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1. Uwagi wstepne

Jedna z najwazniejszych kategorii ryzyka w dziatalnosci bankow jest ryzy-
ko kredytowe. Ryzyko to mozna zdefiniowa¢ jako mozliwos¢ niedotrzymania
warunkow umowy przez drugq strone kontraktu, co oznacza, iz strona narazona
na ryzyko nie otrzyma w oczekiwanym terminie platnosci okreslonej warunkami
kontraktu”'. Wynika z tego, ze podstawowa cze$cia tego ryzyka jest niewywia-
zanie si¢ ze swoich zobowiazan partnera transakcji. Wsrod metod pomiaru ry-
zyka kredytowego mozna wyodrebni¢ klasyczne metody, tj. systemy eksperc-
kie, systemy ratingowe, metody punktowe (scoring methods), sieci neuronowe
oraz analiza skupien, a takze nowe podej$cia do pomiaru tego ryzyka: metoda
oparta na modelu wyceny opcji (model firmy MKMV), metod¢ wyceny neu-
tralnej wzgledem ryzyka (model Loan Analysis System), metody ubezpiecze-
niowe (modele wymieralno$ci oraz Credit Risk Plus). Wszystkie wymienione
modele zaliczaja si¢ do tzw. modeli niedotrzymania warunkow kontraktu (de-
fault models), ktore koncentruja si¢ na okresleniu prawdopodobienstwa niedo-
trzymania warunkow kontraktu lub na zaliczeniu danego podmiotu gospo-
darczego do okreslonej grupy ryzyka kredytowego.

Celem artykutu jest poréwnanie tradycyjnej koncepcji oraz nowych pode;js¢
modelowania ryzyka kredytowego. Porownujac wybrane modele starano si¢ za-
znaczy¢ z jakim wyprzedzeniem czasowym oba modele wskazuja na pogarsza-
jaca si¢ sytuacje ekonomiczna-finansowa podmiotéw gospodarczych. Badanie

! Jajuga K. (2004), s. 119.
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przeprowadzono na podstawie danych wybranych spétek branzy budowlanej
notowanych na Gietdzie Papierow w Warszawie w latach 2000-2004.

2. Metody oceny ryzyka kredytowego

W pracy wykorzystano dwie metody oceny ryzyka kredytowego tj. dyna-
miczng wielowymiarowa analiz¢ poréwnawcza (DWAP) oraz metode oceny ry-
zyka kredytowego oparta na modelu wyceny opcji tzw. model Moody’s KMV
(MKMYV). Pierwszy z wymienionych modeli mozna zaliczy¢ do tradycyjnych
metod oceny ryzyka kredytowego, a drugi do nowych podejs¢ pomiaru ryzyka
kredytowego. Oba modele sa modelami: ogdlnymi — maja zastosowanie w przy-
padku dowolnego podmiotu gospodarczego; opisowymi, czyli skupiaja si¢ one
tylko i wylacznie na poziomie ryzyka kredytowego oraz jego skutkach; dy-
namicznymi — dane do ich konstrukcji pochodza z wielu okreséw. W przypadku
analizy wielowymiarowej uzyto danych kwartalnych, a w przypadku modelu
wyceny opcji — danych dziennych oraz kwartalnych. Oba modele rdznia si¢
uzytymi miarami ryzyka tj. wynikiem zastosowania DWAP jest podzial na kla-
sy ryzyka kredytowego, a modelu MKMV — prawdopodobienstwo niedotrzy-
mania warunkow umowy. Poréwnujac obie metody pomiaru ryzyka szczegolng
uwage zwrocono na horyzont czasowy z jakim wskazuja one na pogarszajaca
si¢ kondycj¢ ekonomiczno-finansowa spotek. Wyliczajac wartos¢ rynkowa ak-
tywow oraz ich zmienno$¢ (model MKMV) oraz wskazniki finansowe (wielo-
wymiarowa analiza poréwnawcza) przyjeto poziom odpowiednich zmiennych z
okresu poprzedniego. To podejscie jest blizsze realnym mozliwosciom zasto-
sowania modelu, gdyz w danym momencie czasu znany jest tylko poziom zo-
bowiazan z okresu poprzedniego opublikowany w sprawozdaniu finansowym?.

Z technik DWAP wykorzystano kombinacj¢ metody wzorca rozwoju Hell-
wiga (zaproponowana w pracy [1969]) i porzadkowania liniowego. W pierw-
szej kolejnosci wskazniki, ktore opisuja rézne obszary analizy tj. ptynnosci fi-
nansowej, rentowno$ci, sprawnosci dzialania oraz zadluzenia zostaty unormo-
wane tzn. nominanty zostaly zamienione na stymulanty oraz wszystkie zmienne
zostaty zestandaryzowane. Wyniki podzialu wskaznikow prezentuje tabela 1.

W kolejnym etapie cechy diagnostyczne zostaly pogrupowane w jednorodne
zbiory za pomoca procedur aglomeracyjnych. Jako miary odleglosci uzyto se-
mimetryki:

2
4y =112, (1)

gdzie 1* jest warto$cia wspotczynnika korelacji pomiedzy i-fq i j-tq zmienna.

> W pracy nie uwzgledniono op6znienia w publikacji sprawozdan kwartalnych, kto-
ry wynosi ok. 4 tygodni.
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Tabela 1. Wyniki podzialu wskaznikéw finansowych.

Grupa 1 Grupa 2 Grupa 3 Grupa 4 Grupa 5 Grupa 6

Rentownosci Zadluzenia | Wskazniki | Sprawno$ci | ptynnosci Wskazniki  do-
dodatkowe | dziatania datkowe 2

ROB, RON. | WS, WOZd | WRA, DS | WRMO, WBPF, SWPF, | WOZ,  WRSP,

WRS, WPK, WRN WNDZ WRKW, WPPK.

WO, ZDG, SNF

WBPF — Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej,

SWPF — Szybki wskaznik ptynnosci finansowej,

WRN — Wskaznik rotacji naleznosci,

WOZ — Wskaznik obrotu zapasami,

WNDZ — Wskaznik poziomu naleznosci i roszczen do zobowiazan,
ROB — Rentownos$¢ obrotu brutto,

RON - Rentowno$¢ obrotu netto,

WRS — Wskaznik rentownosci sprzedazy,

ZDG — Wskaznik rentownosci z dziatalno$ci gospodarcze;j,
WPK — Wskaznik poziomu kosztow,

WOZd — Wskaznik ogolnego zadtuzenia,

WS — wskaznik samofinansowania,

SNF — Stopa nadwyzki finansowej,

WRMO — Wskaznik rotacji majatku obrotowego,

WRSP — Wskaznik rotacji $rodkéw ptynnych,

WRA — Wskaznik rentownosci aktywow,

WRKW — Rentowno$¢ kapitatow wlasnych,

WPPK — Wskaznik przyrostu poziomu kosztow,

DS — Dynamika sprzedazy.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Do pomiaru odleglosci pomiedzy poszczegdlnymi skupiskami uzyto metody
Warda. Podziat na jednorodne zbiory zmiennych wynika z faktu, ze w poszcze-
gblnych obszarach oceny kondycji finansowej podmiotéw gospodarczych wy-
stgpuje rézna liczba zmiennych, co powoduje, ze niektore sfery funkcjonowania
beda miaty zbyt maty udziat w syntetycznej mierze rozwoju. Rowniez niektére
wskazniki z r6znych obszaréw oceny moga by¢ ze soba silnie skorelowane, co
mogloby zafalszowac otrzymane wyniki.

Nastepnie dla kazdego, wyodrebnionego zbioru zmiennych obliczono synte-
tyczna miar¢ wedhug metody wzorca rozwoju (Q;), a nastepnie usredniono je
otrzymujac w ten sposob syntetyczna miarg ryzyka kredytowego (SMRK). Mia-
ra ta jest skonstruowana w taki sposob, ze nie przekracza wartosci O,
a prawdopodobienstwo tego, ze przyjmie warto$¢ wicksza od jeden jest mate
(w przypadku, gdy warto$ci miary byly wigksze od jednos$ci to przypisywano
jej wartosc¢ jeden). Przy czym warto$ci miary bliskie zera sa pozadane, a rosna-
ce jej wartosci oznaczaja ktopoty finansowe spoétki. Jako wzorce rozwoju przy-
jeto odpowiednie wartosci wskaznikéw zanotowane w latach 2000-2004 dla
wszystkich spotek branzy budowlanej, a nie tylko dla analizowanych podmio-
tow gospodarczych.

Druga metoda oceny ryzyka kredytowego jest oparta na zmienno$ci warto-
sci aktywow (model Moody’s KMV). Za pomoca modelu Blacka-Scholesa-
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Mertona wyceny opcji mozna oszacowac warto$¢ kapitatu wlasnego lub obcego
przedsigbiorstwa. Jest to wazne, gdyz w momencie likwidacji przedsigbiorstwa
nabywca obligacji moze liczy¢ na wyptate w momencie, gdy warto$¢ kapitatu
wlasnego jest wigksza od zera, tzn. warto$¢ firmy (A) jest wyzsza od zobowia-
zan (D). W przeciwnym wypadku wierzyciel nie otrzymuje wyptaty, gdyz ryn-
kowa wartos$¢ kapitatu wlasnego wynosi zero. Oznacza to, ze przychod wierzy-
ciela przedsigbiorstwa jest zblizony do przychodu wystawcy opcji sprzedazy na
aktywa firmy zaciagajacej pozyczke.

Zaktadajac, ze zmiany wartosci aktywow sg opisane standardowym ruchem
geometrycznym Browna mozna wyliczy¢ teoretyczna oczekiwana czgsto$¢
niewyptacalnosci (expected default frequency, EDF) dowolnego pozyczkobior-
¢y, czyli prawdopodobienstwo, ze warto$¢ aktywow firmy w dowolnym hory-
zoncie’ (T) spadnie ponizej warto$ci krytycznej (Ager) wedlug nastepujacego

WZOru:
2
In Ay + u—G—A T
Adef 2
EDFl1=P|e<— , )
o T
gdzie:

A — warto$¢ aktywow przedsigbiorstwa,

Ager — wartos$¢ krytyczna aktywow ponizej ktorej przedsigbiorstwo nie moze ob-
stugiwa¢ wymagalnych zobowiazan®,

T — okres kredytu,

r — stopa oprocentowania wolna od ryzyka,

G, — zmienno$¢ wartosci aktywow przedsigbiorstwa,

W — $rednia stopa zwrotu z aktywdw przedsigbiorstwa,

We wzorze (2) bezposrednio obserwowalne sa zmienne Ager, D, T, 1, p.
Warto$¢ rynkowa aktywow firmy (A) oraz jej zmienno$¢ (G, ) nie sa bezpo-
srednio obserwowalne i nalezy je oszacowac. W celu obliczenia wartosci ryn-
kowej aktywow i jej zmienno$ci wykorzystuje si¢ zaleznosci’:

E=AN(d,)-De""N(,), 3)
c;E=N(d,)c,A, “)
gdzie:

? Najczesciej okresla sic EDF w perspektywie rocznej (por. prace Saunders A.
(2001), s. 37).

* Wedhug tworcow modelu za Age przyjmuje si¢ wartoéé zobowiazan krotkotermi-
nowych powigkszonych o potowe dlugu dlugoterminowego.

> Hull I.C. (2003), 5.622.
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ln[AJ +(r+0,503)T ln[A) +(r—0,563)T
d =D d, =D
2= s

b c,VT ’ GAVT

E — rynkowa warto$¢ kapitatu wtasnego przedsigbiorstwa,
D — nominalna warto$¢ zadtuzenia,

o — zmienno$¢ wartosci kapital wlasnego,

N(d;) — warto$¢ dystrybuanty standaryzowanego rozkladu normalnego dla ar-
gumentu rownego d;, gdzie i=1, 2.

Majac rownania (3) i (4) mozna obliczy¢ warto§¢ aktywow firmy (A) i jej
zmienno$¢ (o, ) za pomoca kolejnych iteracji.

Z réwnan (3) i (4) wynika, ze wraz ze wzrostem zadluzenia bedzie rost
wskaznik zadtuzenia oraz bedzie malata zmienno$¢ wartosci aktywow. Wzrost
wskaznika zadluzenia bedzie zwigkszat oszacowane prawdopodobienstwo nie-
wyptacalno$ci, a zmiennos¢ rynkowej wartosci aktywoéw bedzie mialo ujemny
wplyw na to prawdopodobienstwo.

3. Poroéwnanie dynamiki zmian oceny ryzyka kredytowego

Analize poréwnawcza przeprowadzono na w przypadku spotek, ktore w la-
tach 2000-2004 mialy problemy finansowe. Wybor spotek zagrozonych ban-
kructwem zostat podyktowany proba oceny z jakim wyprzedzeniem czasowym
obie metody oceny ryzyka kredytowego wskazuja na pogarszajaca sig¢ sytuacje
finansowo-ekonomiczna spotek. Wyniki analizy porownawczej szczegdlowo
przedstawiono na podstawie spotki Mostostal Zabrze. Spotka ta miata w anali-
zowanym okresie problemy finansowe, ktore zaowocowaty wszczeciem poste-
powania uktadowego z wierzycielami, a nastgpnie zakonczonych ogloszeniem
upadtosci spotki.

Wykres 1 przedstawia otrzymane wyniki dla spotki Mostostal Zabrze. Na
wykresie przedstawiono prawdopodobienstwo niedotrzymania warunkow
umowy oraz wartosci miar czastkowych obliczonych dla grup zmiennych 1, 2,
5, ktére prezentuja odpowiednio rentownos¢, zadtuzenie oraz ptynnosé. Na wy-
kresie mozna zauwazy¢, ze miara syntetyczna obliczona dla grupy pierwszej
(rentownosci) z niewielkim wyprzedzeniem czasowym (okoto jednego kwartatu
w stosunku do modelu MKMV) wskazuje na pogarszajaca si¢ kondycjg ekono-
miczno-finansowa. Mozna zauwazy¢, ze wartosci miary Q, z kwartatu na kwar-
tal wykazuja znaczne wahania, co §wiadczy o duzych, kwartalnych zmianach
poziomu rentownosci analizowanej spotki. Wahania te mozna wyeliminowac
liczac wskazniki rentownos$ci na podstawie Srednich ruchomych przyjmujac za
stalg wygtadzania np. dwa kwartaty. Zmienna syntetyczna obliczona dla drugiej
grupy zmiennych wykazuje tendencj¢ rosnaca w analizowanym okresie. Ozna-
cza to, ze z kwartalu na kwartat rosto zadluzenie spotki. Przebieg obliczonej
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zmiennej jest zblizony do przebiegu obliczonego prawdopodobienstwa, ale jest
opdznione w stosunku do niego o ok. 2 kwartaly. Podobny przebieg obu zmien-
nych wynika z faktu, ze poziom ryzyka kredytowego w glownej mierze jest za-
lezny od poziomu samofinansowania spotki. Przy niskich warto$ciach tego
wskaznika maleje tzw. odleglo$¢ od niewyptacalno$ci, a wigc ro$nie prawdopo-
dobienstwo niewyptacalnos$ci. Wigksze zrdznicowanie miary EDF jest spowo-
dowane zmianami kursu ceny akcji, ktéry odzwierciedla na biezaco dodatkowe
informacje na temat spotki Mostostal Zabrze.
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Wykres 1. Prawdopodobienstwo niedotrzymania warunkéw umowy (o$ lewa) oraz war-
tosci miar czastkowych obliczonych dla jednorodnych grup zmiennych (0§
prawa) dla spotki Mostostal Zabrze

Syntetyczna miara odzwierciedlajaca plynno$¢ finansowa spotki nie wyka-
zuje przesuni¢¢ czasowych wzgledem oszacowanego prawdopodobienstwa. Jej
zmiany sa analogiczne do zmian warto$ci prawdopodobienstwa niedotrzymania
warunkow umowy, cho¢ o mniejszej amplitudzie. Jedynie w koncowym okresie
warto$§¢ prawdopodobienstwa zmalata, a miara syntetyczna osiagngta maksi-
mum.

Na wykresie 2 przedstawiono oszacowane prawdopodobienstwo niedotrzy-
mania warunkow umowy oraz obliczona warto$¢ syntetycznej miary. Przebieg
obu zmiennych w czasie jest podobny. W drugim i trzecim kwartale 2000 roku
wyzsza warto$¢ syntetycznej miary byla spowodowana niska rentownoscia
sprzedazy. W poczatkowej fazie wzrostu prawdopodobienstwa niedotrzymania
warunkow umowy (marzec 2001- lipiec 2002) wzrost syntetycznej miary wy-
przedzal wzrost prawdopodobienstwa niewyptacalnosci. Dopiero po gwaltow-
nym wzroscie prawdopodobienstwa w III kwartale 2002 roku prawdopodobien-
stwo stato si¢ zmienna wiodaca. Gwattowny wzrost prawdopodobienstwa nie-
wyplacalnosci (do poziomu 30%) byt spowodowany podpisaniem w drugim
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kwartale przez zarzad spotki aneksu umowy wydluzajacego termin splaty kre-
dytu obrotowego. Byt to pierwszy powazny sygnal o problemach finansowych
spotki, co spowodowato gwaltowny spadek cen akcji.
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Wykres 2. Prawdopodobienstwo niedotrzymania warunkéw umowy (o$ lewa) oraz war-
todci syntetycznej miary ryzyka kredytowego (o$ prawa) dla spotki Mosto-
stal Zabrze

W dniu ztozenia wniosku o otwarcie postgpowania uktadowego (07 marca
2003 r.) wartos¢ prawdopodobienstwa wynosita niecate 40%, a warto$¢ synte-
tycznej miary — 0,81; a wigc obie zmienne wskazywalty na do$¢ wysokie ryzyko
kredytowe. W dniu ogloszenia upadtosci spotki z mozliwoscia zawarcia uktadu
(18 sierpnia 2004 r.) prawdopodobienstwo wynosito 32%, a warto$¢ syntetycz-
nej miary — 0,8.

Poréwnujac otrzymane wyniki dla spotek majacych problemy finansowe
mozna stwierdzi¢, ze w pierwszej kolejnosci pogarszaja si¢ wskazniki rentow-
nos$ci. Dlugotrwata niska rentowno$¢ powoduje zmniejszenie si¢ ptynnosci fi-
nansowej, co w efekcie prowadzi do wzrostu zadluzenia spotki. Wartosci praw-
dopodobienstwa niedotrzymania warunkow umowy z wyprzedzeniem ok. 2
kwartalow wskazuja na pogarszajaca si¢ kondycje spotek. Jednak mozna za-
uwazy¢, ze obserwujac rozklad wartosci prawdopodobienstwa niewyptacalnosci
W czasie mozna zauwazy¢, ze W momencie pojawienia si¢ niekorzystnych in-
formacji o spétce gwaltownie maleje kurs akcji, przez co rosnie prawdopodo-
bienstwo niewyplacalnosci. Po pewnym czasie tj. ok. miesigca kurs akcji za-
czyna zwyzkowac¢ obnizajac tym samym prawdopodobienstwo niewyptacalno-
sci (wystepuje ,korekta). Potwierdza to tez¢ o tzw. nadwrazliwos$ci inwesto-
row na zte informacje. Czgsto w takich sytuacjach prawdopodobienstwo niewy-
ptacalnosci potrafito wzrosna¢ na przestrzeni kilkunastu sesji o 10%. W przy-
padku zmiennej syntetycznej wahania z kwartatu na kwartat sa mniejsze.
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4. Zakonczenie

Z powyzszych rozwazan wynika, ze obie metody oceny ryzyka kredytowe-
g0 moga wzajemnie si¢ uzupetnia¢. Dalsze badania powinny skoncentrowac si¢
na przypisaniu warto§ciom syntetycznej miary odpowiednich prawdopodo-
bienstw niedotrzymania warunkow umowy. Umozliwi to precyzyjniejsze osza-
cowanie ryzyka kredytowego podmiotow gospodarczych, ktore nie sa notowane
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. W tym celu nalezatoby
takze zmodyfikowa¢ wektor wskaznikow finansowych, na podstawie ktdrego
obliczana jest warto$¢ syntetycznej miary ryzyka kredytowego.
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