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Celem pracy jest analiza determinant ratingu kredytowego banków krajów europejskich. Dokonano prze-

gl du literaturowego na temat wp ywu czynników na rating kredytowy i postawiono hipotez , e si a 

oddzia ywania poszczególnych determinant na credit rating banku jest uzale niona od tego, czy zosta  

on nadany na danie emitenta czy inwestora. Do analizy wykorzystano dane z bazy Thomson Reuters. 

Badanie przeprowadzono przy u yciu metod regresji panelowej. Jako zmienn  zale n  zastosowano 

d ugoterminowe ratingi kredytowe banków prezentowane przez agencje ratingowe w latach 2000–2015. 

Ratingi zdekodowano liniowo na zmienne liczbowe. Badanie wykonano na danych kwartalnych.

S owa kluczowe: agencja ratingowa, rating nadawany na danie emitenta, rating nadawany na danie 

inwestora.
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The aim of the paper is to analyse European banks’ credit ratings factors. To this end, a literature 

review has been made about the impact of credit ratings factors and the following hypothesis has been 

put forward: The strength of the banks’ credit ratings factors depends on the issuer- and investor-paid 

notes. Thomson Reuters database has been used for the analysis. The analysis has been made by 

using panel data models. As a dependent variable, long-term credit ratings presented by credit rating 

agencies from 2000 to 2015 have been used. Credit ratings have been decomposed linearly. The study 

has been made using quarterly data. 
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1. Wprowadzenie

Agencje ratingowe podczas ostatniego kryzysu straci y na wiarygodno ci. 
Brak szybkiej reakcji agencji ratingowych na zmiany sytuacji makroekono-
micznej i kondycji finansowej ocenianych podmiotów oraz instrumentów 
finansowych spowodowa , i  organy nadzorcze nad rynkiem finansowym, 
m.in. Komisja Europejska czy ESMA, postanowi y poszuka  alternatyw-
nych metod lub instytucji specjalizuj cych si  w ocenie ryzyka. Powsta o 
kilka pomys ów dotycz cych ograniczenia roli agencji ratingowych. Jednym 
z zarzutów stawianych analizowanym podmiotom by o w zdecydowanej wi k-
szo ci nadawanie not op acanych przez emitenta, a nie inwestora. W zwi zku 
z tym postanowiono przyjrze  si  czynnikom wp ywaj cym na rating op acany 
przez inwestora i emitenta. Postawiono pytanie badawcze o istnienie ró nic 
pomi dzy tymi typami not ratingowych.

W zaistnia ej sytuacji celem pracy sta a si  analiza determinant ratingu 
kredytowego banków krajów europejskich. Po dokonaniu przegl du litera-
turowego postawiono nast puj c  hipotez  badawcz : Si a oddzia ywania 
poszczególnych determinant na credit rating banku jest uzale niona od 
tego, czy zosta  on op acony przez emitenta czy inwestora. Badanie prze-
prowadzono przy wykorzystaniu modeli regresji panelowej.

Artyku  sk ada si  z wprowadzenia, trzech cz ci oraz zako czenia. Roz-
dzia  2 to analiza dotychczasowych bada  na temat czynników p ywaj cych 
na credit rating banków oraz not ratingowych nadawanych na danie emi-
tenta lub inwestora. Rozdzia  3 to charakterystyka danych wykorzystanych 
do badania i opis metodologii badawczej. Rozdzia  4 to analiza otrzymanych 
wyników zwie czona zako czeniem. 

2. Przegl d bada  literaturowych na temat czynników 
wp ywaj cych na credit rating 

Istnieje niewiele prac badawczych poruszaj cych kwestie not ratingo-
wych nadawanych przez agencj  ratingow  na danie inwestora. Jiang, 
Stanford oraz Xie (2012) zbadali ratingi nadawane przez S&P nadawane 
na yczenie inwestora. Przy za o eniu, e noty Moody otrzymywane na 
wniosek emitenta traktowane s  jako benchmark, okazuje si , e ratingi 
proponowane przez S&P s  ni sze. Je eli S&P stosuje model op at ratingów 
przez emitenta, nie wyst puj  ró nice w notach nadawanych przez Moody. 
W efekcie otrzymane wyniki sugeruj , e stosowanie modelu op at na zle-
cenie emitenta przyczynia si  do nadawania wy szych not przez agencje 
ratingowe. 

Zhou i Kumar (2012) sugeruj , e model biznesowy agencji ratingo-
wych zawiera nieod cznie konflikt interesów, który móg by przyczyni  si  
do inflacji not ratingowych przed kryzysem kredytowym. Ponadto sugeruj  
równie , e inwestuj cy w najwy sz  klas  strukturyzowanych transz nie 
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maj  wystarczaj cych informacji o jako ci aktywów, a zatem opieraj  si  
bardziej na ocenie samodzielnej. 

Bolton i inni (2012) zauwa yli, e agencje ratingowe sk onne s  do 
nadawania wy szych ratingów, gdy ponosz  ni sze koszty reputacji oraz 
inwestorzy w sposób naiwny polegaj  na notach agencji. W takiej sytuacji 
agencje ratingowe lepiej przewiduj  zmiany w okresie boomu ni  recesji 
gospodarczej. Sugeruj  równie , e w wyniku wykupywania ratingów przez 
emitentów duopol na rynku agencji jest mniej efektywny ni  monopol – 
zarówno w przypadku nadwy ki emitenta, jak i inwestora. Ponadto stwier-
dzili, i  interwencja organów nadzoru, zgodnie z któr  powstaje wymóg 
p atno ci za noty ratingowe z góry przy jednoczesnym obowi zku ich ujawnia-
nia, przyczynia si  do ograniczenia konfliktu interesów mi dzy inwestorami 
i emitentami. 

Kashyap i Kovrijnykh (2015) wskazuj , e inwestorzy zbyt cz sto pos u-
guj  si  notami agencji ratingowych, co jest szczególnie niebezpieczne 
w sytuacji zjawiska inflacji not. Zjawisko inflacji credit ratingów przy nada-
waniu not op acanych przez emitenta zaobserwowali równie  Bruno i inni 
(2011). Bruno i inni (2015) sugeruj  ponadto, i  polityka ocen prowadzona 
przez agencje jest w wi kszym zakresie funkcj  rekompensat finansowych 
agencji ratingowej ni  certyfikacji NRSRO przez SEC. Bongaerts (2015) 
zwraca uwag  na to, e oceny nadawane na danie inwestora s  bardziej 
dok adane, ale nie s  wystarczaj co konkurencyjne. 

Istnieje niewiele bada  na temat analizy ratingów zamówionych i nada-
wanych bez zlecenia przez agencje ratingowe. Poon i Chan (2010) zauwa-
yli, e d ugoterminowy rating emitenta jest dodatnio zwi zany z wielko ci  

i rentowno ci  firmy, a ujemnie z mo liwo ciami wzrostu i poziomem zad u-
enia. Przeprowadzone przez nich badania dowodz , e firmy posiadaj ce 

zamówione ratingi wydaj  si  bardziej op acalne, maj  wi ksz  p ynno  
i mniejsz  d wigni  ni  podmioty maj ce niezamówione ratingi. 

Flughieri i inni (2013) zak adaj , e nadawanie niezamówionych ratingów 
kredytowych umo liwia agencjom otrzymanie wy szych op at od emitentów 
oraz nak onienie innych podmiotów do nabycia noty. Ponadto wydawanie 
niekorzystnych ratingów zwi ksza renom  agencji poprzez udowodnienie 
inwestorom, e s  w stanie oprze  si  pokusie zawy onych not. Wreszcie, 
twierdz , e normy ratingowe zmieniaj  si  w cyklu koniunkturalnym. Boom 
ekonomiczny zwi zany jest z ni szymi standardami, a nast pnie wzrostem 
wska ników niewyp acalno ci wysoko ocenianych papierów warto ciowych.

Noty ratingowe nadawane przez S&P s  bardziej wra liwe na ryzyko kre-
dytowe, a oceny zawieraj  wy sz  warto  informacyjn  (Xia, 2014; Manso, 
2013). Becker i Milbourn (2009) sugeruj  z kolei pogorszenie jako ci oceny 
po wej ciu trzeciej agencji oferuj cej noty na zlecenie emitenta. Roy (2006) 
dowiód , e noty nadawane na danie emitenta s  wy sze ni  te propo-
nowane przez agencje ratingowe bez op at. Jest to wynik dost pu tylko do 
informacji publicznych.
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Dotychczas nie przeprowadzono bada  na temat determinant credit 
ratingów nadanych przez agencj  ratingow  na zlecenie inwestora. Istnieje 
kilka prac dotycz cych czynników wp ywaj cych na noty op acane przez emi-
tenta. Bellotti i inni (2011a) stwierdzili, e ratingi krajów wp ywaj  na noty 
banków. Odmiennego zdania s  Poon i inni (1999). Bissoondoyal-Bheenick 
i Treepongkaruna (2011) dowiedli, e produkt krajowy brutto i stopa inflacji 
s  równie  istotne. W ró nych badaniach wskazano na istotno  kapita u 
w asnego do aktywów ogó em (Bellotti i inni, 2011b; Ö üt i inni, 2012), 
zlogarytmowanych aktywów (Bellotti i inni, 2011b; Hassan i Barrell, 2013), 
stopy zwrotu na aktywach (Bellotti i inni, 2011b; Ö üt i inni, 2012; Hassan 
i Barrell, 2013), rezerw celowych (Poon i inni 1999), wska ników ryzyka 
i efektywno ci (Poon i inni 1999; Ö üt i inni, 2012; Hassan i Barrell, 2013). 

Dotychczasowe badania i luka literaturowa na temat porównania deter-
minant not ratingowych nadawanych na danie emitenta i inwestora sk oni y 
autora artyku u do analizy czynników wp ywaj cych na credit rating banków 
w krajach europejskich. W tym celu wykorzystano grup  zmiennych ozna-
czonych jako CAMEL, tj. adekwatno ci kapita owej (capital adequancy), 
jako ci aktywów (assets quality), jako ci zarz dzania (management quality), 
efektywno ci (efficiency), p ynno ci (liquidity). Postanowiono zweryfikowa  
ró nice brane pod uwag  przez trzy najwi ksze agencje ratingowe w procesie 
estymacji ryzyka upad o ci wspominanych podmiotów.

3. Opis zmiennych i metodologii badawczej

Do badania zosta y wykorzystane d ugoterminowe ratingi kredytowe ban-
ków europejskich przy uwzgl dnieniu podzia u na ratingi op acane przez 
emitenta i inwestora. Pozyskano dane kwartalne dla okresu 1998–2015 z bazy 
Thomson Reuters. Ze wzgl du na opisowy charakter zmiennych dokonano 
dekompozycji liniowej. Wyniki dekompozycji zaprezentowano w tabeli 1.

Jako zmienne niezale ne wykorzystano wska niki finansowe zaprezen-
towane w tabeli 2. W celu weryfikacji postawionej hipotezy u yto upo-
rz dkowanego panelowego modelu probitowego, gdzie jako zmienn  
zale n  wykorzystano d ugoterminowe ratingi kredytowe banków. Uogól-
niona wersja uporz dkowanego modelu probitowego zosta a przedstawiona 
wzorem:

 y*
it = x'it + Zit + it,  (1)

gdzie:
y*

it – credit rating banku i w okresie t,
x'it – wektor zmiennych niezale nych, 
 – wektor parametrów modelu,

Zit – niezmienne w czasie regresory, 
it – b d losowy. 
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Moody’s Long-term 
Issuer Rating

S&P’s Long-term 
Issuer Rating

Dominion Long-term 
Issuer

Fitch Long-term 
Issuer Rating

R&I Long-term 
Issuer Rating

JCR Long-term 
Issuer Rating

Fitch Bank 
Support

rating kod rating kod rating kod rating kod rating kod rating kod rating kod

Aaa 100 AAA 100 AAA 100 AAA 100 AAA 100 AAA 100 1 100

Aa1  95 AA+ 95 AA (high)  96 AA+  94,74 AA+ 95,24 AA+ 94,74 2  80

Aa2  90 AA 90 AA  92 AA 89,47 AA 90,48 AA 89,47 3  60

Aa3  85 AA– 85 AA (low)  88 AA– 84,21 AA– 85,71 AA– 84,21 4  40

A1  80 A+ 80 A (high)  84 A+ 78,95 A+ 80,95 A+ 78,95 5  20

A2  75 A 75 A  80 A 73,68 A 76,19 A 73,68 NR   0

A3  70 A– 70 A (low)  76 A– 68,42 A– 71,43 A– 68,42 WD  –5

Baa1  65 BBB+ 65 BBB (high)  72 BBB+ 63,16 BBB+ 66,67 BBB+ 63,16

Baa2  60 BBB 60 BBB  68 BBB 57,89 BBB 61,90 BBB 57,89

Baa3  55 BBB– 55 BBB (low)  64 BBB– 52,63 BBB– 57,14 BBB– 52,63

Ba1  50 BB+ 50 BB (high)  60 BB+ 47,37 BB+ 52,38 BB+ 47,37

Ba2  45 BB 45 BB  56 BB 42,11 BB 47,62 BB 42,11

Ba3  40 BB– 40 BB (low)  52 BB– 36,84 BB– 42,86 BB– 36,84

B1  35 B+ 35 B (high)  48 B+ 31,58 B+ 38,10 B+ 31,58

B2  30 B 30 B  44 B 26,32 B 33,33 B 26,32

B3  25 B– 25 B (low)  40 B– 21,05 B– 28,57 B– 21,05

Caa1  20 CCC+ 20 CCC (high)  36 CCC 15,79 CCC+ 23,81 CCC 15,79
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Caa2  15 CCC 15 CCC  32 CC 10,53 CCC 19,05 CC 10,53

Caa3  10 CCC– 10 CCC (low)  28 C 5,26 CCC– 14,29 C 5,26

Caa   5 CC 5 CC (high)  24 RD –5 CC 9,52 RD –5

Ca   0 NR 0 CC  20 D –5 C 4,76 D –5

WR  –5 SD –5 CC (low)  16 WD –5 D –5 WD –5

NULL   0 NULL 0 C (high)  12 NR 0 SD –5 WR –5

D –5 C   8 NR 0

C   2,5 C (low)   4 WR –5

R SD, D  –5

Tab. 1. Dekompozycja liniowa credit ratingów. ród o: opracowanie w asne.
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Przy za o eniu, e it ma rozk ad normlany zastosowano uporz dkowany 
model probitowy. y*

it to wektor zmiennych zale nych b d cych credit ratin-
giem banku, zatem:

  yi = –5if y*
i < 0

  0 if 0 < y*
i < 1

 5 if 1 < y*
i < 2

10 if 2 < y*
i < 3

15 if 3 < y*
i < 4

20 if 4 < y*
i < 5

…

100 if 21 < y*
i < 0,

gdzie S( 0 < 1 < 2 < … < 22) s  znanymi parametrami progowymi. 

W efekcie model przyjmuje nast puj c  posta :

 y*
it = F'it + Zit + (F * Z)it+ it , (2)

gdzie:
yit –  credit rating europejskiego banku i w okresie t nadanego przez Fitch, 

S&P, Moody, Japan Credit Rating Agency, Dominion, R&I,
Fit – wektor zmiennych niezale nych, tj: 

Fit = [ tierit, levit, scoreit, llpit, nplit, efit, secit, niiit, roeit, roait, oplit, lgit, depit, 

shtit, liqit, depit]

Kierunek wp ywu zmiennych oraz skrót zosta y zaprezentowane w tabeli 2.

Nazwa zmiennej Kierunek Skrót

Adekwatno  kapita owa

Tier 1 + tierit

D wignia finansowa + levit

Z-score + scoreit

Jako  aktywów

Rezerwy celowe do kredytów ogó em – llpit

Kredyty zagro one do kredytów ogó em – nplit

Jako  zarz dzania

Wska nik efektywno ci – efit

Papiery warto ciowe do aktywów pracuj cych – secit
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Nazwa zmiennej Kierunek Skrót

Efektywno

Wynik odsetkowy netto do aktywów pracuj cych –/+ niiit

ROE + roeit

ROA + roait

D wignia operacyjna + oplit

Stopa wzrostu kredytów –/+ lgit

Stopa wzrostu depozytów + dgit

P ynno

Wska nik kredytów do depozytów – depit

Krótkoterminowe po yczki do cznych zobowi za – shtit

P ynne aktywa do cznych aktywów – liqit

Tab. 2. Lista zmiennych niezale nych wraz z kierunkiem wp ywu na credit rating banku 
ród o: opracowanie w asne.

4. Analiza czynników wp ywaj cych na credit rating banku 
nadawany na danie emitenta i inwestora

Badanie czynników wp ywaj cych na credit rating danego banku rozpo-
cz to od analizy statystyk opisowych i korelacji pomi dzy zmiennymi. Wyniki 
oblicze  przedstawiono w tabeli 3. Ze wzgl du na ograniczon  liczb  danych 
do weryfikacji z badania wykluczono wska nik efektywno ci, stop  zwrotu 
z kapita u w asnego, stosunek krótkoterminowych po yczek do cznych 
zobowi za  oraz poziom kredytów zagro onych do kredytów ogó em. Do 
analizy zebrano wszystkie noty ratingowe nadawane bankom notowanym 
na gie dach papierów warto ciowych. Ze wzgl du na braki danych co do 
not ratingowych estymacj  wykonano w przypadku ratingów nadawanych na 
yczenie emitenta przez S&P, Fitch, Moody i Dominion. Badanie wp ywu 

determinant na credit rating op acany przez inwestora przeprowadzono 
tylko na danych JCR. 

Analiz  wp ywu wska ników finansowych na credit rating banków op a-
cany przez emitenta przedstawiono w tabeli 4. Ze wzgl du na ograniczon  
liczb  danych i niemo no  zbudowania modelu panelowego badanie czyn-
ników wp ywaj cych na credit rating proponowany przez Dominion prze-
prowadzono przy wykorzystaniu uogólnionego modelu probitowego. Wyniki 
estymacji zaprezentowano w tabeli 4. 

Pierwsz  grup  determinant branych pod uwag  w badaniu stanowi  
zmienne odnosz ce si  do adekwatno ci kapita owej banku, tj. tier 1 oraz 
d wignia finansowa. W ka dym z analizowanych przepadków wyst puje 

Cd. tab. 6
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Zmienna
Liczba 

obserwacji
rednia

Odchylenie 
standardowe

Min Max

net  294 3,340956 2,06308 0,496 14,697

ef  546 49,58215 79,47832 –1 358,437 327,9935

opl 5241 0,7564703 373,9874 –21 059,19 10 346,08

llp 4771 1,040742 40,34527 –939,1807 2 524,489

npl 1258 14,4946 45,35921 0,0000118 475,2475

tier 2966 12,0013 4,319903 1 52,32019

dep 5170 38,72783 1 025,769 –0,0378518 59 681,4

sec 5131 20,13894 16,69626 0 129,0259

roa 5592 0,1219394 2,948981 –94,76012 49,42894

roe  378 –1,072151 27,54114 –436,544 57,72256

lev 5723 16,26293 45,79581 –920,5047 1 934,706

nii 5057 0,0676625 0,2712278 –0,010065 18,63425

sht 1806 0,1153017 0,1836614 0 0,9723631

liq 5185 0,0585781 0,061167 6,08e–06 0,4501707

dg 4678 1,661267 74,27182 –1 4 135,54

lg 4720 0,2407734 14,00431 –24,55279 960,9088

Credit rating emitenta

Dominion  256 35,90625 41,02365 0 96

Fitch 2905 11,25528 32,09719 –5 100

JCR   21 –5 0 –5 –5

Moody  909 80,43454 12,79943 30 100

RI    2 71,42857 0 71,42857  71,42857

SP 2476 65,33118 22,34286 –5 100

Fitchb    0

Credit rating inwestora

JCR   39 88,12416 4,472127 84,21053 94,73684

Moody    2 20 0 20 20

SP    0

Tab. 3. Statystyki opisowe czynników wp ywaj cych na credit rating banku. ród o: 
opracowanie w asne.
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istotny statystycznie wp yw wska nika tier 1. Wraz z jego wzrostem nast -
puje spadek ratingu. Najsilniejszy wp yw obserwowany jest dla Dominion 
natomiast najs abszy dla S&P. Zbyt wysoka warto  wspó czynnika wyp acal-
no ci w opinii agencji ratingowych przyczynia si  do wzrostu ryzyka utraty 
wyp acalno ci, a tym samym upad o ci podmiotu. Nast pnym analizowa-
nym wska nikiem jest d wignia finansowa. Wraz ze wzrostem analizowanej 
zmiennej credit rating banku spada. 

Kolejn  z grup czynników s  wska niki jako ci aktywów. Istotny staty-
stycznie wp yw wywiera stosunek rezerw celowych do kredytów ogó em. 
Wraz z wysok  warto ci  czynnika ro nie ryzyko kredytowe banku. Prze-
prowadzone badanie dowodzi, i  agencje ratingowe negatywnie odnosz  si  
do wzrosty rezerw celowych w stosunku do ogó u kredytów. Najsilniej na 
badan  zmienn  reaguj  noty nadawane przez Fitch, natomiast Dominion 
s  statystycznie niewra liwe na analizowane zmiany. 

W ród wska ników jako ci zarz dzania istotny statystycznie wp yw ma 
warto  posiadanych papierów warto ciowych do aktywów pracuj cych. 
Wspomniany parametr mo e by  interpretowany dwojako. Wraz z jego 
wzrostem nast puje rozwój róde  inwestycji mog cych generowa  dodat-
kowe przychody, jednocze nie nast puje jednak wzrost ryzyka. W efekcie 
obserwuje si  ró noraki wp yw analizowanej zmiennej. Najsilniej istotnie 
oddzia uje na noty ratingowe nadawane przez Fitch. 

W ród determinant efektywno ci wyró nia si : wynik odsetkowy netto do 
aktywów pracuj cych, rentowno  aktywów, rentowno  kapita ów w asnych, 
d wigni  operacyjn , stop  wzrostu kredytów, stop  wzrostu depozytów. Naj-
silniejszy istotny statystycznie wp yw wyniku odsetkowego do aktywów pracu-
j cych obserwuje si  w przypadku not nadawanych przez S&P. Ratingi Fitch 
i Dominion s  niewra liwe na badan  zmienn . Natomiast wp yw rentowno ci 
aktywów jest najbardziej znacz cy na noty Moody. Badana zale no  ma 
charakter pozytywny, bowiem wraz z jej wzrostem kreowane s  przychody 
generowane dzi ki posiadanym aktywom. Wp yw poziomu d wigni finansowej 
jest praktycznie bliski zera, a stopa wzrostu kredytów nieistotna statycznie. 
Wraz ze wzrostem stopy wzrostu depozytów ma miejsce poprawa noty ratin-
gowej banku. Jest to zwi zane ze spadkiem ryzyka p ynno ci. Analizowana 
zmienna brana jest jednak pod uwag  przede wszystkim przez S&P, w pozo-
sta ych przypadkach noty ratingowe s  niewra liwe na jej zmian . 

Ostatni  grup  czynników s  wska niki oceniaj ce p ynno  w bankach. 
W ród nich nale y wyró ni : wska nik kredytów do depozytów, krótkoter-
minowe po yczki do cznych zobowi za  oraz p ynne aktywa do cznych 
aktywów. W badaniu nie zweryfikowano wp ywu krótkoterminowych po y-
czek do cznych zobowi za  ze wzgl du na zbyt ma  liczb  obserwacji. 
Dokonano natomiast analizy stosunku kredytów do depozytów. Okaza o 
si , e badana zmienna wywiera wp yw tylko w przypadku not ratingowych 
nadanych przez Fitch. W pozosta ych sytuacjach jest nieistotna w procesie 
oceny. 
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Zmienna 
niezale na

Fitch Moody S&P Dominion

Coef. P > z Coef. P > z Coef. P > z Coef. P > z

opl –0,0004561 0,711 –0,0018739 0,074 –0,0027569 0,000 –0,0028291 0,407

llp –3,960733 0,000 –0,1295724 0,020 –0,1091513 0,010 0,2456839 0,262

tier –0,2400151 0,000 –0,1231972 0,000 –0,0813872 0,000 –0,6344798 0,000

sec 0,0109219 0,060 0,004842 0,338 –0,0004941 0,887 0,0586024 0,113

roa 0,7536132 0,015 1,185766 0,000 1,063503 0,000 –0,2328517 0,712

lev 0,0029102 0,630 –0,0204707 0,000 –0,0269116 0,000 –0,2936151 0,000

nii –1,19196 0,583 5,193694 0,030 12,36255 0,000 6,519608 0,816

liq –5,982157 0,010 –1,930484 0,354 5,8744 0,000 –29,61647 0,006

dg 0,4172984 0,457 0,3181611 0,468 0,2824773 0,026 0,5476785 0,843

lg 0,0007855 0,991 0,2389139 0,742 –0,0073678 0,834 2,204788 0,531

dep –0,9512444 0,000 –0,0009719 0,946 0,0940298 0,459 –0,2727282 0,614

/cut1 –2,43383 0,000 –4,186003 0,000 –4,932116 0,000 –13,77246

/cut2 –2,03914 0,000 –4,095694 0,000 –3,295647 0,000 –13,09125

/cut3 –1,988649 0,000 –3,389617 0,000 –2,943187 0,000 –11,80029

/cut4 –1,85074 0,000 –3,351735 0,000 –2,848635 0,000 –11,28007

/cut5 –1,631175 0,000 –3,314976 0,000 –2,58626 0,000

/cut6 –1,442391 0,002 –2,995921 0,000 –2,153076 0,000
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/cut7 –0,4723914 0,320 –2,696281 0,000 –1,700614 0,000

/cut8 –0,4337073 0,362 –1,981994 0,000 –1,239927 0,006

/cut9 0,2252757 0,664 –1,700133 0,000 –1,004464 0,027

/cut10 –0,9583789 0,031 –0,6283376 0,166

/cut11 –0,2011045 0,652 0,0416167 0,927

/cut12 0,7309573 0,101 0,9589968 0,035

/cut13 1,805642 0,000 2,581234 0,000

/cut14 3,367646 0,000 3,581335 0,000

/cut15 5,345111 0,000

/cut16 6,142498 0,000

Wald 0,0000 0,0000 0,0000

LR 0,0000 0,0000 0,0000

obs 1431 585 1362 178

group 66 20 63

R kw 0,4956

Chi 0,0000

Tab. 4. Wp yw czynników finansowych na credit rating banku op acany przez emitenta. ród o: opracowanie w asne.
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Wp yw p ynnych aktywów do cznej ich warto ci jest natomiast niejed-
noznaczny. Okazuje si , e wzrost badanej zmiennej negatywnie oddzia uje 
na noty nadawane przez Fitch, a pozytywnie na ratingi S&P. Du y udzia  
p ynnych aktywów z jednej strony przyczynia si  do wzrostu p ynno ci banku, 
ale jednocze nie nie generuje dochodów przy jednoczesnych kosztach pozy-
skania kapita u od deponentów. 

Nast pnie porównano otrzymane wyniki z determinantami credit ratin-
gów banków nadawanymi na zlecenie inwestora. Wspominany typ ratingów 
nadawany jest bardzo rzadko. Najcz ciej po to, aby otrzyma  ocen  pod-
miotów przy przeprowadzaniu fuzji lub przej cia. Istnieje zatem bardzo ma y 
zbiór danych do przeprowadzenia analizy. Wyniki estymacji wp ywu czyn-
ników finansowych na noty nadawane bankom prezentowane przez Japan 
Credit Rating Agency zosta y zaprezentowane w tabeli 5. Ze wzgl du na 
ograniczon  prób  badawcz  analiz  przeprowadzono przy u yciu uogól-
nionego modelu probitowego. 

Zmienna niezale na Coef. P > z Coef. P > z

roa 14,2412 0,031

op  –0,0126891 0,182

sec –0,543171 0,148 –0,0796591 0,356

lg 25,05314 0,097 23,88134 0,027

dg 1,072251 0,089 0,3216149 0,471

/cut1 –14,20346 –0,7574136

R kw 0,4481 0,6681

Chi 0,0000 0,0001

ons 28 28

Tab. 5. Wp yw czynników finansowych na credit rating banku op acany przez inwestora 
nadawany przez Japan Credit Rating Agency (JCR). ród o: opracowanie w asne.

W ród badanych czynników istotny statystycznie wp yw na analizowan  
zmienn  ma rentowno  aktywów, stopa wzrostu kredytów i depozytów. 
Wp yw rentowno ci aktywów jest znacznie silniejszy ni  w przypadku not 
nadawanych na zlecenie emitenta. Tak jak w poprzedniej próbie badawczej, 
tak równie  dla ratingów op acanych przez inwestora wyst puje pozytywna 
zale no  mi dzy badanymi zmiennymi. Silniejszy wp yw wspomnianego 
wska nika mo e by  wynikiem wykorzystania praktycznego nadanych ratin-
gów przez inwestora. Silniej oddzia uje równie  stopa wzrostu depozytów. 
Pozytywny jej wp yw jest zwi zany z zaufaniem ze strony klientów, a tym 
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samym lokowaniem kapita u w banku. Du y nap yw rodków powoduje 
ponadto spadek ryzyka p ynno ci badanej instytucji. Wyst puje równie  silne 
oddzia ywanie stopy wzrostu kredytów. Analizowana zale no  w przypadku 
not nadawanych na zlecenie emitenta by a nieistotna. Wraz ze wzrostem 
stopy wzrostu kredytów nast puje wzrost ryzyka kredytowego, ale jedno-
cze nie generowane s  dochody odsetkowe.

5. Zako czenie

Celem pracy by a analiza determinant ratingu kredytowego banków 
krajów europejskich. Postawiono hipotez  badawcz : Si a oddzia ywania 
poszczególnych determinant na credit rating banku jest uzale niona od 
tego, czy zosta  on nadany na zlecenie emitenta czy inwestora. Hipotez  
zweryfikowano przy wykorzystaniu panelowych oraz liniowych uogólnionych 
modeli probitowych. 

Przeprowadzona analiza materia u ród owego dowiod a, e gros credit 
ratingów jest nadawanych na zlecenie emitenta, a nie inwestora. Wynika 
to z wysokich kosztów oceny, w zwi zku z czym inwestorzy zwracaj  si  
z zapytaniem g ównie do du ych agencji ratingowych w przypadku plano-
wanych fuzji lub przej . Analiza danych przy wykorzystaniu modeli pro-
bitowych dowiod a wyst powania ró nic w determinantach oddzia uj cych 
na rating banku zarówno mi dzy agencjami, jak i pod wzgl dem ród a 
p atno ci. W opinii autora ró nice w ocenie not nadawanych na zlecenie 
inwestora mog  by  efektem wi kszego wp ywu wska ników finansowych 
ni  danych jako ciowych. Ponadto ratingi kredytowe banków op acane przez 
emitentów mog  by  zawy one, tak jak sugeruje dotychczasowa literatura 
badawcza. 

Ze wzgl du na niewielk  liczb  obserwacji badanie zostanie wykonane 
na próbie wszystkich agencji ratingowych na wiecie, które og osi y ratingi 
banków notowanych na gie dzie papierów warto ciowych. Przeprowadzenie 
takiego badania pozwoli na otrzymanie pe nego obrazu rynku ratingów 
instytucji z sektora bankowego.
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