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1. Wstep

Zasadniczym problemem wigkszosci modeli oceny ryzyka kredytowego jest po-
prawne oszacowanie prawdopodobienstwa niedotrzymania warunkéw umowy (pro-
bability of defaulf). Najpopularniejszym modelem estymacji prawdopodobienstwa
niewyptacalno$ci nowej generacji (powstatych po 1990 roku) jest model firmy Mo-
ody’s KMV (MKMV). Aby za pomocg tego modelu oszacowac ryzyko kredytowe,
niezbedna jest estymacja kilku parametrow. Do najwazniejszych z nich mozna zali-
czy¢: zmienno$¢ rynkowej warto$ci kapitatu wlasnego, rynkowej warto$ci aktywow i
jej zmiennosci czy tez oczekiwanej stopy zwrotu z aktywdw podmiotu gospodarcze-
go. Czgsto metody ich estymacji nie sa ujednolicone, co powoduje znaczne zmiany
W poziomie szacowanego ryzyka kredytowego badanych spotek.

Celem artykutu jest proba odpowiedzi na pytanie, jaki jest wptyw przyjetego
estymatora zmiennosci kapitatu wlasnego na otrzymane prawdopodobienstwa nie-
wyptacalno$ci. W pracy postawiono hipoteze, ze zarowno wybor estymatora
zmiennosci kapitatu wlasnego, jak i dtugo$¢ okresu, z jakiego jest liczona, ma za-
sadniczy wpltyw na otrzymane prawdopodobienstwa niewyptacalnosci. W tekscie
krotko opisano model MKMYV wraz z wykorzystana w analizie modyfikacja By-
strObma oraz zastosowane estymatory zmienno$ci kapitalu wlasnego. W punkcie
czwartym zawarto wyniki przeprowadzonego eksperymentu. Dane potrzebne do
analizy pozyskano ze strony internetowej www.parkiet.com oraz z serwisu Notoria,
a obliczenia wykonano w Matlabie i w programie OxMetrics.

2. Model MKMYV oceny ryzyka kredytowego

W latach 70. ubiegtego wieku Merton (1974) oraz Black i Scholes (1973) za-
proponowali model, ktéry ukazuje sposdb powiazania ryzyka kredytowego ze
struktura kapitatu firmy. W modelu tym, oprocz zatozen modelu Blacka-Scholesa
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(por. [Black, Scholes 1973]), Merton wprowadzil dodatkowe zatozenia [Merton
2004]: warto$¢ aktywow przedsigbiorstwa ma rozklad logarytmiczno-normalny;
podmiot finansowany jest przez kapital wlasny, ktory nie generuje zadnych dywi-
dend i przez zero-kuponowa obligacje D o momencie zapadalnosci T, ktory jest
sptacany jednorazowo; nie uwzglednia si¢ kosztow bankructwa; bankructwo moz-
na zidentyfikowac tylko w momencie 7; warto$¢ aktywow firmy jest rowna sumie
wartosci dtugu i wartosci kapitatu wlasnego liczonego jako iloczyn ceny i liczby
akcji. Na podstawie okreS§lenia rynkowej wartosci firmy i jej zmiennosci oraz
struktury jej zobowiazan model ten pozwala uzna¢ firme za niewyptacalna, jesli
warto$é jej aktywow (4) w momencie 7 jest nizsza od wartos¢ dtugu (D)'. Zatem
gdy bank udziela pozyczki, jego przychdd jest rownowazny przychodowi wystaw-
cy opcji sprzedazy na aktywa firmy zaciagajacej pozyczke. W pierwotnym modelu
Mertona wyptata w momencie 7 przedstawiona jest wzorem:

ET :maX[AT_D’O]s (1)
gdzie: Er — warto$¢ kapitatu wlasnego w momencie 7,
Ar — warto$¢ aktywow przedsigbiorstwa w momencie 7,
D — warto$¢ ksiggowa zadtuzenia.

Za pomoca modelu Blacka-Scholesa-Mertona mozna wyznaczy¢ rynkowa war-
tos¢ kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa:

E = AN(d,)~ De " N(d,), )
gdzie:
In (A) +(r+0,50°)T In (A) +(r-0,50°)T
d,=—2L d, =—2 :
‘ o NT ’ o NT
T — okres kredytu,
r — stopa oprocentowania wolna od ryzyka,
o, — zmienno$¢ wartosci aktywow przedsigbiorstwa,

N(d;) — warto$¢ dystrybuanty standaryzowanego rozktadu normalnego dla argu-
mentu rownego d,, gdzie i =1, 2.

W modelu (2) bezposrednio obserwowalne sa zmienne E, D, T, r. Warto$¢ ryn-
kowa aktywow firmy (4) oraz jej zmienno$¢ (o, ) nie sa bezposrednio obserwo-
walne. W celu oszacowania wartosci rynkowej aktywow i jej zmienno$ci dodatko-
wo wykorzystuje si¢ zaleznos¢ [Hull 2003]:

o.E=N(d)o A, (3)

gdzie: o, — zmienno$¢ wartosci kapital wlasnego.

' Wartos¢ kapitatu wlasnego mniejsza od zera.
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Prawdopodobienstwo niewyptacalno$ci w modelu KMV szacowane jest przy zato-
zeniu, ze zmienna losowa zwrotu z aktywow firmy przyjmuje rozktad normalny. Przy
estymacji prawdopodobienstwa niewypltacalnosci pojawia si¢ oczekiwana stopa zwrotu
z aktywow, ktora nalezy oszacowaé. Jej poprawna estymacja jest niezwykle wazna,
gdyz oszacowane PD sa szczegdlnie wrazliwe na jej wartosci [Wdjcicka 2008].

Modyfikacj¢ wyjsciowego modelu Mertona, polegajaca na uproszczeniu metody
okreslania oryginalnego prawdopodobienstwa niewyplacalnosci, zaproponowal By-
strom [2003]. Uproszczenia te wymagaja nastepujacych zalozen, ktére dotycza tylko
zmiennych bezposrednio obserwowalnych: zaktada sie, ze dryf (drift term) (r —
0,56%4)(T — 1) jest niezwykle ,,malq wartoscia” w porownaniu z In(4/4.,); N(d;) jest
,bliskie” jednosci®; do wyznaczenia dzwigni kapitalowej wykorzystywana jest wartosé
ksiegowa dtugu (book value) D/A = D/(E+D); czas splaty kredytu T wynosi 1 rok”.

Przyjmujac powyzsze zatozenia mozna wzér na PD w modelu zmodyfikowa-

nym przedstawic¢ jako:
In(A4/D
pp, < n| D)) @
o, ElA

Zgodnie z zatozeniem do szacowania PDp w tym podej$ciu wykorzystujemy
tylko zmienne bezposrednio obserwowalne, co jest duzym uproszczeniem w sto-
sunku do oryginalnego modelu Mertona i modelu MKMV.

Z réwnan (2), (3) oraz (4) wynika, ze wraz ze wzrostem zadluzenia bedzie rost
wskaznik zadluzenia oraz bedzie malata zmienno$¢ wartosci aktywow. Wzrost
wskaznika zadluzenia bedzie zwigkszal oszacowane prawdopodobienstwo niewy-
ptacalnosci, a zmniejszenie zmiennosci rynkowej wartosci aktywoéw bedzie
zmniejszaé to prawdopodobienstwo.

Na rysunku 1 przedstawiono wptyw zmian zmiennos$ci rynkowej wartosci kapi-
talu wlasnego na oszacowana rynkowa warto$¢ aktywow, jej zmienno$¢ oraz
prawdopodobienstwo niewyptacalnosci otrzymane z formuty (4). Wykonujac obli-
czenia, zatozono, ze stopa wolna od ryzyka wynosi 5%, a okres kredytowania —
jeden rok. Przyjeto takze, ze rynkowa warto$¢ kapitatu wlasnego jest stata (20 min zt),
a wartos¢ zadtuzenia wynosi 30 mln zt.

W przypadku stosowania modyfikacji Bystroma najsilniej wptywajacymi zmien-
nymi na PD sg rynkowa warto$¢ aktywow oraz zmienno$¢ rynkowej wartosci kapita-
hn wlasnego. Wraz ze wzrostem zmienno$ci rynkowej wartos$ci kapitatu wlasnego
bedzie rosto oszacowane prawdopodobienstwo niewyptacalno$ci, a malata rynkowa
wartos¢ aktywow. Wzrost prawdopodobienstw niewyptacalnosci jest tym wigkszy,
im poziom dzwigni kapitatowej (L) wyrazonej jako: D* = De”" | a L = D*/d,jest

2 Zalozenie to jest prawdziwe w przypadku niskiego ryzyka. Tylko gdy rynkowa warto$¢ akty-
wow V jest zblizona do ksiggowej wartosci dtugu D i zarazem notuje si¢ wysoka zmienno$¢ akty-
wow, warto$¢ N(d;) rozni si¢ od jednosci.

? Model ten utrzymuje zatozenie badania zdolnosci kredytowej spotki w okresie 1 roku.
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Rys. 1. Wartosci PD, A oraz 6 wzglgdem zmian zmienno$ci rynkowej wartosci kapitatu wlasnego
Zrodto: opracowanie wlasne.

wyzszy. Wzrost zmiennosci rynkowej wartosci kapitatu wlasnego powoduje wzrost
zmienno$ci rynkowej wartosci aktywow, ale dynamika wzrostu jest nizsza.

3. Miary zmiennosci rynkowej wartosci kapitalu wlasnego

W celu oszacowania zmiennos$ci rynkowej wartosci kapitatu wlasnego mozna
wykorzysta¢ dowolna miar¢ zmienno$ci rozktadu stop zwrotu (pozycyjna lub kla-
syczna). W pracy postanowiono skorzysta¢ z odchylenia standardowego stop zwro-
tu, Sredniego bezwzglednego odchylenia stop zwrotu od mediany oraz pierwiastka
kwadratowego z bezwarunkowej wariancji oszacowanej na podstawie modelu
GARCH [Piontek 2002]. Odchylenie standardowe jest najbardziej znana i prefero-
wang miarg zmienno$ci. Wyznaczono ja z wykorzystaniem nastgpujacego wzoru:

. I —
O = Z(’?E_’}E) ’ &)
n -1 n=l1
gdzie: &, — oszacowana warto$¢ zmiennosci rynkowej warto$ci kapitatu wiasnego,
re — prosta stopa zwrotu z rynkowej wartosci kapitatu wlasnego,
7y oczekiwana stopa zwrotu z rynkowej wartosci kapitatu wlasnego.

Wyznaczona wartos¢ jest jedynie oszacowaniem nieznanej warto$ci odchylenia
standardowego rozkltadu. Szacujac zmiennos$¢ ta miara, nalezy pamigta¢ o odpo-
wiedniej wielkos$ci proby oraz ze, jak kazda miara klasyczna, nie jest ona odporna
na obserwacje nietypowe. Zastosowanie zbyt krotkiego szeregu czasowego bedzie
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prowadzié¢ do duzego zroznicowania zmiennosci’, a w przypadku zbyt obszernej
proby uwzglednione zostana takze bardzo odlegle obserwacje, ktore de facto maja
marginalny wplyw na aktualng sytuacj¢ na rynku.

W celu zminimalizowania znaczenia obserwacji nietypowych zastosowano
srednie bezwzgledne odchylenie stop zwrotu od mediany wyrazone wzorem:

1 n
6= 3~ me

n=1

’ (6)

gdzie: me — jest warto$cia mediany stop zwrotu rynkowej wartosci kapitalu wiasnego.
Mediana jest miara odporna na wartosci nietypowe, w zwiazku z tym miara
wyrazona wzorem (6) bedzie wskazywata na nizsza zmienno$¢ niz w przypadku
odchylenia standardowego wyrazonego wzorem (5).
Ostatnia obliczona miara zmiennosci jest pierwiastek kwadratowy z bezwarun-
kowej wariancji oszacowanej na podstawie modelu GARCH. Model GARCH defi-
niuje nastepujace rownanie wariancji warunkowe;j”:

re=p+& =p+hz, (7
gdzie: z, ~ iid (0, 1),
q P
h=ay+Y o, +Y Bh_,, (8)
i=1 Jj=1

gdzie: g, — warto$¢ oczekiwana stopy zwrotu (stata lub zmienna) w czasie ¢,

h;, — warunkowa wariancja procesu w czasie ¢,
przy zatozeniachp >0,g>0oraz oy >0, a; 20,dlai=1,2, ...g, oraz §; 2 0, dlaj
=1, 2, ...,p, ktoére maja zapewni¢ dodatnio§¢ warunkowej wariancji.

Do opisu wartosci oczekiwanej stop zwrotu uzyto modeli autoregresyjnych lub
przyjeto warto$¢ stata. Bezwarunkowa wariancja procesu (Srednia dlugoterminowa
wariancja procesu) wynosi [Piontek 2000]:

v %

GARCH — P »
=1 i

l_zai_ :Bz

i Jj=1

)

W pracy zastosowano model GARCH (1,1), gdyz jak wykazuja badania, w
przypadku wielu zastosowan model ten jest wystarczajacy do opisu wariancji wa-
runkowej. W pracy zastosowano takze model GJR-GARCH (1,1). Wariancja wa-
runkowa modelu GJR- GARCH(1,1) wynosi:

* Nalezy pamictaé, Ze prawdopodobienstwo niewyplacalnoéci wyznacza si¢ dla okresu rocznego, w
zwiazku z tym zmienno$¢ rynkowej wartosci kapitatu wlasnego nie powinna duzych zmian z sesji na sesj¢.
> Omowienie modeli GARCH mozna znalez¢ w pracach [Piontek 2002; Osinska 2007].
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h=ay+a’(el) +a (6.,) + ph.,, (10)
a wariancja bezwarunkowa dana jest wzorem:

%

V .
l1-a* =050 -

GARCH —

Oszacowana warto$¢ zmiennos$ci rynkowej wartosci kapitatu wlasnego dotyczy
horyzontu jednodniowego. W celu przeliczenia jej na okres roczny otrzymana warto$¢
przemnozono przez pierwiastek kwadratowy z liczby dni sesyjnych w roku, czyli 252.

4. Przyklad empiryczny

Celem eksperymentu jest sprawdzenie, jaki wptyw ma wybor estymatora zmienno-
sci rynkowej wartosci kapitatu wlasnego na otrzymane prawdopodobienstwa niewy-
ptacalnosci z modelu MKMYV. Sprawdzono takze, z ilu obserwacji powinna sktadac sie
proba do szacowania zmiennosci liczonej ze wzoru (5), (6) oraz z modelu GARCH.

Analizg przeprowadzono dla spotek Budimex, Polnord, Mostostal Zabrze, Pro-
chem. W roznych okresach funkcjonowania GPW w Warszawie wystgpowaty okresy
hossy i bessy. W efekcie ceny notowanych walorow charakteryzowaly sig zr6znico-
wana zmiennos$cia, co moze mie¢ zasadniczy wplyw na uzyskane wyniki koncowe.
W zwiazku z tym badania przeprowadzono dla danych z okresu 2.01.1997-
-30.06.2008° obejmujacego okresy zaréwno hossy, jak i bessy. Wybér spotek do
analizy byl podyktowany zréznicowanym poziomem ryzyka kredytowego. Spotka
Prochem w catlym analizowanym okresie zanotowata najwyzszy, wynoszacy 1,1%,
poziom prawdopodobienstwa niewyplacalnosci, jest to zatem spotka charakteryzuja-
ca si¢ niskim ryzykiem kredytowym. Spotki Budimex oraz Polnord mozna uzna¢ za
spotki o umiarkowanym ryzyku kredytowym. Maksymalne prawdopodobienstwa
niewyptacalno$ci wynosza odpowiednio 9,6% 1 5,2%. Przy czym prawdopodobien-
stwa spotki Budimex, poczawszy od 2002 roku, nie przekraczaja 0,1%. Ostatnia
analizowana spotka — Mostostal Zabrze — jest spotka, wobec ktorej ogloszono upa-
dto$¢ z mozliwoscia zawarcia uktadu (18.08.2004 r.). Maksymalne prawdopodobien-
stwo niewyptacalnosci wyniosto 55,9% (17.03.2003 r.). W przypadku wszystkich
spotek wariancja liczona jako kwadrat ze wzoru (5) stabilizowata si¢ wraz ze wzro-
stem rozpatrywanego szeregu czasowego, co uprawnia do korzystania z odchylenia
standardowego liczonego ze wzoru (5). Wybor spotek byt podyktowany tym, ze na
oszacowane prawdopodobienstwa niewyptacalnosci, oprocz zmiennosci rynkowej
wartosci kapitatu wlasnego, zasadniczy wptyw ma poziom dzwigni finansowej. Wy-
brane spotki charakteryzowaly si¢ duza zmiennoscia dzwigni finansowe;.

® Oprocz spotki Polnord, ktéra zadebiutowata na GPW w Warszawie w 1999 roku. Okres ba-
dawczy dla tej spotki to 22.02.2000-30.06.2008.



Wybdr estymatora zmiennosci kapitatu wlasnego a ocena prawdopodobiefistwa niewyptacalnosci §2 1

Do oszacowania rynkowej warto$ci aktywow koniecznej do estymacji prawdo-
podobienstwa niewyptacalno$ci wykorzystano réwnania (2) oraz (3). Warto$¢ ryn-
kowa kapitatu wlasnego wyznaczono jako iloczyn liczby akcji oraz ich ceny. Za
stope oprocentowania wolna od ryzyka przyjeto Srednia rentowno$¢ 52-
-tygodniowych bonow skarbowych. Przyjeto roczny horyzont czasowy. Poziom
zobowigzan zaczerpnigto z kwartalnych sprawozdan finansowych spotek. Wylicza-
jac wartos¢ rynkowa aktywow, przyjeto poziom zobowiazan z okresu poprzednie-
go. Prawdopodobienstwo niewyptacalnosci oszacowano za pomoca formuty (4). W
pierwszym etapie badania zmienno$¢ rynkowej wartosci kapitatu wlasnego osza-
cowano na podstawie miar (5), (6) oraz modelu GARCH. W celu wyboru najlep-
szego modelu GARCH oszacowano osiem alternatywnych modeli:

AR (0) GARCH (1,1) z rozktadem normalnym oraz rozkladem t-Studenta.
AR (0) GJR-GARCH (1,1) z rozkladem normalnym oraz rozktadem t-Studenta.
AR (1) GARCH (1,1) z rozktadem normalnym oraz rozkladem t-Studenta.
AR (1) GJR-GARCH (1,1) z rozkladem normalnym oraz rozktadem t-Studenta.
Wyboru migdzy oszacowanymi modelami dokonano za pomoca kryterium in-
formacyjnego Akaikego oraz (w przypadku modeli zagniezdzonych) za pomoca testu
ilorazu wiarygodnosci [Piontek 2002]. W odniesieniu do wszystkich miar oceny
zmienno$ci dokonano na podstawie 252, 504, 756 i 1008 obserwacji historycznych.
Wyniki pomiaru zmiennosci dla spotki Budimex zaprezentowano na rys. 2.
Najnizsza oceng zmiennosci charakteryzuje si¢ bezwzglgedne odchylenie stop
zwrotu od mediany. Réznice miedzy bezwzglednym odchyleniem a odchyleniem
standardowym siegaja 20% w skali roku w przypadku wysokiej zmiennosci ryn-
kowej wartosci kapitatu wlasnego i 8% w przypadku niskiej zmiennosci. Powoduje
to prawie trzykrotny spadek oszacowanego prawdopodobienstwa niewyplacalno-
sci. Oszacowany pierwiastek kwadratowy z wariancji bezwarunkowej na podsta-
wie modeli GARCH wykazuje najwigksze zréznicowanie w czasie, a co z tym jest
zwiazane, rowniez prawdopodobienstwa niewyptacalnosci z sesji na sesj¢ podlega-
ja znacznym wahaniom. W przypadku wszystkich miar zwigkszenie liczby obser-
wacji, na podstawie ktorych je obliczono, powoduje zmniejszenie zroznicowania
wynikéw w czasie. Szczegodlnie ma to znaczenie dla zmiennos$ci oszacowanej na
podstawie modelu GARCH. Dopiero wyniki obliczone na podstawie 756 i 1008
obserwacji nie wykazuja gwattownych zmian zmienno$ci. W przypadku miar (5) i
(6) liczonych na podstawie 252 i 504 obserwacji oszacowana zmiennos$¢ podlega
nieznacznym zmianom z sesji na sesj¢. Stosujac dtuzszy horyzont czasowy, za-
uwaza si¢, ze zmienno$¢ charakteryzuje si¢ juz bardzo powolnymi zmianami, co w
przypadku wzrastajacej zmiennosci moze powodowac jej niedoszacowanie, a w
przypadku malejacej zmienno$ci — przeszacowanie.



522 Mirostaw Wojciak

[1] 400 20D 1200 1600 2000 2400

o 400 BOO 1200 1600 2000 2400 [1] 200 400 600 80D 1000 120

SE1 — zmienno$¢ wyliczona obliczona na podstawie SE2, SE3— zmienno$¢ wyliczona z modelu
GARCH, PD3 — PD obliczone na podstawie SE3, numer dotaczony do miary oznacza to, na podsta-
wie ilu danych historycznych byta szacowana dana miara.

Rys. 2. Zmiennos$¢ rynkowej wartos$ci kapitatu wlasnego
a prawdopodobienstwa niewyplacalnosci dla spotki Budimex
Zrbdto: opracowanie wiasne.

Tabela 1. Wplyw réznic w poziomie oszacowanej zmiennosci kapitatu wiasnego ze wzorow (5) i (6)
oraz poziomu dzwigni kapitatowej na réznice w ocenie prawdopodobienstwa niewyptacalnosci

Poziom dzwigni| Réznica op Roéznica Roznica Réznica Roéznica
PD 252 PD 504 PD 756 PD 1008

<0,2 B 0,0000 0,0004 0,0001

<0,2 C 0,0036 0,0005 0,0002 0,0003

<0,2 D 0,0082

0,2-0,4 A 0,0008

0,2-0,4 B 0,0035 0,0016 0,0008

0,2-0,4 C 0,0200

0,2-0,4 D 0,0008

0,4-0,6 A 0,0207 0,0036 0,0017 0,0018

0,4-0,6 B 0,0074 0,0035

0,4-0,6 C 0,0303

0,4-0,6 D 0,0049 0,0010

>0,6 A 0,0396 0,0081 0,0106 0,0111

>0,6 B 0,0233 0,02147

>(),6 C 0,0601

>0,6 D 0,0734

Roéznice w poziomie zmiennosci migdzy miarami (5) i (6): A mniejsze niz 0,15; B —(0,15;0,25);
B —(0,25;0,35); D pow. 0,35.

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Na réznice w poziomie PD, oprécz poziomu zmiennosci kapitalu wlasnego,
wplyw ma wysokos$¢ dzwigni. Dana réznica w zmienno$ci powoduje wigksze roz-
pigtosci w poziomie oszacowanego prawdopodobienstwa niewyplacalnosci przy
wysokich warto$ciach dzwigni kapitatowej (L). Przy niskich warto$ciach dzwigni
kapitatowej réznice w oszacowanym poziomie zmienno$ci nie powoduja znacz-
nych roznic w ocenie ryzyka kredytowego (por. tab. 1).

Gdy warto$¢ dzwigni jest nizsza niz 0,2, r6znice w PD sa mniejsze od 1%,
nawet przy wysokich réznicach w zmienno$ci rynkowej warto$ci kapitatu wlasne-
g0 oszacowanego na podstawie 252 obserwacji (kolumna réznica PD 252). Dla
wartosci dzwigni wigkszych od 0,6 niewielka zmiana w poziomie oceny zmienno-
$ci powoduje rdéznice w poziomie PD rzgdu 3%. Analogiczna sytuacja wystepuje
dla zmiennos$ci szacowanych na podstawie dluzszych szeregéw czasowych.

5. Zakonczenie

Jak wskazuja wyniki empiryczne, wybdr estymatora zmiennosci rynkowej war-
tosci kapitalu wlasnego ma zasadniczy wptyw na otrzymane prawdopodobienstwa
niewyptacalnos$ci. Najlepsza miara zmiennosci jest odchylenie standardowe, ktore
powinno by¢ szacowane na podstawie 252 Iub 504 obserwacji. Zmiennos$¢ liczona
jako odchylenie przecigtne od mediany moze prowadzi¢ do niedoszacowania
zmiennosci, a co si¢ z tym wiaze, do niedoszacowania prawdopodobienstw niewy-
ptacalnosci. W przypadku wykorzystania do estymacji zmiennosci modeli klasy
GARCH konieczne jest korzystanie z szeregdéw minimum trzyletnich. Estymacja
zmienno$ci na podstawie krotszych szeregow powoduje wystgpowanie gwattow-
nych zmian w ocenie zmiennosci na przestrzeni kilku sesji. W efekcie oszacowane
prawdopodobienstwa niewyplacalnosci takze podlegaja gwattownym zmianom.
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SELECTION OF VARIABILITY OF EQUITY CAPITAL’S ESTIMATOR
VERSUS THE ESTIMATION OF PROBABILITY OF DEFAULT

Summary

The article presents the influence of the estimator that is used to estimate market variability of
equity capital on the level of insolvency probabilities. In order to estimate the variability in question
standard deviation, absolute deviation from median and GARCH models were employed. Each of the
measures was calculated on the basis of 252, 504, 756 and 1008 observations. The research demon-
strated that the selection of the method to be used while measuring variability and the length of time
series remarkably influence the obtained insolvency probabilities. The influence gets intensified when
a particular company enjoys higher value of its capital leverage.



	WYBÓR ESTYMATORA ZMIENNOŚCI KAPITAŁU WŁASNEGOA OCENA PRAWDOPODOBIEŃSTWA NIEWYPŁACALNOŚCI
	1. Wstęp
	2. Model MKMV oceny ryzyka kredytowego
	3. Miary zmienności rynkowej wartości kapitału własnego
	4. Przykład empiryczny
	5. Zakończenie
	Literatura



