Uniwersytet Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe

<

(o)

§ Ekonomiczny Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach

a\p\é w Katowicach ISSN 2083-8611 Nr311-2017

Patrycja Chodnicka-Jaworska Piotr Jaworski
Uniwersytet Warszawski Uniwersytet Warszawski
Wydziat Zarzadzania Wydziat Zarzadzania
Katedra Systemow Finansowych Gospodarki Katedra Systeméw Finansowych Gospodarki
pchodnicka@wz.uw.edu.pl pjaworski@wz.uw.edu.pl

WPLYW DECYZJI AGENCJI RATINGOWYCH
NA CENY AKCJI POLSKICH SPOLEK GIELDOWYCH

Streszczenie: Celem artykutu jest analiza i ocena wptywu decyzji agencji ratingowych
na ceny akcji polskich spotek gietdowych. Dokonano przegladu literaturowego analizo-
wanego zjawiska. Postawiono hipotezy badawcze: Ceny akcji polskich spotek gietdo-
wych reaguja na obnizke i podwyzke not ratingowych. Stopy zwrotu z cen akcji sa wraz-
liwe na zmiany nastawienia. Badanie wykonano na danych dziennych dla lat 2000-2015
przy wykorzystaniu metody event study. Jako zmienng zalezna wykorzystano dlugoter-
minowe noty ratingowe emitenta.

Stowa kluczowe: credit rating, stopy zwrotu, ceny akcji.

Wprowadzenie

Agencje ratingowe dostarczaja informacji na temat ryzyka upadtosci emitenta.
Uwazane sa za podmioty posiadajace najwigksza wiedzg i najbardziej zaawansowa-
ne metodologie niezbedne do oceny wspominanych podmiotow. Kluczowym zatem
staje si¢ pytanie odnosnie do istotnosci wpltywu zmian kurséw instrumentéw finan-
sowych w wyniku korekty credit ratingéw. Dotychczasowe badania wskazuja, ze
zmiany credit ratingdw istotnie statystycznie oddziatuja na kursy obligacji, spready
na stopach procentowych czy CDSach. Zbadane zostaly rowniez zwiazki przyczy-
nowo-skutkowe pomiedzy rynkiem akcji a analizowanymi notami.

W zwiazku z tym celem pracy stala si¢ analiza i ocena wptywu decyzji
agencji ratingowych na ceny akcji polskich spotek gietdowych. Postanowiono
zweryfikowac jak zachowuja si¢ stopy zwrotu z polskich akcji w wyniku zmiany
credit ratingdw danego podmiotu. W efekcie postawiono dwie hipotezy badaw-
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cze, z ktorych pierwsza brzmi: akcje polskich spotek gieldowych reaguja na
obnizke 1 podwyzke not ratingowych. Druga natomiast odnosi si¢ do nastawienia
1 jest nastgpujaca: Stopy zwrotu z cen akcji sg wrazliwe na zmiany nastawienia
ratingu ocenianego podmiotu. Postawione hipotezy zweryfikowano przy wyko-
rzystaniu metody event study na danych dziennych dla lat 2000-2015.

Praca sktada si¢ z trzech punktow. W pierwszym dokonano przegladu litera-
turowego, nastgpnie scharakteryzowano metodologi¢ badawcza i opisano dane
wykorzystane do badania. Ostatni punkt to interpretacja wynikow zakonczona
podsumowaniem.

1. Badania literaturowe wplywu credit ratingu na kursy akcji

Istnieje szereg badan dotyczacych wplywu zmian credit ratingdw na ceny
notowanych instrumentéw finansowych. Jednym z nurtéw jest analiza oddzia-
tywania ocen ratingowych na kursy akcji. W tab. 1 przedstawiono najbardziej
popularne badania na temat analizowanego zjawiska. Okazuje sig, ze istnieja
znaczne roznice w wynikach. W zdecydowanej wigkszosci przypadkoéw pojawia
si¢ istotny statystycznie wplyw obnizki credit ratingdw na spadek stop zwrotu
z rynku akcji. W czgsci z badan sugeruje sig, iz ceny akcji wrazliwe sa na row-
niez na poprawe not, jednak gros autoréw nie otrzymuje takiej zaleznosci. Roz-
nice w otrzymanych wynikach sa skutkiem dhugosci okna zdarzenia w metodzie
event study oraz zréznicowanej proby badawczej. Wplyw na badane zjawisko
ma roéwniez poziom rozwoju gospodarczego i cykl koniunkturalny. Okazuje sig,
ze ceny akcji firm sa bardziej wrazliwe na zmiany not w krajach rozwijajacych
si¢ oraz podczas zatamania rynkowego. Cze$¢ badaczy zwraca rdwniez uwage
na zachowania rynku akcji w zaleznosci od tego, czy zmiany maja miejsce
w ramach grupy not inwestycyjnych, czy spekulacyjnych. Niejednoznacznosé
wynikow sktonita autoréw do zbadania zachowania cen akcji polskich spotek
gieldowych w wyniku zmian not ratingowych.

Tabela 1. Badania dotyczace wplywu zmian credit ratingdéw na ceny akcji

Autorzy Whioski z badan
1 2

Pinches, Singleton [1959-1972, Moody’s, 207 firm, dane miesigczne, ponadprzecigtne stopy zwrotu, okno

(1978) (-30;12), zmiany przed zmiang ratingéw, brak ponadprzecigtnych stop zwrotu po
ogloszeniu zmiany ratingu

Griffin, Sanvicente [1960-1975, Moody’s, S&P, 180 zmian ratingdw, miesi¢czne ponadprzecigtne stopy

(1982) zwrotu, okno (-11;1), brak reakcji, ale negatywne zmiany przy obniZeniu ratingdéw
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cd. tab. 1
1 2
Holthausen, 1977-1982, Moody’s, S&P, 1014 zmian ratingéw, 256 Credit Watch S&P, dzienne
Leftwich (1986) ponadprzecigtne stopy zwrotu, okno (-300;60), istotne statystycznie negatywne zmiany
w zwiazku z obniZeniem ratingdw, brak zmian w przypadku wzrostu ratingow
Glascock, 1977-1981, Moody’s, 162 zmiany ratingdw, dzienne ponadprzecigtne stopy zwrotu,
Davidson, okno (—90;90), istotne statystycznie ponadprzecigtne stopy zwrotu przed i po obnizeniu
Henderson (1987) | ratingu, w przeciwienstwie do daty ogtoszenia
Hand, Holthausen, | 1977-1982/1981-1983, Moody’s, S&P, 1100 zmian ratingéw i 250 Credit Watch S&P,
Leftwich (1992) zmienne okno na stopach zwrotu akcji i obligacji, istotne statystycznie negatywne

ponadprzecigtne zwroty na akcjach i obligacjach w przypadku obnizenia ratingdw
i nicoczekiwane dodatkowe dla S&P Watch Credit, brak ponadprzecigtnych stop

zwrotu w przypadku wzrostu ratingu

Ederington, Goh
(1993)

1984-1986, Moody’s, dzienne ponadprzecigtne stopy zwrotu, okno (—=30;30), istotny
statystycznie negatywny wptyw obnizki ratingéw na spadek zyskow, pozytywne
ponadprzecigtne stopy zwrotu w przypadku obnizki ratingdw, w sytuacji wzrostu

lewarowania

Followill, Martell
(1997)

1985-1986, Moody’s, 66 dotychczasowych i aktualnych ratingéw dzienne ponadprze-
cigtne stopy zwrotu, okno (-5;5), istotny statystycznie negatywny wptyw obnizki
ratingéw w przypadku wczesniejszych zmian, biezace obnizki ratingdw bez znaczenia

Dichev, Piotroski
(2001)

1970-1997, Moody’s, 4727 zmian ratingdw, dzienne ponadprzecigtne stopy zwrotu,
istotny statystycznie wpltyw obnizek ratingéw podczas pierwszego miesigca, brak

wplywu w przypadku wzrostu ratingu

Kaminsky,
Schmukler (2002)

Wplyw zmian credit ratingdw silniejszy w okresie kryzysu, w krajach rozwijajacych
si¢. Wzrost ma miejsce w czasie poprawy sytuacji rynkowej, natomiast spadek wystg-
puje podczas spowolnienia, co powoduje, Ze agencje ratingowe przyczyniajq si¢ do

niestabilno$ci na rynkach wschodzacych

Vassalou, Xing
(2003)

1971-1999, Moody’s, 5034 zmian ratingéw, miesigczne ponadprzecigtne stopy zwrotu
dla portfela akcji, okno (—36;36), badanie event study powinno uwzgledniaé rozmiar,
rozw0j rynku, prawdopodobienstwo upadku, wzrost ryzyka przed i po obnizeniu ratingu

Brooks, Faff, Hillier,
Hillier (2004)

Obnizenie ratingu wptywa negatywnie na stopy zwrotu z rynku akcji, a krajowy kurs
walutowy w przeliczeniu na USD ulega deprecjacji

Norden, Weber
(2004)

2000-2002, Moody’s, S&P, Fitch, 25 podmiotéw, 567090 notowan, okno (—90;90), na
obu rynkach na rynkach wptywa nie tylko przewidywane obnizenia ratingu, ale takze
opinie na obnizenie ratingu przez wszystkie trzy agencje; opinie o spadku ratingu S&P
i Moody’s wykazuja najwigkszy wptyw na obu rynkach; nieprawidtowe dziatania na
obu rynkach maja wplyw na poziom dotychczasowej oceny; ocena i wezesniejsze
wydarzenia, tylko na rynku CDS, wedlug wstgpnej oceny przez wszystkie agencje

Linciano (2004) 1991-2003, Fitch, Moody, S&P, 299 zmian credit ratingéw wioskich firm, zmiany not
sklasyfikowane wedhug kierunku, sektora, sygnatow. Istotny statystycznie wptyw
informacji na temat negatywnego nastawienia not

Kraussl (2005) Obnizenie credit ratingu powoduje wzrost spekulacji rynkowych na rynku, wyrazonych

w nominalnych zmianach kurséw walutowych, dziennych stopach procentowych oraz
dziennych zmianach kursow akcji; poprawa ratingéw kredytowych lub oczekiwan co
do zmian nie wplywa lub wptywa w sposob ograniczony na kursy
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cd. tab. 1

1 2
Pukthuanthong-Le, | 1990-2000, 34 krajow, istotnie wptywa obnizka ratingu, podwyzka nieistotna

Elayan, Rose

(2006)
Jorion, Zhang Silniejszy wptyw zmian ratingéw na kursy akcji w przypadku nisko notowanych
(2007) podmiotéw, zawsze istotny wptyw obnizki ratingdw, nie zawsze wptyw ma podwyzka not

Kim, Wu (2008) Poprawa dtugoterminowych ratingdw kredytowych wplywa na rozwoj rynku finanso-

wego w krajach rozwijajacych si¢

Hooper, Hume, 1995-2003, 42 kraje, poprawa credit ratingdw znaczaco wptywa na aprecjacjg waluty,
Kim (2008) odpowiednio obnizka ratingdw, silniejsza zmiana przy spadku ratingdw

Wu, Treepongkaruna | Wptywa ratingdw na zmiennos$¢ rynku akcji i kursu walutowego na rynku azjatyckim,
(2008) silniejsze zmiany na rynku walutowym, silny wptyw nastawienia

Gantenbein, Ponadprzecigtne stopy zwrotu w przypadku ogloszenia wynikéw obserwaciji list

Harasta (2012) i negatywnych oczekiwanych zmian ratingéw dla rynku obligacji i CDS, brak reakcji

rynku akcji, zmiana bezposrednio po ogloszeniu

2. Charakterystyka danych i opis metodologii badawczej

W badaniu postawiono dwie hipotezy badawcze, z ktorych pierwsza brzmi:
akcje polskich spotek gietdowych reaguja na obnizke i podwyzke not ratingo-
wych. Druga natomiast odnosi si¢ do nastawienia i jest nastgpujaca: Stopy zwro-
tu z cen akcji sa wrazliwe na zmiany nastawienia credit ratingu, aby dokonac ich
weryfikacji wykorzystano metodg event study. W tym celu zgromadzono dzien-
ne dane na temat kursow akcji i1 na ich podstawie policzono stopy zwrotu. Jako
zmienng zalezna wykorzystano dlugoterminowe ratingi kredytowe emitenta (ang.
long term issuer credit rating) publikowane przez agencje ratingowe: Standard
& Poor’s, Fitch i Moody’s Investor Service. Do analizy wykorzystano dane
z 17" spotek gietdowych dla lat 2000-2015. Dobér spotek oraz okresu badawczego
wynika ze zmian not ratingowych. Dla pozostatych spotek brak jest wystarczajacej
liczby obserwacji lub not ratingowych nadawanych przez badane agencje.

Zastosowanie do badania danych dziennych zwiazane byto z duza zmienno-
$cig rynku akeji [Steiner i Heinke, 2001]. Analiz¢ wykonano z punktu widzenia
wplywu zmiany ratingu Polski oraz noty samej spotki. Badanie wykonano
w podziale na wzrosty i spadki not oraz zmiany nastawienia.

' Alior Bank SA, Pekao SA, Bank Ochrony Srodowiska SA, Bank Zachodni WBK SA, Ciech SA,
Cyfrowy Polsat SA, Enea SA, Energa SA, Getin Noble Bank SA, ING Bank Slaski SA, mBank SA,
Bank Millennium SA, PGE Polska Grupa Energetyczna SA, Polskie Gornictwo Naftowe
i Gazownictwo SA, Polski Koncern Naftowy Orlen SA, Powszechna Kasa Oszczgdnosci Bank
Polski SA, Tauron Polska Energia SA.
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Metodologia event study opiera si¢ na agregacji ponadnormalnych roznic
dla tej samej zmiennej w kazdym oknie zdarzenia, celem okreslenia ponadnor-
malnych skumulowanych réznic (CAD), przy zatozeniu, ze brak jest innych
czynnikow ktore miaty miejsce w tym czasie. Jako zmienng niezalezna wyko-
rzystano dzien publikacji zmiany ratingu, natomiast jako zmienne zalezne uzyto
zlogarytmowanych réznic pomigdzy stopami zwrotu. W badaniach i praktycznej
analizie rynku zaklada si¢ krétkoterminowy wpltyw zmiany noty ratingowej na
kursy instrumentu finansowego. W zwiazku z tym do weryfikacji postawionych
hipotez wykorzystano okno zdarzenia sktadajace si¢ z 20 dni przed ogloszeniem
zmiany noty (4 tygodnie robocze) i 20 dni po konkretnym wydarzeniu. Tak wigc,
w sumie 41 dni sesyjnych, ktory jest okreslany w przedziale czasu jako [-21,
+21]. Okres [-1, +1] to okno zdarzenia, natomiast [-21, —12] i [-11; —2] oraz
[+2, +11] 1 [+12, +21] to okno zmian przed wydarzeniem i odpowiednio po wy-
darzeniu. Dzien publikacji informacji oznaczany jest jako 0.

W metodologii event study testy statystyczne sa oparte na podnormalnych
roznicach, ktére oznacza si¢ jako roznice miedzy rzeczywista wartoscia spreadu
na kazdy dzien w oknach zdarzenia i warto$cia oczekiwana mierzong jako sred-
nia dziennych réznic dla 60 dni roboczych poprzedzajacych okna zdarzenia.
W ten sposéb otrzymujemy ponadnormalne réznice, ktorych statystyczng odroz-
nialno$¢ od zera sprawdzamy przy pomocy statystyki t-Studenta w odpowied-
nich podgrupach. Testy parametryczne przypisuja rowne szanse na osiggnigcie
zardwno pozytywnych, jak i negatywnych odchylen od warto$ci oczekiwane;.
Mata liczba obserwacji moze ostabi¢ moc testow statystycznych, co sugeruje, ze
nalezy rozwazy¢ zarowno znaczenie ekonomiczne i statystyczne wynikow.

Oczekiwang stopg zwrotu dla akcji spotki i w okresie ¢ oparto na modelu
CAPM i jest ona obliczona na podstawie wzoru:

E(Ryt) — Rfy = Bi(Rm; — Rf),
gdzie:
E(R;;) — oczekiwana stopa zwrotu z akcji i w okresie ¢ w sytuacji, gdyby nie
wystapila zmiana credit ratingu lub jego nastawienia;

Rm, — stopa zwrotu z indeksu rynkowego w okresie #;
Bi — wspotczynniki ryzyka dla i-tej akcji,
Rf:  — stopa wolna od ryzyka w okresie .

Zatozenia modelu CAPM sa zgodne z zalozeniami modelu rynkowego
Sharpe’a, z tym wyjatkiem, ze uwzglednia on tylko rynkowa cze$¢ ryzyka danej
akcji.
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3. Opis wynikow wplywu not ratingowych na kursy akcji
polskich spolek gieldowych

Rynek akcji, zgodnie z przeprowadzonym przegladem literaturowym w za-
kresie analizowanego zjawiska, powinien by¢ wrazliwy na zamiany not ratingo-
wych. Jednak niejednoznaczno$¢ wynikow sklonita autorow do glebszej weryfi-
kacji zjawiska 1 dokonania analizy zmian stop zwrotu akcji polskich spotek
gietdowych. Wyniki estymacji wptywu analizowanego zjawiska zostaty przed-

stawione w tab. 2.

Tabela 2. Estymacja wptywu zmiany credit ratingu na stopy zwrotu z cen akcji

Fitch long term issuer credit S&P long term issuer credit | Moody’s long term issuer
Agencja rating rating credit rating
podwyzka obnizka podwyzka obnizka obnizka
pre-event window — 20 dni przed zdarzeniem
_cons —0,0175 —0,0212 0,026 0,00628 0,00978
t -student (-0.65) (-0.88) (-1,03) (-0,28) (-0,61)
N 4 5 8 8 3
pre-event window — 10 dni przed zdarzeniem
_cons —0,00991 0,0129 0,0188 —0,0093 —0,0438*
t -student (-0.27) (-0,53) (-1,13) (-0.50) (-2,22)
N 4 5 8 8 3
event window
_cons —0,00937 —0.0196* —0,0087 —0,0168+** —0,0369*
t -student (-0.80) (=3,92) (-0.97) (-1.36) (=3.30)
N 4 5 8 8 3
post-event window — 10 dni po zdarzeniu
_cons —0,0296 —0,0075 —0,0167 —0,0236** —0,00549**
t -student (-1.04) (-0.32) (-0.72) (-1,69) (-0.17)
N 4 5 8 8 3
post-event window — 20 dni po zdarzeniu

_cons 0,0101 —0,0149 —0,0028 0,00353 —0.0260"
t -student (-0,64) (-1.13) (-0.16) (-0,66) (-5,29)
N 4 5 8 8 3

Ratingi polskim spotkom gietldowym nadawane sa przez trzy najwigksze
agencje. Przeprowadzona analiza dla kazdej z nich sugeruje, ze rynek akcji jest
niewrazliwy na podwyzke not, bez wzgledu na agencje, ktora dokonata korekty,
natomiast w sposob istotny reaguje na jej obnizke. Moment zmiany cen jest jed-
nak zréznicowany w zaleznos$ci od typu agencji ratingowej. Stopy zwrotu reagu-
ja na spadek ratingu Fitch tylko w momencie ogloszenia jego zmiany. Obnizka
ma miejsce o ok. 2%. W przypadku S&P korekty oddzialuja w sposob istotny
statystycznie zarowno w okresie event window, jak i post-event window. Spadek
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nastgpuje odpowiednio o 1,6% oraz 2,4%. Ogloszenie informacji o obnizce not
proponowanych przez Moody’s powoduje reakcje rynku zaréwno przed, w trak-
cie, jak 1 po podaniu zmiany, odpowiednio o 4,4%, 3,7% oraz w ciagu 10 dni po
zdarzeniu 0 0,6%, a 20 dni — 2,6%.

Nastegpnie postanowiono zweryfikowaé wpltyw ogloszenia zmiany nasta-
wienia ratingdw kredytowych. Wyniki badan przedstawiono w tab. 3. Ze wzgle-
du na braki zmian nastawienia proponowanego przez Moody’s, nie zweryfiko-
wano wplywu analizowanej zmiennej. Ograniczono si¢ do badania stop zwrotu
w wyniku ogloszenia spadku i wzrostu nastawienia wobec oceny Fitch i S&P.
Okazuje sig, ze w sytuacji poprawy oczekiwan not nadawanych przez Fitch,
stopy zwrotu z cen akcji analizowanych podmiotoéw rosng o okoto 3% w okresie
20 dni po podaniu informacji. Natomiast w przypadku pogorszenia nastawienia,
zaréwno dla credit ratingéw Fitch, jak i S&P, stopy zwrotu spadaja o nieco po-
nad 3%. Pomimo niskiej proby badawczej, otrzymane wyniki sa w miarg zgodne
z oczekiwaniami i przeprowadzonym przegladem literaturowym.

Tabela 3. Estymacja wplywu zmiany nastawienia credit ratingu na stopy zwrotu

z cen akcji
. Fitch outlook S&P outlook
Agencja N ,_ - .
podwyzka | obnizka podwyzka | obnizka
pre-event window — 20 dni przed zdarzeniem

_cons 0,00309 —0,0328** —0,0101 0,0362%*

t -student (-0,24) (-1,80) (-0,50) (-2,54)

N 8 5 4 5

pre-event window — 10 dni przed zdarzeniem

_cons —0,0321 0,00896 0,0196 —0,0115

t -student (-1,16) (-0,76) (-0,71) (-0,52)

N 8 5 4 5

event window

_cons —-0,0192 —0,0035 0,011 —-0,0018

t -student (-1,14) (-0,20) (-0,83) (-0,24)

N 8 5 4 5

post-event widnow — 10 dni po zdarzeniu

_cons —0,0053 0,014 0,0105 —0,0057

t —student (-0,61) (-0,59) (-0,79) (-0,28)

N 8 5 4 5

post-event widnow — 20 dni po zdarzeniu

_cons 0,0294** 0,00597 —0,0322 —0,0033

t —student (-2,01) (-0,45) (-1,13) (-0,26)

N 8 5 4 5
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Podsumowanie

Celem przeprowadzonych badan byta analiza i ocena wptywu decyzji agen-
cji ratingowych na ceny akcji polskich spotek gietdowych. Przy wykorzystaniu
metody event study pozytywnie zweryfikowano postawione hipotezy badawcze.
Otrzymane wyniki sugeruja wystepowanie istotnego statystycznie wptywu ob-
nizki noty ratingowej na zlogarytmowane stopy zwrotu. Okazuje si¢, ze moment
reakcji rynku na zmiany jest zréoznicowany. W przypadku Fitch, korekta cen
akcji nastgpuje w momencie ogloszenia, dla S&P w okresie zarowno event win-
dow, jak i post-event window, natomiast obnizka ratingdw Moody’s skutkuje
spadkiem stop przed, w trakcie i po podaniu do informacji publicznej. Rynek
najsilniej reaguje na zmiany not ostatniej z wymienionych agencji. Stopy zwrotu
spadaja nieco silniej niz w przypadku dotychczasowych badan. Jednoczes$nie
ceny polskich akcji nie sa wrazliwe na podwyzke noty ratingowej. Istotna jest
ona tylko w okresie post — event window dla nastawienia oglaszanego przez
Fitch. Natomiast negatywne zmiany outlookow skutkuja istotna statystycznie
korekta stop zwrotu przed upublicznieniem informacji. Otrzymane wyniki
charakterystyczne sa dla rozwijajacego si¢ rynku akcji.
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IMPACT OF CREDIT RATING AGENCIES’ DECISIONS ON STOCK PRICES
OF POLISH LISTED COMPANIES

Summary: The aim of the article was to analyze the impact of credit rating agencies’
decisions on stock prices of Polish listed companies. It has been prepared the literature
review of the analyzed phenomenon. There have been put the hypotheses: The stock
prices of the Polish listed companies react on the downgrades and upgrades of credit
ratings. The rates of return of share prices are sensitive on countries’ credit rating



134 Patrycja Chodnicka-Jaworska, Piotr Jaworski

changes. The research has been made on daily data for 2000-2015 period of time by
using the event study methodology. As a dependent variable there have been used long-

-term issuer credit ratings.

Keywords: credit rating, rates of return, stock prices.



