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1. Wstep

Ryzyko kredytowe jest okreslane jako takie zagrozenie, ze kredytobiorca nie
zwrdci (w calosci lub w czesci) w ustalonych terminach rat kapitalowych wraz z
odsetkami i innymi optatami. W szerszym kontekscie ryzyko kredytowe (nazywane
réwniez ryzykiem niedotrzymania warunkéw) odnosi si¢ do niebezpieczenstwa
niesptacenia nie tylko zobowiazan z tytutu uméw kredytowych, ale réwniez z tytu-
tu gwarancji, poreczen, akredytyw oraz zobowiazan wynikajacych z zajmowanych
pozycji w instrumentach pochodnych (inne definicje ryzyka kredytowego w pracy
[Krysiak 2006]). Oceniajac poziom ryzyka kredytowego, nalezy zwrdci¢ uwage na
trzy zagadnienia:

— prawdopodobienstwo niewyptacalnosci — niebezpieczenstwo, ze strona umo-
wy nie dotrzyma jej warunkéw w ustalonym okresie,

— ekspozycje na ryzyko kredytowe — wysokosc potencjalnych strat, jesli strona
nie dotrzyma umowy,

— stope odzysku — procent wartosci zobowiazania, ktéry mozna odzyska¢ w
przypadku utraty wyplacalnosci przez stron¢ umowy.

W pracy przedstawione zostanie podejscie pomiaru ryzyka kredytowego bazu-
jacego na rozkladzie wartosci przedsigbiorstwa. Wyznaczenie funkcji rozktadu ge-
stosci prawdopodobienstwa bedzie oparte na modelu wyceny opcji Blacka-
-Scholesa-Mertona. Analiza wrazliwosci prawdopodobienstwa niewyptacalnosci w
modelu opcyjnym oraz szacowanie prawdopodobienstwa niewypliacalnosci dla
spétek z dwdch branz notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w War-

" Prace napisano w ramach projektu badawczego nr 1 HO2B 01426 nt. Metody ekonometryczno-
-statystyczne w zintegrowanym systemie zarzqdzania ryzykiem w przedsiebiorstwie, finansowanego
przez Komitet Badan Naukowych w latach 2004-2006.
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szawie zilustruja problemy zwiazane z pomiarem ryzyka kredytowego w przypad-
ku przedsigbiorstw.

2. Modele pomiaru ryzyka kredytowego

Metody pomiaru ryzyka kredytowego mozna podzieli¢ na dwie podstawowe
grupy (szerzej [Saunders 2001; Jajuga 2003; Krysiak 2006]):

— modele klasyczne (tradycyjne);

- modele nowoczesne (nowej generacji).

Do modeli klasycznych zaliczyé mozna: systemy eksperckie (oraz z uwzglednie-
niem sieci neuronowych), systemy ratingowe oraz systemy scoringowe. Modele te
skupiaja si¢ bardziej na momencie niewyplacalnosci lub bankructwa, szacowaniu
prawdopodobienistwa niewyptacalnosci niz na procesie migracji jakosci kredytowe;.

W systemie eksperckim decyzje kredytowa pozostawia si¢ osobie odpowie-
dzialnej za udzielanie kredytéw (wg¢zsza definicja ryzyka kredytowego). Doswiad-
czenie tej osoby, subiektywna ocena i umiejetnos¢ wazenia kluczowych czynnikéw
sq najwazniejszymi determinantami decyzji udzielenia kredytu. Liczba czynnikéw
oraz systeméw, ktérymi moze si¢ ta osoba postuzy¢, jest nieograniczona. Réznice
w umiej¢tnosciach i doswiadczeniu dokonywania oceny poziomu ryzyka kredyto-
wego przez ekspertéw przyczynily si¢ do rozwoju komputerowych systeméw eks-
perckich — sieci neuronowych i algorytméw genetycznych.

Rating kredytowy to przypisanie do jednego kodu literowego wszystkich waz-
niejszych sktadnikoéw ryzyka i stworzenie systemu klasyfikacji i podziatlu na grupy.
Skiadniki ryzyka determinujace kategori¢ ratingowa moga by¢ opisane za pomoca
nastgpujacych miar: prawdopodobienstwa niewyptacalnosci, ekspozycji na ryzyko,
wskaznikéw opisujacych relacje pomigdzy pozycjami rachunku wynikéw, bilansu i
rachunku przeptywdéw pienigznych. Rating nie jest calosciowym pomiarem ryzyka
kredytowego, gdyz w zasadzie nie odnosi si¢ do wszystkich czynnikéw tego ryzyka.

Prekursorem modelu scoringowego jest model ilosciowej oceny jakosci kredy-
tobiorcy stworzony przez Altmana [Altman 1968]. Model Altmana dat podstawe
wielu pézniejszym modelom scoringowym. Podstawowa praca dla prognozowania
bankructwa polskich firm, w ktérej oszacowano parametry liniowej funkcji dys-
kryminacyjnej, jest praca [Hadasik 1998]. Dalsze badania prowadzono m.in. w
pracach: [Appenzeller 2004; Hotda 2001a; 2001b; 2006]. Kluczowym problemem
modeli scoringowych jest brak bezposredniego wyznaczania strat, marzy za ryzyko
lub prawdopodobienstwa niewyptacalnosci.

Poszukiwanie 1 rozwijanie nowych metod i modeli pomiaru ryzyka kredytowe-
go doprowadzity do powstania nastgpujacych nowych modeli (nowej generacji):

— CreditMetrics firmy J.P. Morgan (model migracji wykorzystujacy VaR),

— Credit Risk Plus firmy CSFP (wykorzystuje pojecie ryzyka straty z teorii
ubezpieczen nieruchomosci),
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— Credit Monitor i Portfolio Manager firmy KMV (zastosowanie modelu wyce-
ny opcji do wyceny wartosci kredytéw),

— CreditPortfolioView firmy McKinsey (uzaleznienie wyceny kredytéw z
uwzglednieniem czynnikéw makroekonomicznych, np. fazy cyklu koniunkturalne-
go, PKB, poziom bezrobocia),

— Loan Analysis System firmy KPMG (wykorzystuje neutralne wzgledem ryzy-
ka prawdopodobienstwa zmiany klasyfikacji),

— Creditscore i RiskCalc agencji Moody’s,

~ modele rentownosci kapitatu skorygowanego o ryzyko (RAROCQ).

3. Model oparty na rozkladzie wartosci przedsigbiorstwa

W metodach opartych na rozkladzie wartosci przedsigbiorstwa dla jakosci wy-
znaczanego ryzyka kluczowe jest modelowanie wartosci przedsigbiorstwa opisane
funkcja rozktadu gestosci prawdopodobienstwa zdyskontowanych przeptywoéw
pienigznych generowanych przez spétke:

T
Ve FCFF, . TV

! ! )
=l H(HWACC].) H(l +WACC,)

= J=
gdzie: V — wartos¢ spotki, FCFF (free cash flow to the firm) — wolne operacyjne
przeptywy pieni¢zne do sp&tki, WACC - sredni wazony koszt kapitatu spotki, ¢, j —
czas, TV (terminal value) — warto$¢ rezydualna, tj. od okresu prognozy do nieskon-
czonosci (moze by¢ wyznaczona np. z modelu Gordona).

Do obliczania rozktadu wartosci przedsigbiorstwa wykorzystuje si¢ symulacj¢
Monte Carlo. Podczas symulacji wartosci przedsigbiorstwa V okresla si¢ dla kazdej
zmiennej wejsciowej odpowiednie rozklady prawdopodobienstwa, efektem symu-
lacji jest zas§ wynikowy rozklad gestosci prawdopodobienstwa wartosci spéiki.
Rozklad wartosci spétki moze by¢ opisany parametrami: wartoscia oczekiwang i
odchyleniem standardowym lub dominanta, mediana, wartosciq minimalng i mak-
symalna, kurtoza i wspédtczynnikiem asymetrii.

Drugi sposéb wyznaczenia funkcji rozkladu gestosci prawdopodobienistwa opie-
ra si¢ na modelu wyceny opcji Blacka-Scholesa-Mertona. R. Merton jako pierwszy
zaproponowat wykorzystanie tego modelu do szacowania ryzyka niewyptacalnosci
spotki. Podstawa wyznaczenia ryzyka kredytowego w modelu opcyjnym jest okre-
Slenie rozktadu wartosci spétki w przysztosci i na tej podstawie szacowanie praw-
dopodobienstwa spadku wartosci ponizej poziomu diugu. Proces wartosdci spétki A,
w czasie mozna opisa¢ nastgpujacym procesem [Saunders 2001; Krysiak 2006]:

[(p—O,Sai J+os ﬁz,]

A =Ae ) (1)
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gdzie zmienna losowa z, — N (0,1), A ~ warto$¢ aktyw6w spétki, T — okres zadtu-
zenia, 0, — odchylenie standardowe wartosci aktywoéw spétki, 4 — Srednia stopa
zwrotu z wartosci spotki.

R. Merton, zakladajac istnienie dwéch typéw pasywéw: dlugu i kapitatu wias-
nego, stwierdzil, ze dlug sp6tki zachowuje si¢ jak opcja sprzedazy wystawiona na
wartos$¢ aktywow spéiki, a wartos¢ kapitatu wiasnego jak opcja kupna wystawiona
na wartosc¢ aktywéw spétki. Do wyznaczenia spadku wartosci spétki ponizej kwoty
zadtuzenia mozna podej$¢ jak do opcji wystawionej na wartos¢ spétki. Wartosé
opcji w takim przypadku jest rowna wartosci kapitalu wlasnego wyznaczonego z
modelu Blacka-Scholesa-Mertona:

E=AN(d,)-De"N(d,), (2)
gdzie: E — rynkowa wartosc¢ kapitatu wtasnego spétki, D — ksiegowa wartos¢ diugu
wymagalnego w okresie 7, r — wolna od ryzyka stopa procentowa, N(.) — wartos¢
dystrybuanty standaryzowanego rozktadu normalnego;

ln(%)+(r+0,50’A2)T
o T

W modelu (2) obserwowalnymi zmiennymi sg E, D, T i r. Warto$¢ rynkowa ak-
tywéw A i jej odchylenie standardowe o, nie sa bezposrednio obserwowalne.
Mozna je obliczy¢, wykorzystujac zaleznos¢ migdzy wartoscia kapitatlu wiasnego i
wartoscia aktywow [Saunders 2001; Krysiak 2006]:

A A
O'E=EAO'A=EN(dl)O'A, 3)

d = ,dy=d,~o,NT .

gdzie: o, — odchylenie standardowe wartosci kapitatu wiasnego, A =g—i =N(d,)

— wspélczynnik zabezpieczenia oraz zaleznos¢ (2).

Wartos¢ sp6tki natomiast jest sumg wartosci kapitatu wlasnego i wartosci diugu.
Prawdopodobienstwo, ze wartos¢ aktywdw spadnie ponizej wartosci dtugu w ustalo-
nym okresie (najcze¢sciej roku), czyli, ze spotka nie bedzie w stanie regulowac swo-
ich zobowiazan i znajdzie si¢ w sytuacji niewyplacalnosci, mozna zapisaé jako:

PD=P(A<FV).

Jesli za proces okreslajacy zachowanie si¢ wartosci spotki w czasie przyjmiemy

(1), to otrzymamy nastepujace prawdopodobienstwo niewyptacainosci PD:

ln(%)+(y—0,50’j)T

4
- 4)

PD=P|z, <
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Poniewaz zr jest zmienna losowa o rozkladzie normalnym PD, mozna ja zapisaé
jako:
PD = N(-dd),
gdzie: dd — odlegtos¢ do punktu niewyptacalnosci:

A
ln(ﬁ]+(y—o,50‘i)T
o T '

Za warto$¢ dlugu FV we wzorze (4) przyjmuje si¢ wartos¢ wszystkich zobowia-
zan krétkoterminowych (nieprzekraczajacych jednego roku) oraz potowe wartosci
ksi¢gowej dlugu dlugoterminowego. Mozliwe jest réwniez przyj¢cie innej wartosci
uzasadnionej ekonomicznie.

Szacowanie prawdopodobienstwa niewyplacalnosci przebiega w nastgpujacych
etapach. Na podstawie stop zwrotu akcji wyznaczymy Srednia warto$¢ kapitatu
spotki u i zmiennos¢ kapitatu spétki o, . Z modelu Blacka-Scholesa-Mertona wy-

dd = 4

znaczymy wartos¢ rynkowa aktywéw spotki A i jej zmienno$¢ o, . Nastepnie obli-
czymy odleglo$¢ do punktu niewyplacalnosci (ile odchylen standardowych jest
migdzy Sredniag wartoscig aktywow a wartoscia krytyczng zobowiazan). Odlegtosé
do punktu niewyplacalnosci w rozktadzie normalnym wyznacza prawdopodobien-
stwo niewyplacalnosci.
Przyklad 1

Przyktad dotyczy analizy wrazliwosci wielkosci prawdopodobienstwa niewy-
placalnosci wskutek zmian czynnikéw takich, jak:

— wartosc¢ kapitatu wlasnego spotki (E = 100);

— ksiggowa wartos¢ dtugu wymagalnego w okresie T (D = 50);

— wolna od ryzyka stopa procentowa (r = 5%);

— okres do terminu wygasniecia opcji (T = 1);

— odchylenie standardowe wartosci kapitatu wlasnego (o, = 1);

— przyrost wartosci kapitatu wlasnego (1 = 0).

Tabela 1. Wyniki analizy wrazliwosci zmian prawdopodobienstwa niewyptacalnosci

Wyszczegélnienieg E FV D O i r T Vi OCi dd PD
A 100 | 50 50 1 0 5% 1 |146,27) 0,70 | 1,18 |11,92%
B 100 | 30 50 1 0 5% 1 |146,27) 0,70 | 1,91 |2,82%
C 100 [ 70 50 1 0 5% 1 146,27 0,70 | 0,70 P4,21%
D 100 | 50 20 1 0 5% 1 |118,82( 0,85 | 0,60 27,40%
E 100 | 50 70 1 0 5% 1 [164,36/ 0,63 | 1,56 [5,95%
F 60 50 50 1 0 5% 1 [105,84] 0,60 | 0,96 [16,92%
G 100 50 50 2 0 5% 1 {128,97| 1,68 | -0,27 160,81 %
H 100 50 50 1 1 5% 1 [146,27] 0,70 | 2,60 |0,46%
1 100 | 50 50 1 0 8% 1 [144,93| 0,71 | 2,57 [0,52%
J 100 | S50 70 1 0 5% 2 {139,29] 0,76 | 0,41 33,96%

Zrédlo: obliczenia wtasne.
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Wygenerujemy 30 000 obserwacji z rozktadu normalnego o parametrach 0 i 1.
Z modelu Blacka-Scholesa-Mertona ustalimy wielkos¢: odchylenia standardowego
wartosci aktywéw (o, ), wartos¢ aktyw6w spéiki (A), a nastgpnie punkt niewypla-
calnosci (dd) i prawdopodobienstwo niewyptacalnosci (PD). Rozpatrzonych zosta-
nie 10 wariantéw oznaczonych literami od A do J.

Analizujac wyniki zawarte w tab. 1, mozna stwierdzié, ze:

—zwiekszenie S$redniej zwigksza odleglos¢ do punktu niewyplacalnosci i
zmniejsza prawdopodobienstwo niewyptacalnosci;

—zmiana punktu niewyplacalnosci (np. nieujeta wielkos¢ zobowiazan pozabilanso-
wych) nie wpltywa na rynkowa wielkos¢ aktyw6éw (zmniejszenie zmniejsza prawdopo-
dobienistwo niewyplacalnosci, zwigkszenie zwigksza to prawdopodobienstwo);

— zmniejszenie wartosci rynkowej zmniejsza wielkos¢ aktywoéw i ich zmiennosé
(zwigksza prawdopodobienstwo niewyplacalnosci);

— zwigkszenie stopy wolnej od ryzyka i sredniej nie zmienia wartosci rynkowej
spotki i jej zmiennosci, ale zmniejsza prawdopodobienstwo niewyptacalnosci;

—zmiany wielkosci zobowiazan zmieniaja warto§¢ rynkowa (zwigkszenie
zwigksza wartos¢ rynkowa, ale zmniejsza prawdopodobienstwo niewyptacalnosci);

— zwigkszenie zmienno$ci wartosci kapitalu zmniejsza wartos¢ aktywéw spétki
i zwig¢ksza ich zmiennosé, rosnie prawdopodobienstwo niewyptacalnosci.

Do wnioskéw tych nalezy podej$é ostroznie, zmiany czynnikéw bowiem sa
ustalone w pewnych zakresach. Na prawdopodobienstwo inny wptyw moga miec
niewyptacalnosci ekstremalne zmiany czynnikéw (por. [Wéjciak 2006; Wéjciak,
Wdjcicka 2006]).

Przykiad 2

Oszacowane zostanie prawdopodobienstwo niewyptacalnosci dla spétek z branz me-
diéw i telekomunikacyjnej, notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w War-
szawie. Dane pochodzg ze sprawozdan finansowych analizowanych spélek, zamieszczo-
nych na ich stronach internetowych. Parametry u i o oszacowano na podstawie dzien-
nych logarytmicznych stép zwrotu z ostatnich 252 dni, a nastgpnie przeskalowano je na
rok. Analiza przeprowadzona zostata na 7.09.2006 r.

Tabela 2. Wyniki dla spétek z branzy mediéw

Spoiki E FV D O Va Oy | dd PD
Agora 3916,27|287,75| 397,05| 0,19!0,24|4295,84 (0,22 13,18 0%
ATM grupa] 165,60| 16,76 17,88]-0,0910,45( 182,59]0,41| 5,37 0%
Grupaonet | 591,09 15,69| 16,00] 0,22|0,31| 606,39|0,31]|12,49 0%
Interia.pl 130,86 4,88 4961 0,63{0,47| 135,60|045] 8,48 0%

MNI 159,13 83,53| 120,13} 0,54[0,33| 273,97(0,19] 9,06 0%
RMF FM 374,55| 43,73 53,57 0,55(0,18| 425,75]0,16]17,94 0%
TVN 4989,63 | 600,29 | 1044,69| 0,70(0,29|5988,35(0,24 ] 12,50 0%
WSIP 267,19 28,59| 28,76(-0,14]/0,30| 294,68)|0,27| 8,03 0%
PPWK 26,76 5,78 599] 0,11/0,60) 32,48(0,50] 3,45]|0,03%

Zr6dio: obliczenia wiasne.
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Tabela 3. Wyniki dla spétek z branzy telckomunikacyjnej

Spotki | E FV D U O |Va oy |dd PD

Elektrim | 263,88 | 3985,14|4708,57|-0,70|0,72| 4753,30/0,05(-11,82] 99.99%
Netia 232631 0,38 0,62( 0,24 |0,24| 2326,90!0,24| 37,60 0%
Mediatel 14,57 3,30 6,60 [ -0,06 | 0,50 20.88 0,35 4,96|0,00004%
Spray 28,66 1,99 2,16] 0,95]0,68 30,73/0,63| 5,54 0%
TP SA 327601 13164| 17634| 0,17]0,28|49618,06|0.19( 7,91 0%

Zrédto: obliczenia wiasne.

Analizujgc zmieszczone w tab. 2 i 3 wyniki oszacowania prawdopodobietistwa
niewyplacalnosci dla spétek z dwdch sektoréw, mozna wskazac nastepujace wnio-
ski (por. [Krysiak 2006; Wojciak 2006; Wéjciak, Wojcicka 2006]):

— wyniki sa uzaleznione od okresu, na podstawie ktérego oszacowane zostaty
parametry (szczeg6lnie zmiennos¢),

— przyjecie rozkladu normalnego powoduje duze obciazenie wynikéw (spraw-
dzono dla rozktadu wartosci ekstremalnych),

—dla analizowanych przedsigbiorstw prawdopodobienstwa niewyplacalnosci sa
bliskie 0, cho¢ jest to zdeterminowane przyjetymi zatozeniami,

— ogolnie spdtki z branzy mediéw w analizowanym okresie nie miaty proble-
méw finansowych, jednak w branzy telekomunikacyjnej przyktad Elektrimu (po-
stgpowanie sgdowe) i Mediatel pokazuje, ze sytuacja moze by¢ inna,

- istnieje problem szacowania na podstawie niewielkiej liczby spétek sredniego
prawdopodobienistwa niewyptacalnosci dla calej branzy, by méc szacowaé je dla
spotek nienotowanych na parkiecie gieldowym.
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ENTERPRISE CREDIT RISK MEASUREMENT

Summary

In the paper credit risk measurement based on the enterprise value distribution
was presented. Estimation of probability density function was perform by use
Black-Scholes-Merton option pricing model. Sensitivity analysis of probability of
default in the option pricing model was given. Two example of estimation prob-
ability of default for enterprises coming from two sectors (media and telecommu-
nication) listed on Warsaw Stock Exchange illustrated problems of the credit risk
measurement.
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