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1. Wstep

Nowa Bazylejska Umowa Kapitalowa naklada na banki na catym swiecie obo-
wigzek wdrozenia surowych standardéw w zakresie identyfikacji ryzyka oraz alo-
kacji odpowiedniego kapitatu w celu pokrycia ewentualnych strat. Aby to osiagna¢,
konieczne jest okreslenie wartosci m.in. takich parametréw ryzyka kredytowego,
jak: prawdopodobienstwo niedotrzymania warunkéw umowy, wspélczynnik strat,
wielko$¢ ekspozycji kapitalowej czy termin rozliczenia transakcji. Zasadniczym
problemem wszystkich modeli jest poprawne oszacowanie prawdopodobienstwa
niedotrzymania warunkéw umowy (probability of default).

W artykule poréwnano dwie metody oceny ryzyka kredytowego. Pierwsza z
nich oparta jest na analizie wskaznikowej i zalicza si¢ ja do metod klasycznych.
Druga zastosowana metoda nalezy do tzw. nowych podej$é¢ do pomiaru ryzyka
kredytowego — model MKMYV. Na podstawie analizy wskaznikéw ptynnosci, ren-
townosci, zadluzenia, sprawnosci dziatania oraz kilku wskaznikéw dodatkowych
mozna utworzy¢ syntetyczna miar¢ ryzyka kredytowego (SMRK), ktéra wskazy-
wac bedzie, czy dane przedsi¢biorstwo jest w dobrej, czy w ziej kondycji finanso-
wej, a co si¢ z tym wiaze, czy grozi mu niewyplacalno$¢. Miara syntetyczna ryzyka
kredytowego wykorzystuje tylko i wylacznie dane ksiegowe, a wigc otrzymane
wyniki maja charakter statyczny i sa aktualizowane raz na kwartal. Model MKMV
wykorzystuje dane ksiggowe oraz dane pochodzace z rynkéw finansowych, a wigc
obliczone prawdopodobienstwa niewyplacalnosci sa zmienne, tzn. zmieniaja si¢
wraz z pojawieniem si¢ nowych informacji dotyczacych ceny akcji spéiki, czyli w
praktyce co notowanie.
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Autorzy artykutu postawili sobie dwa cele. Pierwszy z nich to poréwnanie
dwdéch metod — ujecia klasycznego z nowym — i okreslenie, ktéra metoda cechuje
si¢ wieksza efektywnoscia, tzn. na podstawie ktdrej z metod wczesniej mozna za-
uwazy¢ pierwsze symptomy pogarszajacej si¢ kondycji ekonomiczno-finansowe]
podmiotu, przejawiajacej si¢ poézniejsza niewyplacalnoscia. Drugi natomiast to
préba wyselekcjonowania takiej grupy wskaznikéw finansowych tworzacych syn-
tetyczng miare ryzyka kredytowego (SMRK), ktére w najlepszy sposéb wiazatyby
wartosci SMRK z prawdopodobienstwem niewyplacalnosci. Takie powiazanie
umozliwitoby uogdlnienie modelu wyceny opcji na spotki, ktére nie sa notowane
na gieldzie, a zatem na takie, dla ktérych niemozliwe jest okreslenie rynkowej war-
tosci aktywéw na podstawie notowan akcji.

2. Metodologia badan

Odpowiednie dane do analizy uzyskano z publikowanych sprawozdan finanso-
wych spétek gieldowych z branzy budowlanej oraz notowan. Dane obejmuja dwa-
dziescia kwartalnych okres6w, od pierwszego kwartalu roku 2000 do czwartego
kwartatu roku 2004. Wybdr branzy budowlanej jest podyktowany tym, ze w bada-
nym okresie wystgpowalo wysokie zréznicowanie kondycji ekonomiczno-
-finansowej spotek, wsrdd ktérych dziewigc oglosito upadiosé lub wszczelo poste-
powanie ukladowe z wierzycielami. Analizowane spétki pochodza z jednej branzy i
wszystkie musiaty spetni¢ wiele warunkéw, by ich akcje byly dopuszczone do obrotu
gieldowego, niemniej jednak moga rézni¢ si¢ pomiedzy sobg skala dziatalnosci.

Pierwsza z zastosowanych metod zaliczana jest do dynamicznej wielowymia-
rowej analizy poréwnawczej (DWAP). Na podstawie wskaznikow finansowych
obliczanych w oparciu o dane pochodzace ze sprawozdan finansowych badanego
podmiotu tworzona jest syntetyczna miara ryzyka kredytowego (SMRK). W po-
szczegllnych grupach oceny kondycji finansowej podmiotéw jest rézna liczba
zmiennych, co powoduje, ze niektére sfery funkcjonowania moga mieé¢ zbyt maty
udzial w SMRK, a poszczegélne wskazniki z r6znych obszaréw moga by¢ ze soba
silnie skorelowane, co moze wplynaé negatywnie na otrzymane wyniki. Z tego
wzgledu postanowiono pogrupowa¢ zmienne na jednorodne grupy za pomoca pro-
cedur aglomeracyjnych. Jako miary odleglosci uzyto semimetryki:

i 1- r;jz ’
gdzie r* jest wartoscia wspétczynnika korelacji pomiedzy i-7q i j-tq zmienna.
Do pomiaru odleglosci pomigdzy poszczegélnymi skupiskami uzyto metody
Warda. Przed obliczeniem wspdlczynnika korelacji uzytego w formule (1) zamie-
niono nominanty na stymulanty, a wszystkie zmienne zostaty zestandaryzowane.
W kazdej jednorodnej grupie zmiennych policzono posrednie syntetyczne miary
ryzyka Q; metoda wzorca rozwoju Hellwiga. Miara Q; jest skonstruowana w taki
spos6b, ze niskie wartosci sa pozadane. Miara ta nie przyjmuje warto$ci mniej-

ey
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szych od zera, a prawdopodobienstwo tego, ze przyjmie wartos¢ wigksza od 1 jest
male. W przypadku gdy wskaznik przyjat wartosci wigksze od 1, wpisywana byla
warto$¢ 1. Nastepnie posrednie miary rozwoju usredniono za pomoca Sredniej
arytmetycznej z systemem wag statych. W ten spos6b otrzymano SMRK poszcze-
gblnych analizowanych podmiotéw. Wskazniki z podzialem na poszczegdlne gru-
pY, ktére tworza posrednie syntetyczne miary, przedstawia tab. 1.

Tabela 1. Wyniki podziatu wskaznikéw finansowych

Grupa 1 Grupa 2 Grupa 3 Grupa 4 Grupa 5 Grupa 6
- L. wskazniki | sprawnosci - wskazniki dodatkowe
Rentownosci zadhuzenia dodatkowe dziatania plynnosci 2
ROB, RON, WRS, WRA WRMO. WRN WBPF, SWPF, WOZ, WRSP,
WPK, ZDG, SNF WS, Wozd DS 0, WNDZ WRKW, WPPK.

WBPF - wskaznik biezacej ptynnosci finansowej, WPK — wskaznik poziomu kosztéw,
SWPF - Szybki wskaznik ptynnosci finansowej, WOZd - wskaznik ogélnego zadluzenia,

WRN - wskaznik rotacji naleznosci, WS - wskaznik samofinansowania,

WOZ - wskaznik obrotu zapasami, SNF - stopa nadwyzki finansowej,

WNDZ - wskaznik poziomu naleznosci i roszczen WRMO — wskaznik rotacji majatku obrotowego,
do zobowigzan, WRSP - wskaznik rotacji srodkéw ptynnych,
ROB - rentownos¢ obrotu brutto, WRA - wskaznik rentownosci aktywéw,

RON - rentowno$¢ obrotu netto, WRKW - rentowno$¢ kapitatéw wiasnych,
WRS - wskaznik rentownosci sprzedazy, WPPK - wskaznik przyrostu poziomu kosztéw,
ZDG - wskaznik rentownosci z dziatalnosci DS - dynamika sprzedazy.

gospodarczej,

Zrédto: opracowanie wlasne.

Druga metoda zaliczana jest do nowych metod okreslania ryzyka kredytowego.
Opiera si¢ na zmiennosci wartosci aktywow (model Moody’s KMV). Za pomoca
modelu Blacka-Scholesa—Mertona mozna wyznaczy¢ rynkowa warto$é kapitatu
wlasnego przedsigbiorstwa. W momencie likwidacji przedsi¢biorstwa nabywca
obligacji moze liczy¢ na wyplat¢ tylko i wylacznie wtedy, gdy wartos¢ kapitatu
wlasnego jest wigksza od zera, tzn. warto$¢é firmy A jest wyzsza od zobowiazan D.
W praktyce szacowanie oczekiwanej czgstosci niewyplacalnosci EDF (expected
default frequency) opiera si¢ na zatozeniu, ze zmiany wartosci aktyw6éw sa opisane
standardowym ruchem geometrycznym Browna. W tym przypadku prawdopodo-
bienstwo niewyptacalnosci szacuje si¢ z formuty:

2
In|-4 +[ﬂ_ﬁ]T
» 2

EDF =Ple<— 2)

o NT ’

gdzie: Ao — wartos¢ aktywéw przedsiebiorstwa w okresie 0 (poczatkowym),
Agr — wartosé krytyczna aktywéw ponizej ktorej przedsigbiorstwo nie moze
obstlugiwaé¢ wymagalnych zobowiazan,
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M — srednia stopa zwrotu z aktywdw przedsigbiorstwa,
o — wariancja stopy zwrotu z aktyw6w przedsigbiorstwa,

EDF — prawdopodobienstwo utraty zdolnosci platnicze;j.

Nalezy tu podkresli¢, ze oméwiony model moze by¢ zastosowany tylko i wy-
facznie do spétek gieldowych (ze wzgledu na koniecznos¢ uzyskania rynkowe;j
wartosci kapitalu wlasnego oraz jego zmiennosci). Wykonana analiza poréwnaw-
cza obu metod pozwoli na pewne uogdlnienie modelu MKMYV na podmioty gospo-
darcze nie bgdace w publicznym obrocie.

Obliczajac wartosci poszczegdlnych posrednich syntetycznych miar ryzyka
kredytowego, przyjmowano wartosci wskaznikow z okresu poprzedzajacego, co
wydaje si¢ by¢ blizsze realnym mozliwosciom zastosowania modeli. Dane spétek
gieldowych sa bowiem publikowane z op6znieniem, tzn. za poprzedni okres (kwar-
tal), i w chwili podejmowania decyzji inwestorzy nie posiadaja biezacych informa-
cji na ten temat, znaja tylko wartosci wskaznikéw z okresu poprzedzajqcego'.

3. Wyniki badan empirycznych

W badaniu przeprowadzono analiz¢, w jakim zakresie ksztattowaly si¢ srednie
wartosci prawdopodobienstwa niewyptacalnosci, kiedy posrednie syntetyczne mia-
ry ryzyka kredytowego zawieraly sie w przedzialach przedstawionych w tab. 2.
Celem bylo okreslenie, czy wartosci wskaznikéw budujacych poszczegélne Q; ma-
ja przetozenie na wysokos¢ EDF. Obliczono nastgpujace mierniki: percentyl 10 i
90 (P 10, P 90), kwartyle (Q 25, mediana, Q 75) oraz podano liczebnosci grup w
celu okazania wiarygodnosci otrzymanych wynik6éw.

Przy niskich wartosciach syntetycznych miar (korzystnych) szczegélna uwage
zwracano na gérne kwantyle. Wynika to z faktu, ze chciano okresli¢, z pewnym
prawdopodobienstwem, ze nie zostana przekroczone pewne wartosci EDF. Stad
wniosek, ze im nizsze wartosci gérmych kwantyli sredniego prawdopodobienstwa
niewyplacalnosci, tym dana miara lepiej wyznacza podmioty o niskim ryzyku kre-
dytowym. Przy wysokich wartosciach tych miar zwracano uwagg¢ na dolne kwanty-
le, chcac sprawdzic, jak silnie model dyskryminuje spétki w dobrej i zlej kondyc;ji
finansowej (wysokie wartosci dolnych kwantyli sa pozadane).

Poréwnujac otrzymane wyniki, mozemy zaobserwowac, ze istnieje duze zr6z-
nicowanie jesli chodzi o wartos¢ informacyjna poszczegélnych grup posrednich
miar syntetycznych miedzy soba (Q;). W analizowanym przyktadzie (por. tab. 2)
widzimy, ze najlepsze wyniki zostaly osiagnigte przy zastosowaniu posredniej mia-
ry syntetycznej , (grupa wskaznikéw poziomu zadluzenia) oraz petnej miary syn-
tetycznej ryzyka kredytowego SMRK. Obserwujac miar¢ Q,, mozemy zauwazy¢,

' W pracy nie uwzgledniono opéznienia w publikacji sprawozdan kwartalnych, ktére wynosi ok.
3-4 tygodni.
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Tabela 2. Kwantyle prawdopodobienstw niewyptacalnosci w zaleznosci od poziomu posrednich
i syntetycznej miary ryzyka kredytowego bez przesunigcia

[NT P10 [ Q25 Mediand Q75 | P90 [N] P10 | Q25 Mediand Q75 | P90
Q1

Q2
<0-0,1) [23]0,0000]0,0000] 0,0004 [0,0097]0,2788] <0-0,1) [38]0,0000/0,0000] 0,0004 |0,0013]0,0080}
<0,1-0,2)[1070,0000{0,0000] 0,0011 [0,0311[0,1674]<0,1-0,2)[ 26 |0,0000]0,0000] 0,0000 [0,0011[0,0047
<0,2-0,3)[138]0,0000]0,0011] 0,0175 |0,1043]0,2685] <0.2-0,3)[ 26 |0,0000{0,0000] 0,0034 0,0090{0,0312
<0,3-0.4)[ 580,0002]0,0106] 0,0707 [0,2338]0,4380] <0,3-0,4)[ 470,0000{0,0010] 0,0174 [0,0603[0,0892
<0,4-0,5)| 32[0,0000/0,0047| 0,0687 |0,1570/0,3730(<0,4-0,5)| 70(0,0001|0,0011] 0,0111 |0,1030{0,1981
<0,5-0,6)[20]0,0001}0,0008] 0,0752 [0,2952]0,5547| <0,5-0,6)|1030,0000]0,0007| 0,0238 |0,1109[0,2263
<0,6-0,7)[21]0,0011]0,0094] 0,0850 [0,28920,4662| <0,6-0,7)| 80]0,0001/0,0052] 0,0637 [0.1685/0,3804}
<0,7-0.8) | 19]0,0000§0,001 1] 0,0743 [0,4395]0,7595] <0,7-0,8)| 30]0,0560[0,2357] 0,3866 [0,5222[0,5800)
<0,8-0,9)| 8 [0,00000,0725] 0,1754 |0,38160,8017| <0.8-0.9)| 180,3412]0,5453| 0,5950 |0,6807|0,7595
<0,9-1,0)| 8 [0,0000]0,0779] 0,2543 [0,5349]0,7272[<0,9-1,0)( 6 [0,2319]0,3163] 0,3394 [0,5242[0,6197
>1,0 137]0,0102]0,0755] 0,2572 [0,5870{0,6776] >1,0 |27]0,1870]0,2203[ 0,4333 |0,5870{0,8017
Q3 Q4
<0-0,1) | 8 [0,0001]0,0028] 0,0951 0,1387|0,3195] <0-0,1) | 18]0,0000[0,0005] 0,0057 [0,0205[0,0385
<0,1-0,2)[21]0,0001]0,0016] 0,0097 [0,0754]0,0947] <0,1-0,2)] 30]0,0000]{0,0010] 0,0100 [0,0611]0,2611
<0,2-0,3)[25]0,0000{0,0001] 0,0082 [0,0585]0,2050{ <0,2-0,3)[ 42 [0,0000/0,0004] 0,0102 [0,0520{0,1146)
<0,3-0,4)[ 52]0,0000]0,0003] 0,0065 [0,0545]0,0822]<0,3-0,4){ 450,0000{0,0011] 0,0351 [0,1755[0,5632
<0,4-0,5)[ 71]0,0000{0,0002] 0,0120 [0,1360]0,2338] <0.4-0,5)[102/0,0000{0,0007} 0,0271 |0,1390]0,3364
<0,5-0,6){90]0,0000]0,0007] 0,0260 [0,1507]0,3521] <0,5-0,6)[ 73]0,0000]0,0010] 0,0425 [0,1964/0,3754]
<0,6-0,7)] 780,0000{0,0002] 0,0096 [0,1819]0,4714] <0,6-0,7)| 48 [0,0000{0,0064{ 0,0708 |0,2386[0,4017
<0,7-0.8)[ 68]0,0000{0,0010] 0,0421 [0,3568]0,5953] <0,7-0,8)[ 41]0,0000{0,0002] 0,1547 [0,2190}0,3009
<0,8-0,9)[25]0,0009[0,0735| 0,2069 [0,4256]0,6749{ <0,8-0,9)| 27 [0,0000{0,0003f 0,0744 |0,3543[0,6776)
<0,9-1,0)] 16]0,0094{0,0742| 0,1816 [0,2660{0,5900] <0,9-1,0)| 30[0,0000{0,0001{ 0,0127 |0,4395[0,7512
>1,0 [17]0,0107]0,1710] 0,3532 [0,5456]0,6564] >1,0 [15]0,0000(0,0011] 0,0102 |0,5453[0,5870)
Q5 Q6
<0-0,1) |1060,0001/0,0007| 0,0104 10,0726/0,1674| <0-0,1) | O
<0,1-0,2)|75|0,000010,0001( 0,0090 }0,0863|0,1917{<0,1-0,2)| O [ - - — - | -
0
1

<0,2-0,3)]60]0,0002]0,0014] 0,0285 |0,0835]0,2001]<0,2-0,3) — | = = | ==
<0,3-0,4)[47]0,0000{0,0010] 0,0120 [0,1749]0,2685]<0,3-0,4)| 1 [0,6807]0,6807] 0,6807 |0,6807]0,6807
<0,4-0,5)[40]0,0000/0,0000] 0,0054 |0,1595]0,4170<0.4-0,5)[ 2 [0,3195]0,3195] 0.4413 [0,5632]0,5632)
<0,5-0,6)|35]0,0000{0,0001] 0,1099 |0,3251]0,5900]<0,5-0,6)| 18]0,0000/0,0000] 0,0034 [0,1870[0,2788)
<0,60,7)[27]0,0002]0,0006] 0,0107 |0, 1887]0.4342]<0,6-0,7){98[0.0000{0,0003] 0.0586 [0,2338[0.4966
<0,7-0,8)[27]0,0000{0,0000] 0,0006 [0.2572[0,6749]<0,7-0,8)[1690,0001]0,0023] 0.0218 [0,1190/0,3785
<0,80.9)[160,0102]0,1501] 0,3086 [0,5543]0,6361] <0,8-0,9){1280,0000{0,0000] 0,0012 [0.0549[0, 1146
<0,9-1,0)] 10]0,0267]0,0824] 0,2196 [0,3069]0,5175]<0.9-1,0)[ 44]0,005410,0535] 0,2213 [0,4812]0,6749

>10_|28]0,1870/0,4364] 0,5450 [0.6871]0,8017] >1,0 |15]0,0102]0.0742] 0,2696 [0,6224/0,6966
SMRK
OO0D]0] — [ — ] — [ -] —
010)[0] — | — — | =
<0,2-0,3)| 11]0,0001]0,0001] 0,0009 |0,0023]0,0027
<0,3-0,4)[1050,0000{0,0001] 0,0011 ]0,0257]0,0777
<0,4-0,5)[1480,0000{0,0011] 0,0179 [0,0917]0,2343
<0,5-0,6)[ 880,0000{0,0008] 0,0486 [0,1684]0,3960
<0,60,7)[540,0000{0,0007] 0,0958 [0,3163]0,5344
<0,7-0,8)]27]0,0054]0,2069] 0,2568 |0,3946{0,6749
<0,80.9)[22]0,0102]0,0742] 02249 [0,5242(0,7272
<0,9-1,0){160,4256]0,5208] 0,6034 |0,6871]0,8017

>I0 10] — | — | — | — | —

Zrédio: obliczenia wiasne.
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iz dla jej wartosci z przedziatu od 0 do 0,3 przynajmniej 90% obliczonych srednich
EDF przyjmowalto wartosci mniejsze od 3,1%, czyli ryzyko przy takim poziomie
wskaznikéw zadluzenia rzeczywiscie bylo niskie. Natomiast gdy miara Q, przyj-
mowata wartosci wigksze od 0,8, percentyl 10 przyjmuje wartosci powyzej 34,1%,
€O sugeruje znaczny poziom ryzyka kredytowego.

Wartosci posredniej miary @, pomiedzy 0,3 a 0,8 stanowia obszar niekonklu-
Zywnosci, a wiec nie mozna jednoznacznie zinterpretowaé poziomu ryzyka kredy-
towego. W przypadku gdyby operowano poziomami kwartyli (025, O75), to ob-
szar ten zaweza si¢ do przedziatu <0,4-0,7). Nalezy tu zaznaczy¢, ze wartosci me-
diany w poszczegélnych grupach (z pewnymi wyjatkami) wykazywaty tendencje
do wzrostu (rys. 1).

OIB T T ™ T T T T 0.0 T T v T A A L v B
07 o7}
08t 06
o5} 05}
& o4 & oaf
w i}
03 03}
02} 1 02
01} (2] 3 -]
L. L
00 —_ == g = . 0,0 —— :
<0-0,1) <02-03) <0,4-05) <06-07) <08-09) >1,0 <0203 <0,4-0,5) <0,607) <0,80.9
<0,1-02) <03-04) <0,506) <07-08) <09-1,0) €©304) <0508 <07-08 <0910
Paérednia miara Qz Symetyczra maa SMRK

o Mediana [ 25%-75% L 10%-90%

Rys. 1. Kwantyle prawdopodobienstw niewyptacalnosci w zaleznosci od poziomu miary Q, i SMRK
) bez przesunigcia.
Zrédlo: opracowanie wiasne.

Dla wartosci SMRK w przedziale od 0 do 0,5 przynajmniej 75% $rednich EDF
przyjeto wartosci nie wigksze od 9,2%, a w przedziale od 0 do 0,4 co najmniej 90%
wartosci nie wigksze niz 7,8%. Dla wartosci od 0,7 do 1,0 co najwyzej 75% (dla
przedziatu od 0,9 do 1,0 co najwyzej 90%) przyjmuje wartosci wigksze od 7,4%.
Strefa niepewnosci znajduje si¢ zatem w przedziale od 0,5 do 0,7 dla kwartyli i od
0.4 do 0,9 dla percentyli.

Nieco gorzej wygladaja wyniki dla miary Q, (grupa wskaznikéw rentownosci).
Dla wartosci tej posredniej miary syntetycznej przyjmujacej wartosci od 0,0 do 0,2
przynajmniej 75% obliczonych srednich EDF przyjmowato wartos¢ ponizej 3,1%.
Dla trzech ostatnich grup (wartosci miary Q, wigksze od 0,8) kwartyl pierwszy
wyniést w granicach 7,5%, co oznacza, ze co najwyzej 75% spétek w poszczegodl-
nych kwartatach mialo EDF powyzej 7,5%. Stad wniosek, ze przedziat miary Q,
pomigdzy 0,2 a 0,8 jest przedzialem niekonkluzywnosci. Ze wzgledu na swa roz-
pigtos¢ raczej dyskwalifikuje to Q; jako wyznacznik wysokosci ryzyka kredytowe-
go. Moze to wynika¢ z faktu, ze pomigdzy poszczegélnymi kwartatami wskazniki
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rentownosci réznily si¢ znacznie wartosciami (wlacznie ze znakami). W celu wy-
eliminowania tych réznic nalezatoby liczy¢ wskazniki rentownosci w sposéb pet-
zajacy, stosujac np. $rednia ruchoma z 2 lub z 4 kwartaiow.

Analizujac miar¢ Qs (grupa wskaznikéw ptynnosci), widzimy, ze obszar nie-
konkluzywnosci zawiera si¢ w przedziale miary pomiedzy 0,3 a 0,8. Dla wartosci
miary od 0 do 0,3 co najmniej 75% srednich EDF przyjmuje wartos¢ mniejsza od
8,6% (co najmniej 90% mniejsza od 20% — znacznie wyzsze ryzyko), natomiast dla
miary w przedziale od 0,8 wzwyz co najwyzej 75% srednich EDF przyjmuje war-
tosci wigksze niz 8,2%.

Podobnie sytuacja ksztaltuje si¢ w przypadku miary Q; (grupa wskaznikéw do-
datkowych). Dla wartosci tej miary od 0,1 do 0,4 co najmniej 75% S$rednich EDF
przyjmuje wartos¢ mniejsza od 7,5%. Zastanawiajace jest, ze¢ w pierwszym prze-
dziale (od O do 0,1) wartos¢ kwartyla Q75 jest znacznie wyzsza niz w kolejnych
grupach i wyniosta 13,9%. Moze to wynika¢ z niewielkiej liczebnosci tego prze-
dziatu. Jednakze dla miary powyzej 0,8 co najwyzej 75% srednich EDF przyjmuje
wartosci wigksze od 17,1%. Obszar trudny do zinterpretowania znajduje si¢ zatem
w przedziale miary zawierajacej si¢ w przedziale 0,4-0,8.

Analiza przeprowadzona w oparciu o percentyle miar Q,, 93, Qs nie pozwala na
wyciagnigcie jednoznacznych wnioskéw. Wartosci miar O, i Q¢ uniemozliwiaja
wyodrebnienie obszaréw, w ktérych uzyskane rezultaty bylyby mozliwe do zinter-
pretowania.

W celu sprawdzenia, czy model Moody’s KMV szybciej reaguje na zmiany
kondycji ekonomiczno-finansowej niz syntetyczna miara ryzyka kredytowego, ob-
liczono odpowiednie kwantyle rozkiadu srednich prawdopodobienstw niewypla-
calnosci przy przesunigciu SMRK oraz posrednich miar o jeden kwartal wprzdd
(r+1). Otrzymane wyniki s zblizone do tych bez przesunigcia, co oznacza, ze oba
modele reaguja z podobnym wyprzedzeniem na pogarszajaca si¢ kondycje ekono-
miczno-finansowa.

Jesli miara Q. znajdowala sie w przedziale od 0 do 0,3, to przynajmniej 90%
obliczonych srednich EDF przyjmowato wartosci mniejsze od 3,8%, a w przypad-
ku zastosowania tej miary bez przesunigcia 3,1%. Natomiast, gdy miara Q, przyj-
mowala wartosci wigksze od 0,8, percentyl 10 przyjmuje wartosci powyzej 20,5%
{podobnie jak w wariancie bez przesuni¢cia). Dla wartosci SMRK,,, do 0,5 przy-
najmniej 75% srednich EDF przyjelo wartosci nie wigksze niz 8,9%, a pomigdzy
wartosciami O i1 0,4 co najmniej 90% wartosci nie wigksze niz 9,3%. Nalezy zwré-
ci¢ uwage, ze przy zastosowaniu SMRK bez przesunigcia wartos¢ ta wyniosta
7,8%. Takze w przypadku dolnych kwantyli miara SMRK bez przesunigcia wypa-
da lepiej niz SMRK,,,. Dla wartosci od 0,7 do 1,0 co najwyzej 75% (dla przedziatu
od 0,9 do 1,0 co najwyzej 90%) przyjmuje wartosci wigksze od 5,3%, a bez prze-
sunigcia 7,4%, co wyrazniej wyznacza podmioty o wysokim ryzyku kredytowym.
Strefa niepewna, podobnie jak bez przesunigcia, znajduje si¢ w przedziale od 0,5
do 0,7 dla kwartyli i od 0,4 do 0,9 dla percentyli. W przedziatach wartosci miary
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Q41 0d 0 do 0,2 przynajmniej 75% obliczonych srednich EDF przyjmowalo war-
tos¢ ponizej 2,6% (wariant bez przesunigcia 3,1%). Dla trzech ostatnich grup (war-
tosci miary Qy,,; wigksze od 0,8) kwartyl pierwszy wyniést w granicach 4,4%.
Analizujac miar¢ Qs,.i, mozemy zaobserwowac, ze dla wartosci miary od O do 0,3
co najmniej 75% srednich EDF przyjmuje wartos¢ mniejsza od 9,5% (wariant bez
przesunigcia 8,6%), a co najmniej 90% mniejsza od 20,6% (wariant bez przesunig-
cia 20,0%). Natomiast w przedziale od 0,8 wzwyz co najwyzej 75% srednich EDF
przyjmuje wartosci wigksze niz 7,4% (wariant bez przesunigcia 8,2%).

Podsumowujac, mozna zauwazy¢, ze zaobserwowane obszary niekonkluzywno-
sci w obu wariantach sa praktycznie takie same. Jednakze przy niskich wartosciach
syntetycznych miar gérne kwantyle sa nizsze dla wynikéw srednich EDF bez prze-
sunigcia, a w przypadku wysokich wartosci miar dolne kwantyle sa wyzsze. Stad
wniosek, ze lepiej wyznacza prawdopodobienstwo niewyplacalnosci wariant miar
syntetycznych bez przesunigcia. Zbadano takze wariant syntetycznej miary z prze-
suni¢gciem o dwa kwartaty. Otrzymane wyniki s3 znacznie gorsze (prawdopodo-
biefistwo EDF nie wykazuje stalych, pozadanych tendencji) w poréwnaniu z oby-
dwoma poprzedzajacymi wariantami. Podobne wnioski mozna wyciagnaé, poréw-
nujac obliczone wspétczynniki korelacji pomiedzy srednimi prawdopodobien-
stwami niewyptacalnosci a wartosciami miary SMRK bez przesunigcia oraz z prze-
suni¢ciem o 1 kwartat i 2 kwartaty (tab. 3).

Tabela 3. Wspétczynniki korelacji pomigdzy srednimi prawdopodobienstwami niewyptacalnosci
a wartoéciami miary SMRK bez przesunigcia oraz z przesunigciem o 1 kwartat i 2 kwartaty

SMRK SMRK 1kw SMRK 2kw
EDF 0,60 0,58 0,53

Zrédio: obliczenia wlasne.

W kolejnym etapie analizy zbadano jednoczesny wptyw wybranych dwdch miar
posrednich na wysokos¢ przecietnego prawdopodobienstwa niewyptacalnosci oraz
wplyw wartosci syntetycznych miar na przestrzeni dwéch kwartatéw (tabele od 4
do 7). W przypadku gdy obie miary przyjmuja wartosci’ do 0,2 przynajmniej 90%
$rednich prawdopodobienstw niewyptacalnosci nie przekracza poziomu 0,48%, co
sugeruje bardzo niskie ryzyko kredytowe. W momencie gdy O, zawieraloby si¢ w
przedziale <0,2-0,4), to poziom ryzyka wzrasta do 5,2%. Analizujac tab. 4, mozna
zauwazy¢, ze wzrost odpowiednich kwantyli EDF jest w gldwnej mierze wywola-
ny wzrostem wartosci miary (,. Gdy obie miary przyjmuja wartosci powyzej 0,8,
obserwujemy, iz co najwyzej 90% srednich EDF przyjmowalo wartosci wyzsze od
21,6%, co oznacza bardzo wysokie ryzyko kredytowe.

? Przedzialy wartosci posrednich syntetycznych miar zostaty rozszerzone (przedziaty co 0,2), aby
w poszczegblnych przedziatach zwigkszy¢ liczebno$¢ obserwacji. Zaprezentowano wyniki osiagnigte
w grupach o liczebnosci obserwacji wigkszej niz 5.
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Tabela 4. Kwantyle prawdopodobiefistw niewyptacalnosci w zaleznosci od poziomu posrednich miar
z obszaru rentownosci i zadtuzenia bez przesunigcia

OIA

<0:02) <0204 <0406) <0,6-0,8) <0,8-1,0) >1,0
P10 | P90 [N| P10 [ P90 [N| P10 | P90 [N| P10 [ P90 [N| P10 | P90 JN| P10 | P90 |N
<0-0,2) [0,0000[0,0048420.0000[0002217 - | - [o] - | - (4] - | - o] - | - [1
< [<0,2-0,4)[0,0000/0,0520[14/0,0000/0,0892{44/0,0000/0, 1808[ 8 [0,0000[0.0850[5| - | - 1] - | - |1
&/[<0.40.6)[0,0000[0,1283[38]0,0002[0,2055{79{0,0000[0, 191725[0,0007[0,2295[14/0,0000(0,2842{7[0,0055[0,2440]10
<0,6-0,8){0,0000[0,4047[33]0,0067]0,4772[41[0,0040]0.6749(14]0,03880,5871[t0_ - | - |4]0,01070,6224[8
<0810 - [ - lofo31e3lo73s8o] - | - -~ | - 3] - | - [2]o2156[0.7753]7
>10 | - | - |3lopav0fos2m9[6] - | - [2] - | - [4] - | - [2]03052]0,8350]10

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Nieco gorzej wyglada sytuacja w przypadku posrednich syntetycznych miar
wskaznikéw zadtuzenia i ptynnosci finansowej (Q» i QOs). Jesli obie miary przyjmu-
ja wartosci do 0,4, przynajmniej 75% $rednich prawdopodobienstw niewyptacalno-
Sci przybiera wartos¢ nie wyzsza niz 5,34% (w przedziale do 0,2 dla obu miar $red-
nie EDF przyjmuja wartos¢ nie wigksza niz 0,11%). Przy wartosciach miar powy-
zej 0,8, podobnie jak w poprzednim przykladzie, kwartyl pierwszy (Q25) wzrasta
do poziomu 33,8%, co oznacza, ze w badanym okresie co najwyzej 75% spétek w
poszczegdlnych kwartatach mialo srednie EDF powyzej 33,8%. W przypadku tych
zmiennych (@, i Qs) wzrost EDF jest zwiazany zar6wno ze wzrostem miary (s, jak
iQs.

Tabela 5. Kwantyle prawdopodobieristw niewyptacalnosci w zaleznosci od poziomu posredniej miary
z obszaru zadluzenia na przestrzeni dwéch kwartat6w

2 w kwartale ¢
<002) <0204) <04-06) <0,6-0,.8) <0,8-1,0) >1,0
¥ 5 [ g1s IN[ @25 [ 75 N[ @25 [ @75 [N 025 | 075 [N[ @25 [ 075 [N| 025 | 075 IN
v | <0-0,2) [0,00000,0027}540,00000,0517[ 6] - - o] - - [o] - - o] - - |o
E <0,2-0,4){0,0000{0,0385] 6 [0,0000{0,0603[43]0,0006]0,2492] 14] - - |1 - - o] - - |o
& |w0406l - - [1]0.0002]0,1808]21]0,00000,1964{132[0,0003[0,1492[11] - - o] - - [o
3 [<«06-08)] - - [o] - - [0]0,0002]0,2183[21 [0,0001]0,4966[82] - - 3] - - |o
& o810 - - Jo] - - _|o] - - | 2 Jo,1296]0,7081] 8]0,3594]0,7595[13] - -
>10 |- - o] - - [of - - o] - - [o]0,2319]0.6966] 7]0,19600,7024p20)

Zrédto: obliczenia wlasne.

Tabela 5 przedstawia, w jaki sposéb ksztaltuje si¢ ryzyko kredytowe przy zmia-
nach posredniej syntetycznej miary zadluzenia na przestrzeni dwéch kwartaléw.
Jesli miara w tym okresie (w obu kwartatach) przyjmowata wartosci nie wigksze
od 0,4, to ryzyko kredytowe jest stosunkowe niskie — srednie EDF w 75% przy-
padkéw wynosi nie wigcej niz 6,03%. Natomiast przy wartosciach Q, powyzej 0,8
znacznie wzrasta i wynosi powyzej 23,2%. Dla posredniej syntetycznej miary plyn-
nosci finansowej (Qs) sytuacja przedstawia si¢ podobnie (tab. 6). Przy niskich jej
wartosciach (do 0,2) przynajmniej 75% srednich EDF przyjeto wartosci nie wigk-
sze niz 7,7%. W przypadku wysokich wartosci Qs (powyzej 0,8) ryzyko ksztatto-
walo si¢ w 75% przypadkéw na poziomie nie nizszym niz 8,24%.

589



Tabela 6. Kwantyle prawdopodobienistw niewyptacalnosci w zaleznosci od poziomu posredniej miary
z obszaru ptynnosci finansowej na przestrzeni dwéch kwartatéw

05 wkwartale t
<002) <02-04) <0406) <0,608) <0,8-1,0) >1,0
e 25| 075 [NT 0251 075 [N] 025 [ 075 [N[ 025 | 075 [N| 925 | 075 [N| 925 | 075 [N
o | <00.2) [0,0003]0,0772]132]0,0010/0,0633]30i0,0001[0,3251] 7] - - I - - o] - - Jo
E <0,2-04)[0,0011{0,0745[ 36 [0,0023]0,1030{41]0,0005[0,233819 - - i 1] - 1
Z [<0.4-0.6)[0,0000{0,3474] 7 0,0097]0,2357]22]0,0000{0,3412[30{0,0003]0,1477]11 2 0
3 |<0608) - - [ 2 |o,0001]0,2384] 6 ]0,0082]0,2299]13}0,0000{0,1710027 - - 3 - |o
& (0810 - - 1] - - - - ]1]0,0733)0.5247) 8[0,2173[0,3348[12] - - I3
>10 - - Jo - Jo ol - | - T[2]o08240,6807 610,4492J0 6871120

Zrédto: obliczenia wiasne.

Tabela 7. Kwantyle prawdopodobienistw niewyptacalnosci w zalezno$ci od poziomu syntetycznej
miary ryzyka kredytowego na przestrzeni dwéch kwartatéw

SMRK w kwartale ¢
é <0,2-04) <0,4-0,6) <0,6-0,8) <0,8-1,0)
8 5 |05 [N] @5 |05 N| 025 o5 [N| 025 [ 075 [N
Z . {<0,2-04) 0,0001 [0,007468] 0,0002 {0,0406] 35 - - 1o - - |0
2 L [0,406) 0,0001 [0,0312[40] 0,0011 |0,1390] 159 | 0,0107 [0,3808|25| - - |o
E <0,608)] - - [ 3100078 |0,2200[ 32 | 0,0682 |0,3069|37] 0,1345 |0,5456| 9
7 |<08-10f - - |o - - 2 | 00735 [0.4342[ 14| 0,4333 [0,6361] 22

Zrédio: obliczenia whasne.

Wzrost wartosci SMRK w kolejnym kwartale wyraznie wptywa na pogorszenie
sytuacji podmiotu (podwyzszenie ryzyka kredytowego — tab. 7). Przy zachowaniu
tego samego poziomu — <0,2-0,4) ryzyko kredytowe wynosi 0,74%, przy podwyz-
szeniu SMRK,,; do poziomu <0,4-0,6) ryzyko wzrasta do 3,12% (Q75). Analo-
gicznie, przeszediszy z poziomu <0,4-0,6) do <0,6-0,8) w nastepnym okresie kwar-
tyl Q75 wzrasta z 13,9% az do 22,0%. Jesli w obu kwartatach syntetyczna miara
ryzyka kredytowego ksztattowata si¢ powyzej 0,6, to przynajmniej 75% spétek
mialo prawdopodobienstwo niewyptacalnosci nie nizsze niz 7%, a jesli w obu
kwartatach wartos¢ SMRK byla wyzsza od 0,8, to przynajmniej 75% obserwacji
sredniego prawdopodobienstwa niewyptacalnosci ksztatltowato si¢ powyzej 43,3%.

4. Podsumowanie

Na podstawie powyzszych wynikéw mozemy stwierdzi¢, ze model klasyczny
oparty na mierze syntetycznej w réwnym horyzoncie czasowym wskazuje na
zmiany poziomu ryzyka kredytowego poszczegdlnych spélek jak model oparty na
wycenie opcji (Moody’s KMV). Jego wada jest to, ze jest on uaktualniany tylko
raz na kwartal. Wsréd jego zalet mozna wymieni¢ mozliwos¢ zastosowania do
podmiotéw gospodarczych nieobecnych na parkiecie, a wigc ma on charakter
ogolniejszy od modelu MKMV.
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Wykonana analiza wskazuje na mozliwos¢ przeniesienia wartosci syntetycznej
miary ryzyka kredytowego na prawdopodobienstwa niewyptacalnosci (probability
of default) za pomoca odpowiednich kwantyli rozkladu. Przeprowadzone badania
nalezy traktowac jako badania wstgpne wymagajace kontynuacji, polegajacej w
gléwnej mierze na zwigkszeniu liczebnosci préby.

Mozna stwierdzi¢, iz ogdlna tendencja przy wzroscie wartosci miary syntetycz-
nej jest wzrost wartosci dla gérmych kwartyli i percentyli, przy czym najwyrazniej
zaobserwowa¢ mozna to przy mierze Q, i (,, trochg stabiej widoczne jest to przy
Qs oraz Qs. Z badan wynika, ze miary Q4 i Qs W najnizszym stopniu przyczyniaja
si¢ do okreslenia ryzyka kredytowego, dlatego nalezatoby je w dalszych badaniach
wyeliminowaé lub zasadniczo zmodyfikowa¢. Modyfikacja moze polega¢ na pré-
bie wyselekcjonowania pojedynczych wskaznikéw pochodzacych z tych grup, kto-
re moglyby przyczyni¢ si¢ do polepszenia osiaganych wynikéw. Warto réwniez
zastanowié si¢ nad mozliwoscia rozbicia syntetycznej miary Q,, ktéra w poréwna-
niu z pozostatymi posrednimi miarami sklada si¢ z najwigkszej liczby wskaznikéw,
albo na poszczeg6lne wskazmiki, albo na wigksza liczbg miar posrednich. Nalezy
takze zastanowi¢ si¢ nad koniecznoscia rozbicia préby na dwa okresy: recesji i
wzrostu. Mozna przypuszczaé, ze w okresie recesji prawdopodobienstwa niewy-
ptacalnosci beda wyzsze niz w przypadku wzrostu przy tym samym poziomie syn-
tetycznej miary.
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COMPARATIVE ANALYSIS
OF CREDIT RISK ASSESSMENT METHODS

Summary

This paper presents the results of classification of quoted companies on the ba-
sis of credit risk level. A classic method based on a synthetic measure of credit risk
(SMRK) which reflects economical and financial condition of a company was used
as well as a new approach of credit risk evaluation - Moody’s KMV (based on op-
tion pricing model).

Forecasting abilities of both models were compared and levels of SMRK were
combined with levels of probability of default (PD) which enabled such a generali-
zation of MKMV model so that it could be used for unquoted companies.

Results show that the model using SMRK reacts to changes of credit risk level
of particular companies in the same time interval as Moody’s KMV model. Groups
of indices that reflect risk levels in the best way and allow comparing SMRK levels
with PD were selected.
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