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1. Wstep

Ryzyko kredytowe stanowi jedno z najwazniejszych zagadnien w dziedzinie
finans6w. Wobec rozwijajacego si¢ rynku instrumentow pochodnych, duzej konku-
rencji firm, a w przypadku instytucji bankowych — koniecznosci spetnienia wyma-
gan kapitatlowych narzucanych przez Bank Rozliczen Migdzynarodowych, jego
wlasciwy pomiar jest niezwykle wazny. Ogolnie ryzyko kredytowe utozsamiane
jest z mozliwoscia zaj$cia sytuacji, w ktorej jedna ze stron umowy nie bgdzie zdol-
na do realizacji zobowigzan wynikajacych z zawartej transakcji.

Celem artykulu jest przedstawienie koncepcji pomiaru ryzyka kredytowego opartej
na wycenie opcji. Zostata ona zaproponowana przez Roberta Mertona i nalezy do gru-
py modeli strukturalnych bazujacych na analizowaniu struktury finansowej podmiotow
gospodarczych. Podejscie Mertona w praktyce okreslane jest jako model KMV. W
modelu tym zaklada si¢, ze warto§¢ przedsigbiorstwa moze by¢ modelowana jako
opcja kupna, dla ktorej instrumentem bazowym jest warto$¢ rynkowa aktywow spotki,
natomiast ceng wykonania stanowia zobowiazania spotki w momencie ich wymagal-
nosci. Badanie empiryczne przeprowadzone zostanie na podstawie wybranych spdtek
notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.

2. Powiazanie opcji i pozyczek

Pierwsza probg zastosowania teorii wyceny opcji do okreslenia warto$ci obarczo-
nych ryzykiem pozyczek i obligacji podjat w 1974 roku Robert Merton [Merton 1974,
s. 449-470]. Opisat on rownowaznos¢ przychodéw banku z udzielonej pozyczki z
przychodami wystawcy opcji sprzedazy na aktywa firmy, ktora podjeta pozyczke.
Wartos¢ dhugu odpowiada wigc krotkiej pozycji w opcji sprzedazy, co ilustruje rys. 1.
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) Rys. 1. Przychéd banku z tytutu udzielonej pozyczki
Zrbdto: opracowanie wiasne.

Bank okres§la wartos¢ dtugu wraz z odsetkami jako rowna A. Udzielajac po-
zyczki, moze uzyskac cata kwotg (P = A) lub warto$¢ od 0 do 4. Gdy firma posia-
da aktywa w wysokosci powyzej 4, brak jest przestanek do niesptacania zadtuze-
nia. Jednak w sytuacji spadku aktywdéw firmy ponizej tej wartosci pojawiaja si¢
problemy z mozliwoscia realizacji zobowiazan. Im wartos$¢ ta jest blizsza zeru, tym
bank ponosi coraz wigksze straty. W skrajnym przypadku w wyniku bezposrednich
i posrednich kosztow bankructwa (np. kosztow postgpowania likwidacyjnego,
prawnego) pozyczka moze mie¢ nawet ujemna warto$¢ nominalna.

Rozwazania Mertona wplyngly na wyksztatcenie si¢ modeli strukturalnych ry-
zyka kredytowego. Opieraja si¢ one na strukturze finansowej podmiotu gospo-
darczego, ktora wigze si¢ z analizowaniem aktywow 1 pasywow. Opcje wykorzy-
stywane sa w nich jako pewna koncepcja teoretyczna, a nie jako rzeczywiscie ist-
niejacy instrument finansowy. Jak podaje K. Jajuga [Jajuga K. (red.) 2007, s. 150],
jej podstawa sa nastepujace stwierdzenia:

o  Warto$¢ kapitatu wlasnego odpowiada wartosci pozycji dtugiej w opcji kupna,
dla ktérej walorem bazowym jest warto$¢ aktywow przedsigbiorstwa.

e Warto$¢ dlugu jest suma wartosci pozycji dlugiej w instrumencie dtuznym wol-
nym od ryzyka (np. obligacja zerokuponowa) oraz pozycji krotkiej w opcji sprze-
dazy dla waloru bazowego odpowiadajacego wartosci aktywow przedsigbiorstwa.
Ogdlnie w modelach strukturalnych wykorzystuje si¢ relacje, jakie wystepuja

migdzy wartosciami sktadnikow finansowych przedsigbiorstwa. Rozpatrujac akty-

wa jako sume zobowiazan i kapitatu wlasnego, nalezy stwierdzi¢, ze podmiotami
finansujacymi dziatalno$¢ firmy sa wierzyciele i witasciciele. Zgodnie z tym po-
dziatem po uregulowaniu zobowiazan wierzycieli wlascicielom przystuguje prawo
do wartosci aktywow netto. Jezeli wykorzysta si¢ powyzsze relacje, to wartos¢
aktywow netto odpowiadac bedzie kapitatowi wlasnemu:
aktywa = zobowiazania + kapitat wiasny,
aktywa netto = aktywa — zobowiazania = kapitat wlasny.
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Im wartos$¢ rynkowa aktywow pomniejszona o rynkowa wartos¢ zobowiazan jest
blizsza zeru, tym ryzyko kredytowe jest wyzsze. Aktywa netto stanowia bowiem
pewien margines bezpieczenstwa i wskazuja na istnienie okreslonej nadwyzki finan-
sowej. Ryzyko kredytowe bedzie zatem SciSle zwiazane z ta kategoria. Kluczowym
elementem jest wigc prawidlowe oszacowanie wartosci rynkowej aktywow netto,
ktéra w modelu KMV jest jedna z determinant okreslajacych ryzyko kredytowe.

3. Model KMV

Koncepcja Mertona w kolejnych latach byta rozwijana i rozszerzana'. Na jej
podstawie w 1989 roku firma Moody's KMV opracowala model monitorowania
kredytu KMV EDF™,

Pozwala on formutowac i aktualizowaé prognozy odmowy zaptaty dla firm,
ktorych akcje znajduja si¢ w obrocie publicznym. W odniesieniu do koncepcji
Mertona zamiast analizowania przychodéw banku z tytulu udzielonej pozyczki
metodologi¢ opcji wykorzystano do opisu splaty pozyczki zaciagnigtej przez
przedsigbiorstwo z punktu widzenia akcjonariuszy firmy [Saunders 2001, s. 33-35].
Przychody wlascicieli kapitalu akcyjnego przedsigbiorstwa, ktore zaciagato diug,
odpowiada¢ beda dtugiej pozycji w opcji kupna. Przedstawia to rys. 2.

Wartosé

kapitatu
akcyjnego

Aktywa

) Rys. 2. Przychod wlascicieli kapitatu akcyjnego
Zrbdto: opracowanie wilasne.

Wartos¢ kapitatu akcyjnego firmy zaciagajacej pozyczke moze by¢ pod wzgle-
dem rynkowym interpretowana jako dochdd z nabycia opcji kupna aktywow firmy.
Traktujac kapital akcyjny jako cene opcji kupna, jego warto$¢ mozna zapisaé za
pomoca nastgpujacej formuty:

E :f(Ar 04, Dr r, 7-)3 (1)
gdzie: E — rynkowa warto$¢ kapitatu wtasnego,
A — rynkowa warto$¢ aktywow firmy,

! Rozbudowywaniem i dopasowaniem modelu Blacka-Scholesa do potrzeb ryzyka kredytowego
zajmowali si¢ m.in. S. Kealhofer [1998], O. Vasicek [1977].
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o4 — zmienno$¢ warto$ci aktywow firmy,
D — nominalna wartos¢ zadtuzenia,

r — stopa procentowa wolna od ryzyka,
T — horyzont czasowy niewyptacalnosci.

W powyzszym modelu brak jest mozliwosci bezposrednio okreslenia rynkowe;
wartoséci aktywow oraz ich zmienno$ci. Wartos$ci pozostatych zmiennych okreslane
sa bezposrednio przez rynek. Rynkowa wartos¢ kapitatu wlasnego wyznacza¢ bg-
dzie warto$¢ akcji znajdujacych si¢ w obrocie na rynku kapitalowym. Cena wyko-
nania odpowiada¢ bedzie poziomowi zobowigzan w momencie ich zapadalnosci.
W odniesieniu do czasu, w ktérym moze dojs¢ do odmowy zaptaty, w wigkszosci
analiz przyjmuje si¢ horyzont 1 roku, mozna jednak dowolnie ustali¢ jego dtugos¢.

Wybdr o wykonaniu opcji, czyli sptaty dhugu, jest efektem ekonomicznej kalkula-
cji porownywania wartosci aktywow 1 wysokosci zobowiazan. W sytuacji, gdy wartos¢
aktywow spadnie ponizej 4, wiasciciele firmy nie beda w stanie ich uregulowac.
Przedsigbiorstwo stanie si¢ niewyptacalne, a aktywa zostana zwrdocone pozyczkodaw-
com. Utrata zdolnosci platniczej odpowiada¢ wigc bedzie posiadaniu opcji out-of-the-
-money, dla ktorej brak jest ekonomicznych przestanek realizacji. Oszacowanie praw-
dopodobienstwa braku wykonania opcji bedzie rownoznaczne z wyznaczeniem praw-
dopodobienstwa niewyplacalnosci firmy. Zgodnie z tymi rozwazaniami giéwnym
czynnikiem determinujacym utrat¢ zdolnosci platniczej przedsigbiorstwa — przy zato-
zonym poziomie zobowigzan — jest wartos¢ rynkowa aktywow oraz ich zmiennos¢.

Model Blacka-Scholesa zaktada, ze oprocz estymacji zmiennosci cen waloréw ba-
zowych warto$ci pozostatych zmiennych sa mozliwe do zaobserwowania na rynku. W
przypadku wykorzystania modelu do oceny niewyplacalnosci firmy oprécz zmienno-
$ci, w tym przypadku aktywow firmy, nalezy oszacowa¢ rowniez ich warto$¢ rynko-
wa. Do wyznaczenia tych zmiennych wykorzystuje si¢ nastepujace zaleznosci:

1. Strukturalna relacje migdzy wartoscia rynkowa akcji firmy i warto$cia ryn-
kowa jej aktywow.

2. Relacje miedzy zmienno$cia warto$ci aktywow i zmiennoscia kursow akcji.

Wartos¢ rynkowa kapitatu wlasnego wedtug modelu wyceny opcji wynosi:

E=AN(d,)-De""N(d,), (2)

gdzie: N(d;) — warto$¢ dystrybuanty rozktadu normalnego dla d; i d,

2 2
ln[Aj+ A ln(Aj+ %1 r
b 2 d b 2 d Jr
9 = = —O‘ .
o T : o T e

Wykorzystujac relacj¢ migdzy zmiennoscia wartosci kapitalu wlasnego firmy
(og) oraz zmienno$cia warto$ci aktywow firmy (o,):

O-EE = N(dl)o-AA7 (3)

d =
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po przyrownaniu roéwnania (2) i (3) do zera, warto$¢ rynkowa aktywow i ich zmien-
nos¢ wyznaczana jest iteracyjnie przez minimalizacj¢ nast¢pujacego wyrazenia:

[AN(d,)—De " N(d,)-ET +[N(d,)o ,A-c,E] — min. 4)
Po oszacowaniu 4 i o4 okreslany jest punkt niewyptacalno$ci. Zgodnie z meto-

dologia Moody’s KMV odpowiada on wartos$ci wszystkich zobowiazan krotkoter-
minowych powiekszonych o potowe wartoéci zobowiazan dtugoterminowych?:

Adef =Dg + 0,5D;. (5)

Jesli mamy wyznaczony punkt niewyptacalnosci, to mozliwe jest okreslenie
prawdopodobienstwa niewyptacalno$ci wyrazonego wzorem:

D:N(ln(A/AM)} ©
o.E/A

Do szacowania prawdopodobienstwa niewyptacalnosci neutralnego wzgledem ryzy-
ka, czyli zaktadajac, ze aktywa firmy przynosza taka sama stopg zwrotu jak instrumenty
finansowe wolne od ryzyka, wykorzystuje si¢ formule [Delianedis, Geske 1998]:

PDy= 1 — N(k), (7)
gdzie:
_In(4/D)+(r—03/2)T

k
o T

4. Badanie empiryczne

Model KMV do wyznaczenia prawdopodobienstwa niewyptacalnosci wykorzystano
dla spdtek z sektora handel, ktore sa Iub byly notowane na Gieldzie Papierow Warto-
sciowych w Warszawie. Analizowano okres od I kwartatu 2003 roku do I kwartalu roku
2008. Wyjatek stanowity spotki, ktore oglosity upadlos¢. Dla nich uwzgledniono caty
okres notowan. Ze wzgledu na zblizony poczatek notowan spotek, ktére utracity zdol-
nos$¢ do realizacji swoich zobowiazan, do badania dodatkowo wiaczono spotkeg Leta SA,
pomimo ze nie odpowiadata ona ustalonemu okresowi badan. Badanie prowadzono na
koniec kazdego z kwartalow. Analizowane spotki ujgto w tab. 1.

Przygladajac si¢ datom pierwszych notowan, mozna zauwazy¢, ze wsrod ana-
lizowanych spotek byly zardwno firmy, ktére maja juz dtuga historig¢ notowan giet-
dowych, jak i wprowadzone do obrotu w ostatnich latach. Prawdopodobienstwo
niewyptacalnos$ci dla poszczegdlnych spoétek, zgodnie z opisem teoretycznym,
okreslono w nastepujacych etapach:

% Zob. [Saunders 2001, s. 35]. Uzytkownik modelu moze rowniez okresli¢ punkt niewyplacalno-
$ci w inny sposob zgodny z teoria ekonomii.
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1. Iteracyjne wyznaczenie rynkowej wartosci aktywdw oraz ich zmienno$ci.
2. Wyznaczenie punktu niewyptacalnosci.
3. Okreslenie prawdopodobienstwa niewyplacalnosci neutralnego wzgledem ryzyka.

Tabela 1. Spotki uwzglednione w badaniu

Spotka Data pierwszego notowania (ostatniego)
AMPLI 14-10-1997
ATLANTA 10-01-2005
EFEKT 22-04-1993
FARMACOL 23-04-1999
INTERCARS 26-05-2004
PGF 17-02-1998
PROSPER 08-04-1999
STALPROFI 26-04-2000
TIM 16-02-1998
TORFARM 30-09-2004
VARIANT 11-07-2005
WANDALEX 29-11-2000
HOWELL 2000-11-17 (20-10-2004)
LETA 2001-04-18 (17-07-2002)
OCEAN COMPANY 2000-11-17 (10-03-2003)

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Zmienne, ktorych wartosci mozliwe byty bezposrednio do zaobserwowania na
rynku, to: warto$¢ rynkowa kapitatu wlasnego, warto$¢ zadtuzenia, stopa procen-
towa wolna od ryzyka. Warto$¢ rynkowa kapitalu wlasnego ustalona zostata na
koniec poszczegolnych kwartatow jako iloczyn kursu akceji i liczby akcji obrocie.
Na podstawie kursow akcji oszacowano rowniez zmienno$¢ wartosci kapitatu wias-
nego. Do wyznaczenia uzyto odchylenia standardowego logarytmicznych stop
zwrotu dla potrocznego okresu. Wielko$¢ zadluzenia wyznaczona zostata na pod-
stawie kwartalnych sprawozdan finansowych poszczegoélnych spotek jako suma
zobowigzan krotko- i dlugoterminowych. Za stopg wolna od ryzyka przyjgto ren-
townos$¢ 52-tygodniowych bondow skarbowych. Prawdopodobienstwo niewyptacal-
nosci okreslane bylto dla rocznego okresu (7= 1).

Wyniki przedstawiono na wykresach, na ktorych oprocz prawdopodobienstwa
niewyplacalnos$ci ujgto rowniez zmienno$¢ rynkowa wartosci aktywow oraz
wskaznik ogdlnego zadluzenia (stosunek zobowiazan ogdlem do wartosci akty-
wow). Ze wzgledu na obszerny material empiryczny na wykresach zaprezentowano
wyniki dla wybranych spoétek: jedna notowana od przeszto dziesigciu lat, dwie od
trzech, a trzy w wyniku ogloszenia upadto$ci przestaly by¢ notowane na GPW.

W badaniu wyznaczono prawdopodobienstwo niewyptacalnosci bez zakltadania
sytuacji obojetnosci wobec ryzyka oraz przy zatozeniu, ze kazdy uczestnik rynku
akceptuje stopg zwrotu z przeprowadzanych inwestycji na poziomie stopy wolnej od
ryzyka. W wigkszos$ci przypadkoéw prawdopodobienstwo neutralne wzgledem ryzyka
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bylo wyzsze od prawdopodobienstwa oszacowanego bez uwzgledniania stopy zwro-
tu z aktywow. Jedynie dla jednej spotki (Prosper) w catym analizowanym okresie PD

byto wyzsze od PDy, podczas gdy dla szesciu w catym okresie byto nizsze.
Ampli (14-10-1997)
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Rys. 3. Prawdopodobienstwa niewyptacalnosci dla wybranych spotek

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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Rozpatrujac wyniki prawdopodobienstwa utraty zdolnos$ci ptatniczej w odnie-
sieniu do pozioméw prawdopodobienstwa niewyptacalnosci i1 klas ryzyka, ktore
podali P. Crosbie oraz J. Bohn [Crosbie, Bohn 2003, s. 8], zauwazy¢ mozna, ze dla
wigkszo$ci spotek w badanych kwartatach wynik wskazywal na brak probleméow
finansowych. W tabeli 2 w odniesieniu do poszczegodlnych klas ryzyka przedsta-

wiono liczbg kwartatow, dla ktorych otrzymano dany wynik.

Tabela 2. Prawdopodobienstwa i odpowiadajace im klasy ryzyka

¢ | 8| .| = 3|2 ~ | E =g |

22 | 2|22 |5 % FI2|8|2|F|g|2|27 2|88
<0,02 AAA| 0 |10 8 |16 13 13 13 9 |13 7 6 |11 1 0 0
0,03 AA 0 0 0 0 1 0 1 0 0 2 0 1 0 0 0
0,07 A 1 0 2 0 0 2 1 3 0 2 0 3 1 0 0
0,18 BBB 0 0 1 1 0 1 1 3 0 0 0 2 0 0 0
0,7 BB 3 0 7 2 0 2 3 2 2 2 2 0 0 0 0
2 B 0|2 3 0 0 1 2 1 2 0 1 1 0 0 0
14 CCC | 11 0 0 0 0 2 0 3 2 0 1 3 4 2 1
17 CC 0|0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 2 0 0
20 D 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0
> 20 5 0 0 2 0 0 0 0 1 0 0 0 5 2 7

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Szczegodlowa analiza wynikow uzyskanych dla poszczegolnych spotek wskazu-
je, ze wigkszos$¢ z nich nie miata probleméw ze splata zobowiazan. W przypadku
podmiotow, ktore oglosity upadtos¢, mozna zauwazyé wyrazny wzrost prawdopo-
dobienstwa niewyptacalno$ci do ponad 20%. Ma to swoje odzwierciedlenie w wy-
sokich wartosciach wskaznika ogodlnego zadtuzenia. Dla tych spolek charaktery-
styczna jest rowniez mata zmienno$¢ wartosci rynkowej aktywow. Zwiazane to
byto ze wzrostem zadtuzenia tych firm.

Dla spotek o stabilnej sytuacji finansowej wzrost zmiennos$ci rynkowej warto-
sci aktywow powodowat wzrost prawdopodobienstwa niewyptacalnosci. W odnie-
sieniu do tych firm mozna réwniez zaobserwowaé ujemna zalezno$¢ miegdzy
zmienno$cia aktywow a wskaznikiem og6lnego zadluzenia. W odniesieniu do ana-
lizy zmiennoéci rynkowej aktywow jej poziom jest przede wszystkim uzalezniony
od zmiennosci kapitalu wlasnego oraz zadhizenia firmy”. Nalezy przy tym zazna-
czy¢, ze zmiennos$¢ kapitatu wlasnego moze by¢ wyznaczana za pomoca réznych
metod estymacji. W zaleznoS$ci od zastosowanego podejscia mozna uzyskac rozne
wyniki, co z kolei wptynie na rynkowa wartos¢ aktywow i ich zmiennosc¢, a w dal-
szej kolejnosci — na prawdopodobienstwo niewyplacalnosci.

5. Podsumowanie

Model KMV nalezy do grupy modeli opartych na strukturze kapitatowej firmy, a
doktadnie na zmiennos$ci kapitatu wlasnego i rynkowej wartosci kapitatu wtasnego.
W przeciwienstwie do klasycznych modeli oceny ryzyka kredytowego nie uwzgled-
niaja kategorii ksiggowych, lecz jak wspomniano, wartosci rynkowe. Ze wzgledu na
koniecznos$¢ jej znajomosci warto$ci rynkowej przedsigbiorstw model moze by¢
wykorzystywany wytacznie w odniesieniu do spotek notowanych na gietdach papie-
réow wartosciowych. Informacje rynkowe wykorzystywane sa do oceny niewyptacal-
nosci przez szacowanie rynkowej wartosci aktywow przedsigbiorstwa oraz ich
zmienno$ci. Parametry te stanowia podstawe prawidlowego oszacowania prawdopo-
dobienstwa niewyplacalnosci. W zwiazku z tym, gdy ceny akcji nie stanowig rynko-
wej warto$¢ przedsigbiorstwa, model nie powinien by¢ stosowany.

W odniesieniu do warunkéw polskich istotnym ograniczeniem wykorzystania
modelu KMV jest niski procent firm notowanych na Gieldzie Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie. Dla wigkszos$ci przedsigbiorstw nie jest zatem mozliwe wyzna-
czenie warto$ci rynkowej aktywdéw i ich zmiennosci. Dodatkowo do interpretacji
model standardowo wykorzystuje prawdopodobienstwa niewyptacalnosci od 0 do
20%, ktore sa wlasciwe dla gospodarki Standw Zjednoczonych. Maksymalne okre-
slenie prawdopodobienistwa braku ptatnosci na poziomie 20% w warunkach polskich

* Wiecej na temat zalezno$ci migdzy tymi zmiennymi w odniesieniu do spotek branzy budowla-
nej mozna znalez¢ w pracy [Wojciak 2007, s. 143-158].
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wydaje si¢ niedoszacowane. Wskazuja na to wyniki uzyskane dla spolek, ktore ogto-
sity upadto$¢. W modelu nalezatoby zatem uwzgledni¢ dodatkowo ryzyko kraju.
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USING KMV MODEL TO CREDIT RISK ANALYSIS ON THE EXAMPLE
OF COMPANIES QUOTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

KMV model is an innovative forecasting model which is based on Merton’s bond pricing model.
It was developed by the KMV Corporation in1989 due to the advent of innovative corporate debt
products and credit derivatives. The KMV model calculates the Expected Default Frequency based on
the firm’s capital structure, the volatility of the assets returns and the current asset value. This model
best applies to publicly traded companies for which the value of equity is market determined. The
main goal of this paper is to show a utility of KMV Model in Polish market conditions.
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