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WYKORZYSTANIE MODELI
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DO WYZNACZANIA PRAWDOPODOBIENSTWA
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Streszczenie: W artykule scharakteryzowano gtdwne zatozenia stosowane w stosunkowo
nowej i niezbadanej metodzie mierzenia prawdopodobienstwa niewyptacalnosci spoétek,
opartej na modelu Zero-Price Probability. Do wyznaczenia PD uzywa on mozliwych trajek-
torii cen akcji opisanych procesem GARCH, a otrzymanych poprzez symulacje Monte Car-
lo. Na przyktadzie wybranych spotek sprawdzono mozliwosci predykcyjne ZPP, a otrzyma-
ne wyniki poréwnano z rezultatami uzyskanymi z popularnego modelu KMV. Pozwolito to
odpowiedzie¢ na dwa zasadnicze pytania: czy nowa metodologia zaproponowana przez Fan-
tazziniego prowadzi do doktadniejszych oszacowan niz KMV i czy w ogéle moze by¢ ona
przydatnym narzedziem do pomiaru ryzyka na rynku polskim.

Stowa kluczowe: ZPP, modele GARCH, KMV, prawdopodobienstwo upadku, mierzenie
ryzyka kredytowego.

1. Wstep

Ocena prawdopodobienstwa niewyptacalnosci przedsiebiorstw jest jednym z cze-
sciej podejmowanych zagadnien w obszarze finanséw. Spektakularne upadki zna-
nych, duzych firm jedynie wzmagaja zainteresowanie tym tematem i przyczyniaja
si¢ do dalszego rozwoju metodologii mierzenia ryzyka kredytowego.
Bezsprzecznie przetomowy w tej dziedzinie okazat si¢ artykut Roberta Merto-
na z 1974 roku, w ktérym zaproponowat, aby wartos¢ kapitatu wiasnego byta trak-
towana jako opcja kupna na aktywa firmy. Pociagneto to za soba kolejne prace,
ktore do mierzenia ryzyka kredytowego zaczety wykorzystywaé obserwowane na
rynkach finansowych ceny akcji. Jednym z najbardziej znanych jest model KMV,
krytykowany jednak migdzy innymi ze wzgledu na problem z oszacowaniem
zmiennosci aktywow firmy oraz mato realne zatozenie o log-normalnym rozkta-
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dzie cen akcji. Tych wad nie ma model Zero-Price Probability, ktory zaproponowa-
li D. Fantazzini, M.E. De Giuli i M. Maggi, bazujacy jedynie na cenach akcji.

W artykule scharakteryzowano gtdwne zatozenia stosowane w obu wspomnia-
nych modelach, przy czym najwickszy nacisk potozono na przedstawienie ZPP,
ktory jest stosunkowo nowa i niezbadana metoda. Odchodzi sie w nim od teorii
wyceny opcji modelem Blacka-Scholesa. Do wyznaczenia prawdopodobienstwa
upadku Zero-Price Probability model uzywa zasymulowanych za pomoca metody
Monte Carlo i opisanych procesem GARCH mozliwych trajektorii ksztattowania
sie¢ cen akcji. Gtéwnym celem przeprowadzonych badan jest ocena mozliwosci
predykcyjnych obu modeli: KMV oraz ZPP. Poréwnanie wynikéw pozwoli row-
niez odpowiedzie¢ na gtéwne pytanie, czy nowa metodologia, wykorzystujaca mo-
dele warunkowej heteroskedastycznosci, zaproponowana przez Fantazziniego, mo-
ze prowadzi¢ do doktadniejszych oszacowan niz KMV.

2. Model KMV

Model KMV jest jedna z najbardziej popularnych metod stuzacych do oceny nie-
wyplacalnosci przedsigbiorstw notowanych na gietdzie. Powstat w 1989 roku na
gruncie podejscia zaproponowanego przez R. Mertona, ktory zauwazyl, ze kapitat
wiasny moze by¢ traktowany jako opcja kupna na aktywa firmy [Saunders 2002].

Podstawowym krokiem w metodologii KMV jest estymacja rynkowej wartosci
firmy oraz jej zmiennosci z wykorzystaniem do tego celu danych o cenie i zmien-
nosci kapitatlu wlasnego, a takze o wartosci dtugu. Aby wyznaczy¢ interesujace
zmienne, stosuje sie tu réwnanie wyceny opcji Blacka-Scholesa:

E = AN(d,)-De ""N(d,),
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gdzie: E - wartos¢ rynkowa kapitatu wiasnego,
A —wartos¢ rynkowa aktywow firmy,
oa —zmiennos¢ rynkowej wartosci aktywow firmy,
D —wartosé diugu,
r —stopawolna od ryzyka,
T - czas do wykupu dtugu firmy.

Aby rozwiazaé problem zbyt duzej liczby niewiadomych, wykorzystuje si¢ do-
datkowo teoretyczna relacje, ktéra istnieje pomiedzy fluktuacjami wartosci kapita-
tu wiasnego bezposrednio obserwowalnymi na rynku a nieobserwowalna zmienno-
$cia w wartosci aktywdw [Crosbie, Bohn 2003]:

=dl—(7A\/-F,
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o.E= Z—iO'AA =N(d,)o,A.

Metoda iteracyjna mozna wowczas oszacowaé implikowana wartosé aktywow
firmy, a takze ich zmiennos$¢, stuzace nastepnie do wyznaczenia prawdopodobien-
stwa niewyptacalnosci (Probability of Default) [Wéjciak 2007]:

In(‘;)w—"zf*)t

ot

PD=P| &<

=P(¢<DD)=N(DD),

gdzie: og — zmiennos¢ kapitatu,
DD - Distance to Default,

B - Default Point (zobowiazania krétkoterminowe + potowa dtugotermi-
nowych).
3. Model ZPP

Model ZPP jest stosunkowo nowa metoda stuzaca do oceny wartosci firmy oraz
prawdopodobienstwa jej upadku. Zaproponowali go D. Fantazzini, M.E. De Giuli i
M. Maggi w drugiej potowie 2007 roku jako alternatywe dla modelu KMV. Zgod-
nie z ta metodologia Probability of Default mozna wyznaczy¢ jako:

P.[E; <=0] lub B[R, <=0],

gdzie Er jest rowne iloczynowi liczby akcji i ich ceny.

Podobnie jak w modelach strukturalnych punkt niewyptacalnosci (Point of De-
fault) jest rownowazny z niemoznoscia pokrycia dtugu aktywami firmy w momen-
cie jego zapadalnosci. Jednak do zalet ZPP nalezy:

— odejscie od problemu nieobserwowalnej wartosci rynkowej aktywow oraz ich
Zmiennosci;

— nie jest wymagane dokonywanie zatozer odnosnie do zachowania sig aktywow
(nie wykorzystuje rozktadu log-normalnego jak wszystkie strukturalne modele,
ale najbardziej odpowiedni dla analizowanych danych);

— mozliwos¢ otrzymania prawdopodobienstwa niewyptacalnosci na dowolny
moment w czasie (nie jest uzalezniony od wartosci ksiegowych).

ZPP szacuje Distance to Default wiasnie na podstawie wartosci kapitatu wias-
nego, ktdry to jest bezposrednio obserwowalny w przypadku firm znajdujacych sig¢
na gietdzie.

Problem braku informacji na temat rynkowej wartosci aktywdw rozwiazany
zostat poprzez traktowanie ich jako warunkowego roszczenia akcjonariuszy i obli-
gatariuszy na odpowiednie instrumenty podstawowe znajdujace si¢ w obrocie ryn-
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kowym, a wigc: akcje oraz obligacje [Fantazzini i in. 2007]. Wartos¢ takiego rosz-
czenia przedstawi¢ mozna w nastepujacy sposob:

G(g(S,(T), S, (T))T)

gdzie: G(.) - jednowymiarowa funkcja wyptaty odnoszaca si¢ do instrumentu
pochodnego,
g() - dwuwymiarowa funkcja opisujaca, w jaki sposob oba instrumenty

podstawowe generuja przeptywy pieniezne,
Si(T) — cena papieru wartosciowego, i = 1 oznacza kapitat, i = 2 dotyczy
obligaciji,
T — termin zapadalnosci (maturity).
Na tej podstawie wartos¢ firmy wyznacza sie za pomoca réwnania:

A =G(E;, B T) =max(E; +B;,0)lc o) s, 01

gdzie: Br - cena obligacji w czasie T,
Er — to cena akcji w czasie T,
| - wspotczynnik, ktory przyjmuje wartos¢ 1, gdy E, >0 i 0<B,,D,w
innym wypadku réwna sie 0,
D - wartos¢ diugu.

Poniewaz rozwiazanie tego réwnania jest niezwykle skomplikowane i dodat-
kowo utrudnione przez takie czynniki, jak brak normalnosci rozktadéw lub ptynno-
sci na rynku obligacji, model korzysta z teorii copula. Funkcje wyptaty rozwaza-
nego roszczenia warunkowego wyrazi¢ mozna za pomoca formuty:

A =9(E.B:T)=P(t.T)[ [G(E;, B T)A(E;, B, | )dE, dB, ,

gdzie q(E;,B; |FT) to funkcja gestosci rozktadu prawdopodobienstwa neutralnego
wzgledem ryzyka, a P(t,T) to niezalezny od Er i By, wolny od ryzyka, czynnik

dyskontujacy [Fantazzini i in. 2007].
Stosujac twierdzenie Sklara, powyzsze réwnanie przedstawi¢ mozna jako:

A=PT)] [O(E, B TIce o (FeFulFy) e (EIF,) o (B]F ), 8,

gdzie c. ; to funkcja gestosci copula, a f. i f; to gestosci marginalne dla cen
akcji i obligacji.

Powaznym utrudnieniem w tym podejsciu jest jednak niedostepnosé instrumen-
tow pochodnych na obligacje wiekszosci przedsiebiorstw oraz brak ptynnosci na
rynku samego instrumentu bazowego, co utrudnia wyznaczenie prawdopodobien-
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stwa neutralnego wzgledem ryzyka. Dlatego tez, aby sprowadzi¢ problem do sytu-
acji rzeczywistej, zaktada sie obiektywny taczny rozktad prawdopodobienstwa dla
akcji i obligacji. W przypadku braku ptynnosci na rynku obligacji lub tez braku ich
emisji ceny obligacji mozna wyrazi¢ jako stope procentowa z ryzykiem. Wéwczas
poprzednia funkcja na wyceng wartosci firmy moze by¢ przeksztatcona do postaci:

A= P(t,T)ﬁG(ET B (i )iT)ee  (Fe. R |R) e (E|R) £, (i|F,) dE, di, .

Jesli zatozymy dodatkowo, ze zarowno B, , jak i P(t,T) sa znane w czasie t,
to do wyznaczenia wartosci firmy potrzebny jest jedynie rozktad cen akcji:

A"=R(T)[G(E, B T)1, (E|R ) cE,.

a korzystajac z metody Monte Carlo réwnanie na wartos¢ spotki mozna ostatecznie
przedstawi¢ jako:

A=RLT) D GE 1 B T).

Cata metodologia opiera sie wiec na wykorzystaniu cen akcji i obligacji dla da-
nej firmy. Wymaga to istnienia ptynnego rynku obligacji korporacyjnych, co jest
sytuacja rzadko spotykana. W przypadku Polski rynek ten praktycznie nie istnieje,
wigc ocena ryzyka takich spétek jest niemozliwa.

Jesli celem analizy jest jedynie oszacowanie prawdopodobienstwa niewypta-
calnosci firmy, zastosowa¢ mozna ostatnia uproszczona wersje, ktéra bazuje jedy-
nie na cenach akcji.

Stosuje si¢ w niej nastepujace zatozenia:

« Prawdopodobienstwo niewyptacalnosci to prawdopodobienstwo, ze cena spad-

nie ponizej poziomu 0.

o Eqjestz przedziatu (—o0; ), zamiast wiec logarytmicznej stopy zwrotu, anali-

zowane sa zmiany w poziomie cen D,=PF, —P,_,.

Podejscie to dopuszcza mozliwo$¢é wstapienia negatywnej wartosci zaréwno
aktywow, jak i kapitatu wtasnego w ujeciu ksiegowym. Aby byto to mozliwe, za
pomoca ZPP modeluje si¢ wiasnie réznice w poziomie cen, zamiast stosowaé
og0lnie przyjete podejscie wykorzystujace stopy zwrotu. Wowczas cena akcji Py
definiowana jest jako zmienna ucigta: B, =max(P;, 0).

Okreslenie procesu ksztattowania si¢ cen akcji badanego przedsigbiorstwa jest
pierwszym, podstawowym krokiem w modelu ZPP.
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Rozwaza sig¢ tu warunkowy model dla réznicy w poziomach cen:
D=E [Dt |St—1:| té& = Ht1/277t J

gdzie 7, ~i.i.d.(0,1), a H"* to warunkowe odchylenie standardowe.

Nastepnie, uzywajac wyestymowanego modelu, symuluje sie duza liczbe N tra-
jektorii cen az do czasu t + T z wykorzystaniem metody Monte Carlo, aby od-
zwierciedli¢ szoki w procesie. Prawdopodobienstwo niewyptacalnosci PD to po
prostu ilos¢ razy sposrod N, gdy cena dotkngta badz przekroczyta bariere wzdtuz
wyznaczonej trajektorii.

4. Przyklad empiryczny

Aby oceni¢ przydatnos¢ modelu ZPP, przeprowadzono analize z wykorzystaniem
danych o wybranych spétkach notowanych na GPW w Warszawie. Jako przykiad
doktadniej przedstawione zostana wyniki dla firmy Swarzedz, ktdra ogtosita upad-
to$¢ w potowie 2010 roku. Jako kontrast zaprezentowane zostana rowniez rezultaty
otrzymane dla nadal dziatajacej na rynku spotki Atlanta (Atlantapl).

Rys. 1. Wynik 100 symulacji trajektorii cen dla firmy Swarzedz od czerwca 2009 do maja 2010

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wszystkie estymacje przeprowadzono w horyzoncie 1 roku, a wiec 250 dni
handlowych na gietdzie. Sprawdzeniu podlegaty réwniez zmiany prawdopodobien-
stwa niewyptacalnosci w ciagu roku. Poniewaz sp6tka Swarzedz ztozyta wniosek o
upadtos¢ w maju 2010 roku, analiza byta przeprowadzona na podstawie danych do
maja 2009 roku. Podobny okres przyjeto dla przypadku drugiej firmy. Do wyzna-
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czenia PD modelem KMV wykorzystano dane z kwartalnych raportéw finanso-
wych spétek, a do okreslenia punktu niewyptacalnosci postuzono sie najczesciej
stosowanym zatozeniem, ze jest ono réwne wartosci zobowiazan krotkotermino-
wych powiekszonych o potowe zobowiazan dtugoterminowych. Aby méc wyzna-
czy¢ PD dla ZPP, dokonano estymacji modelu GARCH. Dla firmy Swarzgdz naj-
lepszy okazat si¢ model ARMA(2,2)-GARCH(1,1) z rozktadem t-Studenta, a dla
Atlanty ARMA(1,0)-GARCH(1,1) réwniez z rozktadem t-Studenta. Byty one le-
piej dopasowane do danych niz modele klasy GJR czy T-GARCH, ktére biora pod
uwage efekt dzwigni. Wszystkie obliczenia przeprowadzono w programie Matlab.

Znajac posta¢ modelu, dokonano symulacji ksztattowania sie cen w ciagu ko-
lejnego roku (dla N = 1000) dla kazdego miesiaca w rozwazanym rocznym hory-
zoncie. Wartosci ujemne, jak wczesniej wspomniano, sa mozliwe i liczba ich wy-
stapien jest bezposrednio wykorzystywana do okreslenia prawdopodobienstwa
upadku spotki.

Ostatecznie mozna byto wyznaczy¢ wartosci PD, ktdre przedstawione zostaty
narys. 2.
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Rys. 2. Oszacowania prawdopodobienstwa niewyptacalnosci metoda ZPP oraz KMV

Zrédio: opracowanie wiasne.

Analizujac powyzsze rezultaty, mozna zauwazy¢, ze oba modele wychwycity
moment zwiekszajacego sie ryzyka kredytowego spétki Swarzedz, bedacej w trak-
cie procesu upadtosciowego. ZPP wskazuje jednak na duzo wyzsze zagrozenie niz
KMV. Jego reakcja na zmieniajacy sie trend byta rdwniez szybsza. Bazujac jedynie
na danych o cenie akcji, ZPP zanotowat rOwniez znaczny wzrost zagrozenia w
przypadku drugiej spotki, podczas gdy KMV zachowywat sie stabilnie. Odcigcie
sie od wartosci ksiegowych, tj. diug firmy i wiara w efektywnosé¢ rynku, miaty tu
na pewno duze znaczenie.
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5. Wnioski

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna zaobserwowa¢, ze model Zero-
-Price Probability daje ogdlnie wyzsze oszacowania PD niz model KMV. Dzieje
sie tak jednak zaréwno dla firm upadtych, jak i tych nadal dziatajacych na rynku,
dlatego do jego wynikow nalezy podchodzi¢ dos¢ ostroznie. Wykorzystanie modeli
warunkowej heteroskedastycznosci jest pomystem ciekawym, jednakze wymaga
on, aby rynek byt w petni dojrzaty, a wystepujace na nim wahania obrazowaty fak-
tyczng sytuacje firmy. W innym wypadku oszacowania prawdopodobienstwa
upadku sa niestabilne.

Uzycie modeli GARCH do estymacji zmiennosci w tak diugim czasie jak rok
rowniez wzbudza spore watpliwosci. Bazuje si¢ bowiem na btedach, ktorych zna-
czenie zwieksza sie z okresu na okres.

Podsumowujac, wida¢, ze model ZPP potrafi odwzorowa¢ zwiekszajace sie za-
grozenie firmy i na pewno warto rozwaza¢ go jako alternatywna metodg dla KMV.
Pamigta¢ jednak nalezy, iz szczegdlnie mocno zalezy on od efektywnosci rynku,
gdyz uwzglednia jedynie dane z niego ptynace i zaklada, ze wszystkie istotne in-
formacje odzwierciedlone sa w cenach. Ten warunek nie jest spetniony szczeg6lnie
na rynkach podobnych do polskiego, dlatego mozliwosci adaptacyjne modelu Ze-
ro-Price-Probability w praktyce sa mocno ograniczone. Z podobnym problemem
spotykamy sie jednak w modelu KMV, dlatego oba modele mozna stosowa¢, ale
wyniki nalezy analizowa¢ ostroznie. Dodatkowo nalezy pamigta¢, ze model ZPP
moze by¢ niestabilny, gdy mamy do czynienia z danymi pochodzacymi od spétek,
charakteryzujacymi si¢ bardzo duzymi wahaniami.
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THE APPLICATION OF CONDITIONAL HETEROSCEDASTIC
MODELS TO THE ESTIMATION OF COMPANIES DEFAULT
PROBABILITY WITH THE USE OF ZPP AND KMV

Summary: The article presents the main assumptions applied in quite new and not deeply
examined method used to predict the companies default which is based on Zero-Price Prob-
ability Model. In order to determine Probability of Default, ZPP uses Monte Carlo simula-
tion to get share price trajectories which are described as a GARCH process. On the basis of
selected firms, the power of this framework was investigated and results were compared to
the outcome of popular KMV model. Thanks to this the answer for two main questions
could be given: does a new methodology allow to get more precise estimation than KMV
does and can it be a useful tool for risk measurement?
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		Skrypty		Zatwierdzono		Brak niedostępnych skryptów



		Odpowiedzi czasowe		Zatwierdzono		Strona nie wymaga odpowiedzi czasowych



		Łącza nawigacyjne		Zatwierdzono		Łącza nawigacji nie powtarzają się



		Formularze





		Nazwa reguły		Status		Opis



		Oznakowane pola formularza		Zatwierdzono		Wszystkie pola formularza są oznakowane



		Opisy pól		Zatwierdzono		Wszystkie pola formularza mają opis



		Tekst zastępczy





		Nazwa reguły		Status		Opis



		Tekst zastępczy ilustracji		Niepowodzenie		Ilustracje wymagają tekstu zastępczego



		Zagnieżdżony tekst zastępczy		Zatwierdzono		Tekst zastępczy, który nigdy nie będzie odczytany



		Powiązane z zawartością		Zatwierdzono		Tekst zastępczy musi być powiązany z zawartością



		Ukrywa adnotacje		Zatwierdzono		Tekst zastępczy nie powinien ukrywać adnotacji



		Tekst zastępczy pozostałych elementów		Zatwierdzono		Pozostałe elementy, dla których wymagany jest tekst zastępczy



		Tabele





		Nazwa reguły		Status		Opis



		Wiersze		Zatwierdzono		TR musi być elementem potomnym Table, THead, TBody lub TFoot



		TH i TD		Zatwierdzono		TH i TD muszą być elementami potomnymi TR



		Nagłówki		Zatwierdzono		Tabele powinny mieć nagłówki



		Regularność		Zatwierdzono		Tabele muszą zawierać taką samą liczbę kolumn w każdym wierszu oraz wierszy w każdej kolumnie



		Podsumowanie		Pominięto		Tabele muszą mieć podsumowanie



		Listy





		Nazwa reguły		Status		Opis



		Elementy listy		Zatwierdzono		LI musi być elementem potomnym L



		Lbl i LBody		Zatwierdzono		Lbl i LBody muszą być elementami potomnymi LI



		Nagłówki





		Nazwa reguły		Status		Opis



		Właściwe zagnieżdżenie		Niepowodzenie		Właściwe zagnieżdżenie










Powrót w górę

