesnie agencje ratingowe
byty w stanie odpowiednio zinterpretowaé upublicznione dane finansowe lub tez
w taki sposéb przetworzy¢ informacje pochodzace od emitenta, ze stanowity one
warto$¢ dodang z punktu widzenia inwestoréw angazujacych posiadane kapitaty
na rynku dtugu (korzy$¢ dla inwestoréw).

Analizujac reakcje rynku jako cato$ci na zmiang¢ ratingéw przyznawanych
przez Moody’s, D. Kliger i O. Sarig (2000) stwierdzili, ze ceny obligacji zmieniaty
si¢ w zaleznoS$ci od zmian ratingdw przyznawanych dfuznym papierom warto-
Sciowym. Ma to oczywiScie swoje konsekwencje w zmianie rentownoSci i spre-
adow kredytowych.

Zagadnienia poruszone przez D. Kligera i O. Sariga (2000) zostaty podjete
réwniez przez G. Hite’a 1 A. Warge (1997). Wedlug tych autoréw na podstawie
danych dotyczacych emisji obligacji w Stanach Zjednoczonych w latach 1985-1995
mozna stwierdzi¢, ze najwigkszy spadek rentownoSci obligacji nastgpowal
w okresie od szeSciu miesigcy do czterech tygodni przed podwyzszeniem ratingu,
ale tylko w przypadku emisji, ktérych ocena wzrastata z poziomu Smieciowego
do inwestycyjnego. W przypadku podwyzszenia ratingéw w ramach kategorii
obligacji Smieciowych albo inwestycyjnych spadek rentownos$ci nalezato uznac
za znikomy. Analogiczne zjawisko wystepowato w przypadku obnizenia ratingéw
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przyznawanych emisjom dtuznych papieréw wartoSciowych. W przypadku, gdy
ocena ratingowa obligacji zmieniata si¢ do poziomu §mieciowego, reakcja cenowa
byta najsilniejsza.

Podsumowujgc, mozna stwierdzi¢, ze istnieje wiele podmiotéw korzystaja-
cych z ratingéw kredytowych. Dla inwestoréw indywidualnych ogtoszenia doty-
czace utrzymania lub zmiany ocen wiarygodnoSci kredytowej emitentéw moga
stanowi¢ sygnaly $wiadczace o asymetrii informacyjnej, jaka pojawia si¢ na rynku
dtugu. Dla inwestoréw instytucjonalnych rozréznienie ratingéw inwestycyjnych
i nieinwestycyjnych jest istotne przy konstruowaniu portfeli lokat (tym bardziej,
im bardziej globalny charakter ma dywersyfikacja). Dostarczyciele kapitatow,
m.in. banki, réwniez korzystajg z ratingéw kredytowych w celu np. ustalenia stop
procentowych kredytéw i kontroli zaangazowania kapitalowego w podmiotach
zewnetrznych. W zwigzku z tym ogloszenia o zmianach lub utrzymaniu ratingéw
dokonywane przez agencje ratingowe maja znaczacy wpltyw na rynek dtuznych
papieréw wartoSciowych.

Istnieje wiele badan empirycznych dotyczacych reakcji rynku dtugu na decyzje
podmiotéw dokonujacych ocen wiarygodnosci kredytowych. Warto wspomnied
chociazby o analizach H. Xia (2013), P. Joriona i G. Zhanga (2007), K.N. Danielsa
i M..S. Jensena (2005) czy L. Nordena i M. Webera (2004). Otrzymane przez nich
wyniki nie sg jednak jednoznaczne.

Niektorzy autorzy, jak np. J. Jewell i M. Livingston (1999), wskazuja na to, ze
ratingi dtuznych papieréw warto$ciowych zawieraja informacje istotne dla uczest-
nikéw rynku. Inni, jak np. F. Partnoy (2001), R.W. Holthausen i R.W. Leftwich
(1986), twierdza, ze ratingi kredytowe charakteryzuja si¢ niewielka zawartoScig
informacyjna, gdyz ceny obligacji dostosowuja si¢ do zmieniajacej si¢ kondycji
finansowej emitentéw na diugo przed ogtoszeniem komunikatu o zmianie oceny
wiarygodnoSci kredytowej. Podobny poglad prezentuja E.I. Altman i A. Saunders
(2001), ktérzy zasugerowali, ze agencje ratingowe w swoich dziataniach byty
opieszate i nieelastyczne. Podali oni tym samym pod watpliwo§¢ zdolno$§¢ agencji
ratingowych do przewidywania przysztej sytuacji rynkowe;j.

Brak zgody badaczy zaobserwowaé mozna réwniez w kwestii wptywu ogto-
szen dotyczacych podwyzszenia lub obnizenia ocen ratingowych na rynek dtugu.
Niektdre analizy wykazuja, ze obnizenia ratingdw sa w duzym stopniu przewi-
dywalne i silniej determinuja kursy rynkowe obligacji niz ogloszenia dotyczace
podwyzszenia formutowanych ocen. Inni autorzy odnotowuja natomiast znaczace
efekty cenowe w przypadku obu rodzajéw ogloszen. W konsekwencji trudno
jest stwierdzié, czy agencje ratingowe s3 w stanie generowac cenne informacje
rynkowe poprzez ogloszenia zmian ocen ratingowych, czy tez nie.

Innym aspektem funkcjonowania agencji ratingowych, na ktéry zwracaja
uwage m.in. J.E. Stiglitz i A. Weiss (1981), jest rola tego typu instytucji w funkcjo-
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nowaniu systemu finansowego jako catosci. Sprowadza si¢ ona do redukcji asyme-
trii informacji wystgpujacej pomiedzy pozyczkodawcami a pozyczkobiorcami.
Podmioty te przyczyniaja si¢ réwniez do eliminacji przejawow nieefektywnoSci
funkcjonowania rynku finansowego oraz sprzyjaja podejmowaniu bardziej racjo-
nalnych decyzji przez inwestoréw.

Poza redukcjg asymetrii informacji istnieje wiele innych korzysci wynikaja-
cych z funkcjonowania agencji ratingowych. Jak zauwazaja R.T.S. Ramakrishnan
i AV. Thakor (1984), agencje ratingowe, gromadzgc oraz przetwarzajac infor-
macje, obnizajg koszt pozyskania kapitatu przez przedsi¢biorstwa. Ponadto, jak
wykazuje D.T. Beers (2010), agencje ratingowe poprawiaja atrakcyjnoS¢ lokalnego
rynku kapitalowego, zwigkszajg zagraniczne inwestycje bezpoS§rednie, ulatwiaja
dostep sektora prywatnego do globalnych rynkéw kapitatowych oraz poprawiaja
transparentno$¢ sektora publicznego.

Ze wzgledu na rolg, jaka odgrywaja agencje ratingowe, w szczegdlnosci na
rynkach instrumentéw dtuznych oraz produktéw strukturyzowanych, ewentualne
btedy i pomytki podmiotéw dokonujgcych ocen wiarygodnosci kredytowej moga
mie¢ powazne konsekwencje dla funkcjonowania przedsiebiorstw, poszczegdlnych
rynkéw oraz samych pafstw. F. Partnoy (2006) okresla wptyw Moody’s i Standard
& Poor’s na dziatanie rynku finansowego jako ,,niebezpieczny”. E. Benmelech
i J. Dlugosz (2010), V. Skreta i L. Veldkamp (2009) oraz A. Ashcraft, P. Gold-
smith-Pinkham i J. Vickery (2010) argumentuja, Ze agencje ratingowe sg wrecz
czeSciowo odpowiedzialne za wywotanie kryzysu finansowego z 2008 r. Inni
autorzy, np. R.A. De Santis (2012), dowodzg natomiast, ze agencje ratingowe przy-
czynity si¢ do pogorszenia sytuacji finansowe;j takich panstw, jak Grecja, Irlandia,
Portugalia, Wlochy czy Hiszpania.

Warto zauwazy¢, ze krytyka funkcjonowania agencji ratingowych przed upad-
kiem banku Lehman Brothers 15 wrze$nia 2008 r. sprowadzata si¢ do stwier-
dzenia, iz podmioty te mogly wywotywaé wzrost niestabilnoSci i zmienno§ci
rynkéw finansowych.

Jak zauwazaja m.in. H. Reisen i J. von Maltzan (1999) oraz G. Larrain (Larrain,
Reisen 1 Maltzan 1997), trzy najwigksze agencje ratingowe, podnoszac i obnizajac
oceny wiarygodnos$ci kredytowej, majg zdolno§¢ do wptywania na rentowno§¢
dtuznych papieréw wartoSciowych zaréwno poszczegdlnych przedsigbiorstw, jak
i pafistw. R.I. McKinnon i H. Pill (1996) stwierdzaja dodatkowo, ze antycypujac
optymistyczne lub pesymistyczne zachowania inwestoréw na rynku finansowym,
podmioty te moga sprzyja¢ wyréwnywaniu gérnych i dolnych punktéw zwrotnych
cykli koniunkturalnych. Niestety potencjat ten nie jest wykorzystywany przez
instytucje dokonujace ocen wiarygodnosci kredytowej innych uczestnikéw rynku.
W rzeczywistosci ich dzialanie, sprowadzajace si¢ do podniesienia lub obniZenia
ratingu, ma miejsce po pojawieniu si¢ i zdyskontowaniu pozytywnych lub nega-



30 Arkadiusz Orzechowski

tywnych informacji przez rynek. Ze wzgledu na opdZnione dziatanie agencji
ratingowych formutowanie ocen wiarygodno$ci w odniesieniu do poszczegdlnych
podmiotéw nalezy uznaé za wzmacniajace wahania rynku finansowego. Poprawa
ratingu danego podmiotu rozbudza pozytywne oczekiwania inwestoréw i stymuluje
naplyw kapitatu, co powoduje obnizenie spreadu pomigdzy rentownoscig obli-
gacji o danym ratingu a dochodowoScia rzagdowych papieréw wartoSciowych
(vield spread). Pogorszenie ratingu wywotuje natomiast odptyw kapitatu, ktéry
jest zrodtem zwigkszenia réznicy pomigdzy dochodowo$ciami obligacji o danym
ratingu i obligacji rzadowych. W konsekwencji wzrasta zmienno$¢ rynku dtugu
1 jego niestabilnos¢.

Z powyzszymi opiniami wydaja sie zgadza¢ m.in. G. Kaminsky i S.L. Schmu-
ckler (2002), ktérzy dowodza, ze agencje ratingowe maja skfonno$¢ do obnizania
ratingéw w okresie spowolnienia gospodarczego i ich podwyzszania w okresie
prosperity. Jesli doda¢ do tego opdZniong reakcje podmiotéw dokonujacych ocen
wiarygodnosci kredytowej, to mozna tatwo zauwazy¢, ze ich funkcjonowanie
wywotuje nadreaktywno§¢ inwestoréw i przyczynia si¢ do wzrostu zaréwno
spreadu kredytowego, jak i zmiennoS$ci rynku dtugu.

G. Loeffler (2005) zauwaza ponadto, ze Zrédtem opdZnionego dziatania
agencji ratingowych jest ich sktonnos$¢ do zmiany ratingu tylko wtedy, gdy istnieje
niskie prawdopodobiefistwo zmiany nowo przyznanej oceny wiarygodnosci kredy-
towej. W konsekwencji podwyzszenie lub obnizenie ratingu nastgpuje po zmianie
ryzyka niewyplacalno$ci emitenta dtuznych papieréw wartosciowych. Zwigksza to
zmienno$¢ rynku i przyczynia si¢ do jego niestabilnoSci.

Po kryzysie finansowym z 2008 r. krytyka funkcjonowania agencji ratingo-
wych dotyczyta przede wszystkim samego mechanizmu formufowania ocen wiary-
godnosci kredytowej. Jak zauwazaja S. Lugo, A. Croce i R. Faff (2013), emitenci
papieréw wartoSciowych lub oceniane podmioty sg skfonni zaptaci¢ agencji ratin-
gowej za dokonanie oceny wiarygodnoSci kredytowej tylko wtedy, gdy otrzymana
ocena jest dla nich satysfakcjonujaca (rating shopping). W rezultacie agencje ratin-
gowe wykazujg skfonno$¢ do zawyzania przyznawanych ratingéw, ktére okreSlane
sg mianem ,,nadmuchiwanych” (inflated ratings). Tego typu model (issuer paid)
stoi w opozycji do sposobu funkcjonowania rynku agencji ratingowych, na ktérym
za oceng¢ wiarygodnosci kredytowej podmiotu lub okreslenie ,,jakoSci” dtuznych
papierow warto$ciowych ptacg poszczeg6lni inwestorzy. Wedtug D. Bongaertsa
(2014) taki model biznesowy funkcjonowania agencji ratingowych w mniejszym
stopniu przyczynia si¢ do znieksztatcania formutowanych ocen wiarygodnoSci
kredytowej oraz ,,nadmuchiwania” ratingéw.

Inne zjawisko, na ktére zwracajg uwage P. Bolton, X. Freixas i J. Shapiro (2012)
oraz D.S. Scharfstein i J.C. Stein (1990), polega na celowym zawyzaniu formu-
fowanych ocen wiarygodnos$ci kredytowej przez agencje ratingowe, co moze by¢
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spowodowane ich ,,dlugoterminowym oportunizmem”. Ze wzgledu na to, Ze ratingi
okreSlonych agencji ratingowych sa ,,nadmuchiwane”, oceny formutowane przez
inne podmioty réwniez sg systematycznie zawyzane. W rezultacie pojawia si¢
zjawisko stadnego zachowania podmiotéw w ramach tego segmentu rynku finanso-
wego (herding) skutkujace zwigkszeniem zmienno§ci i niestabilno$ci rynku dtugu.

3. Badania empiryczne

W celu rozpoznania, jak inwestorzy reagujg na podwyzszenie, utrzymanie bez
zmian lub obnizenie ratingu dtuznych papieréw wartoSciowych przedsigbiorstw,
zaproponowano metod¢ badawczg opierajgcg si¢ na analizie zdarzen.

W pierwszym etapie wykonywanych badafn ze strony internetowej www.
moodys.com pozyskano dane dotyczace emisji dtuznych papieréw wartoSciowych
podmiotéw, ktérych ocena wiarygodnoSci kredytowej zostata przeprowadzona
przez agencje Moody’s w okresie od poczatku stycznia 2010 r. do kofica grudnia
2017 r. Préba objetych zostato 31 serii dtuznych papieréw wartoSciowych wyemi-
towanych przez spo6tki, w stosunku do ktérych wydano ponad 130 decyzji ratin-
gowych (rating actions) w calym okresie analizy. Warto zauwazy¢, ze z proby
wyeliminowano te decyzje agencji Moody’s, ktére polegaja na przyznawaniu
i wycofywaniu ocen wiarygodnosci kredytowej. Zwigzane jest to z tym, ze przed-
miotem analizy sg wyltacznie decyzje, ktére skutkujg podwyzszeniem, utrzymy-
waniem na takim samym poziomie lub obnizaniem ratingu.

W ramach przyjetej metodologii badaf obligacje nie sa grupowane ze wzgledu
na szczeg6lowe parametry emisji. Oznacza to, ze w probie znajduja si¢ zaréwno
obligacje niezabezpieczone, jak i zabezpieczone hipoteka lub innymi rodzajami
aktywéw. Warto jednoczeSnie zauwazy¢, ze dtuzne papiery wartoSciowe réznig si¢
pomiedzy soba zaréwno jeS§li chodzi o moment zapadalnoSci oraz dtugo$¢ okresu
pozostajacego do wykupu, jak i wysokoS¢ ratingu.

Nalezy zaznaczy¢, ze analizowane dane uwzgledniaja informacje dotyczace
instrumentéw instytucji finansowych, przede wszystkim bankéw, pomimo ze
podmioty te r6znig si¢ specyfika prowadzonej dziatalnoSci od pozostatych
przedsigbiorstw. Nastepnie oblicza si¢ dzienne rentownos$ci w okresie do wykupu
dla wszystkich uwzglednionych instrumentéw dtuznych (wyemitowanych przez
oceniane przedsigbiorstwa), ktére byly przedmiotem obrotu w ASO w ramach
Catalyst prowadzonym przez BondSpot SA w dowolnym okresie pomigdzy
poczatkiem stycznia 2010 r. a koficem grudnia 2017 r.

Otrzymane wielkoSci zestawiane sg z dziennymi rentownoSciami dziesigcio-
letnich obligacji skarbowych. Réznice pomigedzy dwiema wielkoSciami definiuja
poziomy spreadu kredytowego, tj.:
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Csc,l=rc,t_rs,1a (1)

gdzie:

cs..., — réznica pomiedzy rentownoScig obligacji korporacyjnej ¢ a rentownoscig
dziesiecioletniej obligacji skarbowej s w okresie z,

r.., — rentowno$¢ obligacji korporacyjnej c, okresie t,

rs., — rentownoS$¢ dziesigcioletniej obligacji skarbowej s w okresie 7.

Warto przy tym zauwazyc, ze przy obliczaniu spreadu kredytowego czynione
jest pewne uproszczenie. Wynika ono z tego, ze chcac wyznaczy¢ spread kredy-
towy, nalezy przyja¢ zatozenie dotyczace tego, co jest uznawane za stopg zwrotu
wolng od ryzyka. W przypadku obligacji korporacyjnych zwykle zaktada sig¢, ze
pojecie to jest tozsame z rentownoScig obligacji skarbowych o podobnym terminie
zapadalnoSci. Wedlug R. Geske i G. Delianedisa (2001) stwierdzenie takie nie
jest jednak kompletne, gdyz przy wyznaczaniu spreadu kredytowego wymagane
jest nie tylko podobiefistwo terminéw zapadalnoSci skarbowych i korporacyjnych
papieréow wartoSciowych o charakterze dtuznym, ale takze zgodno$¢ analizo-
wanych instrumentéw finansowych pod wzgledem sposobu naliczania i terminu
wyptat ptatno$ci kuponowych. Jednoczesne spetnienie obu tych warunkéw
w badanym okresie dla polskiego rynku diugu jest trudne. Ponadto nalezy
zauwazyc¢, ze wigkszo$¢ obligacji korporacyjnych w okresie objetym analizg ma
charakter dlugoterminowy, za$§ rentowno$¢ dziesigcioletnich obligacji skarbo-
wych czgsto utozsamiana jest ze stopa zwrotu wolng od ryzyka (Boss i Scheicher
2002). Z tych powodéw na potrzeby przeprowadzanego badania spread kredytowy
obliczany jest jako r6znica pomiedzy rentownoSciami obligacji korporacyjnych
i dziesigcioletnich skarbowych papieréw wartoSciowych.

W dalszym etapie podejmowanych dziatan przedmiotem zainteresowania uczy-
niono siedmio- (trzy dni przed zdarzeniem, dziefi zdarzenia rynkowego i trzy dni
po zdarzeniu) i jedenastodniowe okna czasowe (pig¢ dni przed zdarzeniem, dzien
zdarzenia rynkowego i pie¢ dni po zdarzeniu), ktérych §rodek wyznaczany jest
przez zdarzenie polegajace na utrzymaniu, podwyzszeniu lub obnizeniu ratingu
kredytowego.

Nalezy mie¢ jednak na uwadze, zZe przedmiotem analizy sa wytacznie infor-
macje o podwyzszeniu, obnizeniu lub utrzymaniu ratingu, nie za$§ same zapo-
wiedzi korekty lub pozostawienia bez zmian dotychczasowych ocen wiarygod-
nosci kredytowej. Ponadto w badaniu nie sa uwzgledniane zdarzenia takie jak
wciggniecie na liste obserwacyjng (watch list) czy ogloszenie perspektyw ratingo-
wych (rating outlook).

Warto réwniez zauwazy¢, ze trudno jest zdefiniowac skoficzony zbidr determi-
nant spreadu kredytowego. Fakt ten nalezy uznaé za jeden z powoddéw pojawienia
sie tzw. zagadki spreadu kredytowego (credit spread puzzle) polegajacej na braku
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mozliwo$ci uzasadnienia premii za ryzyko zwigzane z inwestycjami w obligacje
korporacyjne kompletng lista czynnikéw, ktérych istotnoS¢ jest empirycznie
potwierdzona.

Nie mozna réwniez pomingé dowoddw na to, ze na wielu rynkach, w r6znych
okresach, poszczegdlne czynniki oraz ich kombinacje czgsto nie pozwalajg na
wyjasnienie w zadowalajacym stopniu réznicy pomigdzy oprocentowaniem
korporacyjnych i rzadowych papieréw wartoSciowych o charakterze dtuznym.
Potwierdzaja to m.in.: E.J. Elton, M.J. Gruber, D. Agrawal i C. Mann (2001),
ktérzy argumentuja, ze w latach 1987-1996 w odniesieniu do obligacji amerykaf-
skich emitowanych przez spotki przemystowe za pomocg oczekiwanej upadiosci
1 podatkéw nie mozna byto wyttumaczy¢ az 46,17% zmian spreadu kredytowego
obliczanego dla dziesigcioletnich dtuznych papieréw wartoSciowych o ratingu A.
Wydaje sig, ze podobnego zdania sg P. Collin-Dufresn, R.S. Goldstein i S.J. Martin
(2001). Na uwage zastuguje spostrzezenie, zgodnie z ktérym za najlepsze predyk-
tory opracowanego modelu nalezy uznaé zmienne, ktére nie opisuja zachowania
rynkéw akeji i obligacji. J. Driessen (2005) zwraca natomiast uwage na premie za
ptynnosé, ktéra moze determinowaé wysokos$¢ spreadu kredytowego, ale jedynie
W ograniczonym stopniu.

Biorac pod uwage powyzsze spostrzezenia, nalezy stwierdzié, ze trudno jest
wyjasni¢ réznice powstajace w oprocentowaniu obligacji korporacyjnych i skar-
bowych pojedynczymi czynnikami wybranymi z grona wcze$niej wymienio-
nych. Ponadto w przypadku niektérych wielko$ci (np. ryzyka ptynnoSci) istnieje
problem zwigzany ze sposobem ich pomiaru, co utrudnia okreSlenie wptywu tego
typu czynnikéw na analizowang zmienng.

Dodatkowo nalezy zauwazy¢, ze decyzje o podwyzszeniu lub obnizeniu stop
procentowych NBP w latach objetych badaniem, tj. 2010-2017, jedynie trzykrotnie
byty podejmowane w oknach czasowych uwzglednionych w badaniu. Wyklucza
to mozliwos¢ istotnego wptywu polityki pienigznej NBP na otrzymane wyniki.
W konsekwencji w dalszej czgSci opracowania pominieto wptyw zmian stop
procentowych na podwyzszenie lub obnizenie spreadu kredytowego.

Nastepnie dla uwzglednionych interwaléw sprawdzono zachowanie przecigt-
nych skumulowanych spreadéw kredytowych, tj. accs,_;, wyznaczanych zgodnie
Z ponizszym wzorem:

accs,_= Z; %, 2)
gdzie:

ccs,_y — skumulowana warto§¢ spreadu kredytowego w okresie od ¢ do k
t

(Ccsc,t—k = Zt:k Csc,t)a
n — liczebnoS¢ proby.
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Na szczegdlng uwage zastuguje to, ze uSrednienie przeprowadzane jest na
podstawie danych z r6znych okreséw. To, co taczy kazda z trzech rozpatrywanych
grup obserwacji, to zmiana ratingu, tzn. podniesienie, obnizenie lub utrzymanie
dotychczasowej oceny wiarygodno$ci emitenta obligacji.

Ostatecznie w celu sprawdzenia, czy wartoS§ci przeci¢tnych skumulowanych
spreadow kredytowych sg istotne statystycznie, obliczane sg statystyki 7-Studenta
jako ilorazy przecigtnych warto§ci skumulowanych spreadéw kredytowych
(z poszczeg6lnych emisji obligacji) do odchylen standardowych skumulowanych
spreadow kredytowych obliczanych dla poszczegdlnych okresow:

accs
J=—75"" ©)
gdzie:

accs,_; — przecigtna warto§¢ skumulowanego spreadu kredytowego,

0 — odchylenie standardowe spreadéw kredytowych (c=0,/ /n).

Zmiany przecietnych wartoSci spreadéw kredytowych (w punktach procento-
wych) sa zawarte w tabeli 1.

Tabela 1. Zmiany przecigtnych wartoSci spreadéw kredytowych polskich obligacji
korporacyjnych liczonych narastajaco (w punktach procentowych) w okresie od poczatku
stycznia 2010 r. do konca grudnia 2017 r.

Okres Obnizenie ratingu Utrzymanie ratingu Podwyzszenie ratingu
=3,+3) 0,36 -0,08 -0,72

(0,56) (-0.12) (4,127
(=5,+45) 0,18 -0,06 -0,31

(0.15) (=0,09) (-1,24)

() — statystyki 7-Studenta;  istotne statystycznie na poziomie a = 0,05.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Analizujac otrzymane wyniki, nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, czy
rynek polskich obligacji korporacyjnych jest efektywny w sensie informacyjnym.
Z jednej strony mozna zaobserwowaé poprawng reakcje spreadu kredytowego na
naplywajace wiadomosci (w siedmiodniowych oknach czasowych w przypadku
podwyZszenia ratingu), z drugiej jednak strony rejestrowane zmiany w wiekszosci
przypadkéw nie sg istotne statystycznie. W konsekwencji nie mozna sformutowad
jednoznacznego wniosku dotyczacego szybkosci i poprawnoSci reakcji rynku na
wydawane decyzje ratingowe.

Na poprawnie funkcjonujacym rynku podniesienie ratingu emitenta obligacji
prowadzi zwykle do spadku stopy zwrotu w okresie do wykupu. Jednoczesnie
$redni poziom spreadu kredytowego obniza si¢. W przeprowadzonych badaniach,
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na skutek podwyzszenia ratingu, warto$¢ spreadu kredytowego rozumianego
jako réznica pomiedzy dochodowoscia obligacji korporacyjnych a rentownoScia
dziesiecioletnich rzadowych papieréw warto§ciowych liczona narastajaco spadia
w siedmiodniowym oknie czasowym przecietnie o 0,72 p.p. Analizowana wiel-
kos¢ dla przedziatu czasowego obejmujacego pie¢ dni przed podwyzszeniem
ratingu, dziefi zdarzenia oraz kolejne pie¢ dni po ogtoszeniu decyzji ratingowej
obnizyta si¢ 0 0,31 p.p. Na uwage zastuguje to, ze tylko w pierwszym przypadku
rejestrowana réznica jest istotna statystycznie.

Na zasadzie analogii mozna stwierdzi¢, Ze obnizenie ratingu powinno by¢
przyczyna wzrostu spreadu kredytowego. W przypadku obligacji korporacyj-
nych, ktére zostaly objete badaniem, mozna byto zaobserwowaé wzrost réznicy
pomiedzy dochodowoscia dtuznych papieréw warto§ciowych a rentownoScia
waloréw wyemitowanych przez rzad. Bedaca przedmiotem zainteresowania
warto$¢ wzrosta 0 0,36 p.p. dla siedmiodniowego okna czasowego i 0 0,18 p.p. dla
jedenastodniowego przedziatu czasowego, ktérego Srodek wyznaczany byt przez
decyzje agencji ratingowej. Obydwie wartoSci nie sg jednak istotne statystycznie.

Warto zauwazyé, ze utrzymaniu oceny wiarygodnoSci kredytowej przez
Moody’s towarzyszyto zwykle obnizenie wartoSci spreadu kredytowego, chociaz
rejestrowane zmiany byty niewielkie. Podobnie jak poprzednio, empirycznie
rozpoznana zalezno$¢ nie znalazta jednak potwierdzenia w testach statystycznych.

4. Podsumowanie

Trudno jest dokona¢ jednoznacznej oceny dziatalnosci agencji ratingowych.
Z jednej strony sg to podmioty, ktére dostarczaja informacji inwestorom o ryzyku
kredytowym poszczeg6lnych emitentéw oraz obnizaja koszty pozyskania kapitatu
przez przedsiebiorstwa, z drugiej za$§ przyczyniajg si¢ do wzrostu niestabilnoSci
1 zmienno§ci przede wszystkim na rynku diugu.

Nie sposéb pomingé wplywu agencji ratingowych na ceny obligacji korpora-
cyjnych i wysoko$¢ przecigtnego spreadu kredytowego utozsamianego z réznicg
pomiedzy Srednig rentownoScig dtuznych papieréw wartosciowych emitowanych
przez przedsigbiorstwa a dochodowosciag obligacji skarbowych. W literaturze
brakuje jednoznacznych dowodéw zaréwno na istnienie, jak i na brak wptywu
ogtoszen o zmianie ocen wiarygodnoSci kredytowej na wysokoS¢ réznicy
w rentowno$ciach ww. waloréw. Pomimo to przewaza poglad, ze podwyzszenie
ratingu powinno skutkowaé obnizeniem spreadu kredytowego. Informacje
o poprawie wiarygodnoSci kredytowej przedsigbiorstw upubliczniane przez
agencje ratingowe powinny by¢ natomiast przyczyng zwyzki analizowanej kate-
gorii ekonomiczne;.
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Kwestig otwartg pozostaje to, czy agencje ratingowe ostatecznie poprawiaja,
czy pogarszaja efektywnoS¢ informacyjna rynku finansowego.

Wyniki badan przeprowadzonych dla polskiego rynku obligacji korporacyj-
nych w latach 20102017 nie pozwalaja jednoznacznie stwierdzié, czy zmiany
ratingu przedsigbiorstw znajdujg odzwierciedlenie w zmianach spreadéw kredyto-
wych. Na podstawie przeprowadzonych analizy statystycznej nie mozna bowiem
uzna¢ obserwowanych dostosowafi do naptywajacych informacji za wystarczajace.
W konsekwencji sformutowanie wniosku dotyczacego istnienia lub braku efek-
tywnosSci informacyjnej rynku dtugu korporacyjnego w Polsce wymaga dalszych
poglebionych badaf.
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Analysis of the Impact of Maintaining and Changing Credit Ratings

on the Credit Spread on the Polish Corporate Bond Market in the Period
2010-2017

(Abstract)

The purpose of the article is to determine the impact of maintaining and changing
credit ratings formulated by the Moody’s rating agency on the credit spread on the Polish
debt market in the period 2010-2017. It seeks to draw conclusions on the efficiency of
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the Polish debt market with respect factors including raising, maintaining at the current
level or lowering the rating. The methodology used in the paper is based on the standard
procedure for studying events. The results of the conducted research are not unequivocal.
While they indicate a correct response of the credit spread to changes in the credit ratings,
the results obtained are not confirmed by statistical significance tests.

Keywords: credit spread, rating agencies, efficiency of debt market, Catalyst.



