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1. Wstep

Dla inwestorow gietdowych inwestujacych w papiery wartosciowe notowanych
spotek gietdowych bardzo wazne jest okreslenie ryzyka upadlosci dla spotek, w
ktorych aktywa finansowe zainwestowali oni swoje pieniadze. Przy ocenie ryzyka
upadtosci szczegolnie przydatne dla inwestorow moga okazac si¢ metody matema-
tyczno-statystyczne umozliwiajace oszacowanie prawdopodobiefistwa upadtosci
spotek gieldowych z zastosowaniem tzw. modeli strukturalnych, ktére z powodze-
niem sa stosowane przy ocenie ryzyka kredytowego.

W modelach strukturalnych do przewidywania momentu niewyptacalnosci (upa-
dlosci) firmy wykorzystuje si¢ analizg ewolucji w czasie podstawowych zmiennych
strukturalnych determinujacych jej kondycje finansowa, takich jak: rynkowa wartos$¢
aktywow firmy, rynkowa warto$¢ zobowiazan i dtugow firmy. Modele strukturalne
sa czegsto w literaturze nazywane modelami AVM (4sset Value Models) Tub mode-
lami typu Mertona. To wlasnie Robert C. Merton jako pierwszy zastosowal teori¢
wyceny opcji przy okreslaniu wzajemnych zalezno$ci migdzy dlugiem korporacyj-
nym przedsigbiorstwa a warto$cig rynkowa akcji tego przedsigbiorstwa. W swoim
modelu Merton (zob. [Merton 1974]) zaobserwowat, ze warto$¢ rynkowa akcji
przedsigbiorstwa moze by¢ modelowana i obliczana jako opcja na wartos¢ rynkowa
aktywow przedsigbiorstwa. W modelach strukturalnych zdarzenie niewyptacalnosci
(potencjalnej upadtosci firmy) nastepuje wowczas, gdy wartos¢ aktywow firmy spa-
da ponizej predefiniowanej wczesniej (réznie definiowanej] w réznych modelach)
bariery niewyptacalnos$ci (zaleznej od wartos$ci zobowiazan dtuznych firmy).

Modele strukturalne mozna podzieli¢ na dwie podstawowe klasy modeli. Pierwsza
klasg stanowia tzw. modele opcyjne (Option-Theoretic Models). Przyktadem tego typu
modeli jest np. klasyczny model Mertona (zob. [Merton 1974]) oraz model firmy Mo-
ody’s KMV (zob. [Crosbie, Bohn 2003]). Druga klasg stanowia tzw. First Passage Mo-
dels (FPM). Tego typu modele zostaly po raz pierwszy wykorzystane w pracy [Black,
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Cox 1976]. Podejscie zaproponowane przez Blacka i Coxa zostalo pozniej dalej rozwi-
ni¢te przez kolejnych autoréw (zob. np. [Leland, Toft 1996; Finger (red.) 2002]).
Artykut jest proba przedstawienia praktycznych aspektow strukturalnego po-
dejscia do zagadnien oceny ryzyka upadtosci polskich spotek gietdowych na przy-
ktadzie 12 spotek notowanych na GPW w Warszawie z regionu Podkarpacia.

2. Klasyczny model opcyjny Mertona

W modelu Mertona zaktada si¢ (zob. np. [Merton 1974; Krysiak 2006]), ze
warto$¢ rynkowa aktywow firmy podlega procesowi dyfuzji (ewoluuje jako geo-
metryczny ruch Browna) opisany roéwnaniem:

dv,

— = pdt+cdW,» (1)
Vi

gdzie: V, jest wartoscig aktywow firmy w dowolnej chwili >0, o jest zmienno-
Scig (odchyleniem standardowym) dla chwilowych zwrotow dV,/V, z aktywow

firmy, p jest parametrem dryfu (Srednia z chwilowych zwrotow dV,/V,), za§ W,

jest standardowym ruchem Browna.
Dynamike zmian w czasie wartosci aktywow firmy okresla zalezno$¢:

[,u—%.](T—tHO'\/T—beT

V. =Ve ©)

Ze wzoru (2) wynika, ze logarytmy z aktywow podlegaja rozktadowi normal-
nemu o parametrach:

ln(V,):N(ln(lf,){y—%J(T—z), ax/T—t} (3)

a wigc aktywa firmy maja rozktad logarytmiczno-normalny z warto$cia oczekiwa-
na w chwili Trowna E[V,]=V,.e"" ™.

W modelu Mertona zaktada sig, ze struktura kapitalowa firmy jest bardzo pro-
sta i sktada si¢ tylko z akcji oraz zerokuponowych obligacji o warto$ci nominalnej
L i terminie wykupu 7, ktorych wartoéci w czasu 0<¢<T wynosza odpowiednio
E, oraz B,. Jezeli w terminie wykupu dlugu wartos¢ aktywow firmy bedzie w
stanie pokry¢ warto$¢ nominalng zobowiazah L (V, = L), to firma jest wyptacalna,
a posiadacze akcji otrzymuja wyplatg V, — L. W sytuacji przeciwnej, gdy wartos¢
aktywow firmy nie jest w stanie pokry¢ wartosci zobowiazan (¥, <L), firma nie
jest w stanie dotrzymac zobowigzania splaty dlugu i wtedy posiadacze obligacji
(dtugu firmy) przejmuja kontrolg nad firma, posiadacze akcji za$ nic nie otrzymuja.
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W modelu Mertona przyjmuje sig, ze firma moze by¢ w sytuacji potencjalnej upa-
dtosci tylko w momencie 7 (terminie wykupu dlugu).

W modelach strukturalnych miernikiem potencjalnej upadtosci firmy jest tzw.
prawdopodobienstwo niedotrzymania zobowiazan sptaty dtugu, czyli prawdopodo-
bienstwo potencjalnej upadtosci — PD (Default Probability). Interpretacjg prawdopo-
dobienstwa niewyptacalnosci (upadtosci) w modelach typu Mertona ilustruje rys. 1a.

aktywa

czas

Rys. 1. Interpretacja modeli: a) klasyczny model opcyjny Mertona, b) model strukturalny RiskMetrics
Zrédto: [Crouhy, Galai, Mark 2000; Finger (red.) 2002].

Funkcja wyplat dla posiadaczy akcji w momencie 7 jest opisana wzorem:
E, =max{V, - L,0}, (4)

wigc profil wyptat posiadaczy akcji (4) jest identyczny z profilem wyplat europej-
skiej opcji kupna. Jezeli firma nie wyptaca dywidendy, to stosujac klasyczna for-
mul¢ opcyjna Blacka-Scholesa, warto$¢ akcji firmy w dowolnym momencie
0<¢<T mozna wyznaczy¢ ze wzoru:

Et(V;’O-’T _t) = Vr 'N(o,l)(dl) _Leir(rit)N(o,n(dz) P (5)
gdzie:
2 —
dlzln(K/L)+(r;a 12T t)’ d2=dl—0\/]T’ )
o —1

za§ N, () okresla dystrybuantg rozktadu normalnego standaryzowanego, r jest

natomiast stata logarytmiczna wolna od ryzyka stopa zwrotu.
Prawdopodobienstwo niedotrzymania zobowiazan sptaty dtugu (upadtosci fir-
my) w momencie 7 (zob. rys. 1a) wyznacza sig¢ ze wzoru:
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PD=P{In(V;)<In(L)} =

_p {1n<VT)—<1n(V,>+(u—az/2)(T—t)><1n(L)—<m(K)+<u—02/2)(T—t))} )
oNT —t oNT —t

:N(O’])(ln(L/Vt)—(,u—O'z/2)(T—t)}

aJT—t

W literaturze (zob. np. [Crosbie, Bohn 2003; Saunders 2001]) spotyka si¢ czg-
sto termin okre$lajacy tzw. odlegto$¢ do niewyptacalnosci (DD — Distance to De-
fault). Miara ta mierzy, jak daleko (jaka liczbe odchylen standardowych) od grani-
cy upadlos$ci znajduje si¢ oczekiwana (przyszla) warto$¢ rynkowa aktywow firmy.
Korzystajac z faktu, ze logarytmy z warto$ci aktywow maja rozktad normalny
(zob. (3)), odlegtos¢ te¢ mozna wyznaczy¢ ze wzoru:

_ E[In(V})]=In(L) _ In(V,/ L)+ (u—0" /2)(T—1)

O-ln(VT) O T_t

DD

(®)

Klasyczny model opcyjny Mertona jest czgsto stosowany w praktyce do obliczania
prawdopodobienstwa upadtosci (PD) dla rocznych horyzontow czasu (7 —¢ =1).

3. Strukturalny model przewidywania upadlosci
w metodologii RiskMetrics

W modelu strukturalnym zastosowanym przez RiskMetrics w metodologii Cre-
ditGrades™ zaklada sig, ze dynamika zmian wartosci rynkowej aktywow firmy
jest modelowana procesem (1) z parametrem dryfu réwnym 0 ( u« =0). Zmienno$§¢

w czasie wartosci rynkowej aktywow firmy w dowolnym momencie T > 0 jest
wyrazona (zob. [Finger (red.) 2002]) wzorem:

VT — V()e*O'Z~T/2+O'W, , (9)
gdzie: V, — poczatkowa warto§¢ aktywow firmy,
o — zmiennos$¢ zwrotow aktywow,
W, — standardowy ruch Browna.

W modelu RiskMetrics barierg niewyplacalnosci definiuje si¢ jako L- D, czyli ja-
ko taka cze$¢ zobowiazan firmy, jaka wilasciciele jej zobowiazan moga odzyska¢ w
sytuacji jej niewyptacalnosci. Zmienna D okresla wielko$¢ tzw. dtugu na akcje (Debt-
per-Share), za$ L jest tzw. procentem odzysku (recovery rate). Na podstawie prze-
prowadzonych badan empirycznych zauwazono, ze procent odzysku L (recovery rate)
przyjmuje wartosci losowe, moze by¢ zatem modelowany za pomoca zmiennej loso-

wej majacej rozktad logarytmiczno-normalny o $redniej E[L]=L oraz procentowym
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odchyleniu standardowym /VAR[In(L)]=~/A> =1 . Losowa bariera potencjalnej
upadtodci firmy wyrazona jest zatem zalezno$cia LD = LD -e** ™', gdzie: Z: Ny -

Interpretacje strukturalnego modelu RiskMetrics przewidywania upadlosci firmy
przedstawia rysunek (zob. rys. 1b).

Zdarzenie potencjalnej upadtosci firmy nie nastapi tak dtugo, jak dlugo spet-
niony bedzie nastgpujacy warunek dla wartosci rynkowej aktywow:

V. > LD < Ve 0T 5 LD’ 12, (10)

Na podstawie zaleznosci (10) otrzymuje si¢ wzor na prawdopodobienstwo
przezycia firmy — PS (Survival Probability) do momentu 7 >0 o postaci:

PS(T)=P(Vt<T,V,>LD)= P(Vt <T, V™o s ZDelHZ/Z) _
= Ny (~ 4, /2+In(d)/ 4)=d - Ny, (~ 4, /2= In(d)/ 4,),

(11)

5

— 2
gdzie: d =£/—°e12 =S°-_'_ﬁeﬂ2 , A, =No'T+A° =\/(0: *S—_] T+1*, S,
LD LD S +LD

jest poczatkowa wartoscia rynkowa akcji firmy (kapitalizacja rynkowa akcji fir-
my), S” jest referencyjna wartoscia rynkowa akcji, o jest za$ referencyjna roczna
zmienno$cia (historyczna lub implikowana) dla akcji.

W modelu strukturalnym RiskMetrics zmienno$¢ wartosci rynkowej aktywow
firmy wyraza wzor:

oc=0,-S/S+LD), (12)
wigc odleglo$¢ od bariery niewyptacalnosci DD (Distance to Defaulf) wynosi:
DD = [m(V) - ln(l_,D)]/a =(S+LD)/(oy-S) In((S+LD)ALD)). (13)

W modelu strukturalnym zastosowanym przez RiskMetrics w metodologii Cre-
ditGrades™ zdarzenie potencjalnej upadtosci firmy moze nastapi¢ (w przeciwien-
stwie do klasycznego modelu Mertona) w dowolnym momencie 0 <7< T .

W modelu RiskMetrics przy oszacowaniu prawdopodobienstwa potencjalnej
upadtosci firmy PD(T)=P(3t<T,V,<LD)=1-PS(T) istotna rolg ogrywa:

wielkos$¢ dlugu na akcj¢ — D, sredni procent odzysku (mean recovery rate) — L
oraz jego procentowe odchylenie standardowe — A. Warto$¢ dtugu na akcje D
(Debt-per-Share) oblicza si¢ (zob. [Finger (red.) 2002]) z zaleznosci D=Z/N,
gdzie: Z jest wielkoscig dtugu firmy, N jest za$ liczba akcji firmy. Ponadto (na
podstawie posiadanej bazy danych historycznych dotyczacej wielkosci odzyskiwa-
nia dlugu dla prawie 300 firm z USA, ktore upadly w okresie 1987-1997) RiskMe-

trics przyjmuje w swoim modelu: L =0.5, za§ A =0.3 (30%) .
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4. Ocena ryzyka upadlosci dla spolek gieldowych
z regionu Podkarpacia

Omawiane modele strukturalne zostaly wykorzystane do oceny ryzyka upadtosci
polskich spotek gieldowych pochodzacych z regionu wojewoddztwa podkarpackiego.
Byly to spolki notowane na GPW w Warszawie do dnia 8.02.2008 r. i majace dostatecz-
nie dtuga (co najmniej roczna histori¢ notowan). W tym okresie na gieldzie notowanych
bylo 12 spotek z regionu Podkarpacia'. Jedna z badanych spotek — spotka TOORA —
oglosita w badanym okresie upadto$¢ i nie jest juz obecnie notowana na gietdzie.

Dla wszystkich 12 badanych spotek oszacowano dynamike¢ zmian prawdopodo-
bienstwa upadtosci w okresie od 02.01.2006 do 08.02.2008. Przy obliczaniu wartoSci
prawdopodobienstwa upadtosci korzystano z najnowszych dostepnych informacji (po-
chodzacych z kwartalnych sprawozdan finansowych spotek) dotyczacych aktualnych
warto$ci zobowiazan krotko- 1 dlugoterminowych oraz liczby akcji w obrocie. Za war-
tosci wolnej od ryzyka stopy zwrotu przyjeto wartosci stop zwrotu dla 52-
-tygodniowych (rocznych) bonow skarbowych (dane pochodzity ze sprawozdan NBP).

Dynamike zmian prawdopodobienstwa upadto$ci w rocznym horyzoncie czasu (T
= 1) dla badanych spotek gieldowych z Podkarpacia w analizowanym okresie od
stycznia 2006 do lutego 2008 roku przedstawiaja wykresy na rys. 2 i 3. Na wykresach
przedstawiono rowniez (odpowiadajace wyznaczonym warto$ciom prawdopodobien-
stwa upadtosci) tzw. implikowane ratingi stosowane przez Standard & Poor’s (S&P).

Prawdopodobienstwo upadiosci [T=1] wraz z implikowanym ratingiem S&P Prawdopodobienstwo upadtosci [T=1] wraz z implikowanym ratingiem S&P
(model RiskMetrics) (klasyczny model Mertona)

PD (BEEF-SAN) — PD (BEEF-SAN) Ogloszona upadiosé 15.11.07
— PD (KROSNO PD (KROSNO)
( ) “s
PD (POLNA) Ogloszona upadios¢ 15.11.07 4| --PoPOLNA
45 — PD (SANWIL) PD (SANWIL)
— PD (TOORA) —PD (TOORA)

35
PD (%]
30

o

01/02/2006

Rys. 2. Dynamika zmian prawdopodobienstwa upadiosci wraz z odpowiadajacym ratingiem S&P
 dla spdfek o duzym ryzyku upadtoscei z regionu Podkarpacia w okresie od 2.01.2006 do 8.02.2008
Zrodto: opracowanie wlasne.

! ASSECOPOL (sektor informatyczny), BEEF-SAN (sektor spozywczy), DEBICA,
ROPCZYCE, SNIEZKA, STOMIL SANOK (sektor chemiczny), KROSNO (sektor materiatow bu-
dowlanych), POLNA, ZELMER (sektor elektromaszynowy), SANWIL (przemyst lekki), SRUBEX,
TOORA (przemyst metalowy).
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Z przeprowadzonej oceny ryzyka upadiosci polskich spotek gietdowych z re-
gionu Podkarpacia wynika kilka wnioskow praktycznych:

1. Pig¢ spolek gieldowych — TOORA, BEEF-SAN, POLNA, SANWIL oraz
KROSNO — charakteryzuje si¢ duzym ryzykiem upadtosci (w badanym okresie war-
tosci prawdopodobienstwa upadtosci dla tych spotek wynosity od kilku do nawet
60%). Z oszacowan otrzymanych za pomoca modelu strukturalnego RiskMetrics
wynika (zob. rys. 2), ze spo$réd nich najmniej narazona na upadto$¢ jest spotka
BEEF-SAN. Dla tej spotki wartosci prawdopodobienstwa upadtosci w badanym
okresie nigdy nie przekroczyly 10%, a na koncu badanego okresu oscylowaty wokot
3% (jest to spotka o ratingu [B], a wigc narazona na zmiang kondycji finansowe;j, ale
obecnie wykazujaca zdolno$¢ do sptaty swoich zobowiazan). Znacznie bardziej na-
razone na niewyplacalnos¢ wedhug modelu RiskMetrics sa spotki: KROSNO,
POLNA, SANWIL, dla ktérych warto$ci prawdopodobienstwa upadtosci w badanym
okresie nie przekroczyly 20%, na koncu badanego okresu wykazywaty za$ tendencje
wzrostowa i w lutym 2008 r. wyniosty ponad 10% ($wiadczy to o tym, ze sa to spol-
ki o ratingu [CCC], a wigc sa one narazone na niewyptacalnos¢, jednak zalezy to
istotnie od sprzyjajacych uwarunkowan ekonomicznych). Klasyczny model opcyjny
Mertona dawat troche¢ odmienne oszacowania dla prawdopodobienstwa upadtosci
ryzykownych spotek. Wedlug tego modelu dwie spotki, tj. POLNA i KROSNO,
charakteryzuja si¢ $rednim ryzykiem upadiosci (wartosci prawdopodobienstwa upa-
dlosci nigdy nie przekroczyly 15%, a na koncu badanego okresu oscylowaty wokot
5%). Natomiast spotki BEEF-SAN oraz SANWIL wedtug modelu Mertona charakte-
ryzuja si¢ bardzo duzym ryzykiem upadtosci (z prawdopodobienstwem upadtosci
oscylujacym na koncu badanego okresu wokot 20%, a niekiedy dochodzacym nawet
do 25%). Oznacza, to ze spolki te posiadajq rating [CC] — duze ryzyko niewyptacal-
nosci, a nawet [D] — aktualna niemozno$¢ sptaty zobowiazan.

2. Oba zastosowane modele strukturalne dobrze prognozowaty zagrozenie upadto-
$cig dla najbardziej ryzykownej spotki TOORA. Wzrost wartosci prawdopodobienstwa
upadtosci dla tej spotki byt zauwazalny juz od sierpnia 2007 r., kiedy to jego wartoSci
przekroczyly prog 10%. We wrzesniu roku 2007 wartosci prawdopodobienstwa upa-
dlosci przekroczyly prog 20% i systematycznie wzrastaly, co oznacza, ze spotka ta ma
rating [D] — aktualna niemozno$¢ splaty zobowiazan (potencjalny bankrut)®.

3. Pozostate 7 spotek (zob. rys. 3) charakteryzuje si¢ bardzo matym ryzykiem upa-
diosci w badanym okresie. Prawdopodobienstwo upadtosci w obu modelach nie prze-
kraczalo wartosci 0,2%. Oznacza to, ze spolki te charakteryzowatly si¢ bardzo dobra
(rating [AA]) oraz ekstremalna wiarygodnoscia splaty zobowiazan (rating [AAA]).

Omawiane modele strukturalne moga by¢ z powodzeniem wykorzystywane w
praktyce, gdyz dobrze prognozuja prawdopodobienstwo upadtosci spotek gietdo-
wych. Pozwalaja one na okreslenie dynamiki zmian prawdopodobienstwa upadto-
$ci, umozliwiaja tym samym inwestorom biezaca oceng wiarygodnos$ci finansowej

2 Ostatecznie spotka TOORA oglosita upadtosé 15.11.2007 r.
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Prawdopodobiefistwo upadiosci [T=1] wraz z implikowanym ratingiem S&P Prawdopodobienstwo upadiosci [T=1] wraz 2
(model RiskMetrics) (lasyczny model Me
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Rys. 3. Dynamika zmian prawdopodobienstwa upadiosci wraz z odpowiadajacym ratingiem S&P
_ dla spotek o matym ryzyku upadiodci z regionu Podkarpacia w okresie od 2.01.2006 do 8.02.2008
Zrbdto: opracowanie wiasne.

interesujacych ich spolek gietdowych. Na podstawie oszacowanych wartosci praw-
dopodobienstwa upadtosci mozliwe jest okreslenie implikowanego ratingu dla
spotek znajdujacych si¢ w portfelach inwestycyjnych inwestorow.
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RISK ASSESSMENT OF STOCK COMPANIES INSOLVENCY
WITH THE USE OF STRUCTURAL MODELS

Summary

In efficient investment in the securities of quoted stock companies a very important role for in-
vestors is played by information concerning the potential risk of insolvency for those companies
where investors has already invested their financial assets. During the assessment of the risk insol-
vency very useful can be estimates for the probability of the potential insolvency of stock companies
obtained by means of so-called structural models which are successfully applied during the assess-
ment of credit risk. In the paper the practical aspects of structural approach for the issues of risk esti-
mate of stock companies insolvency are featured with the use of some structural models exemplified
by twelve companies from the Podkarpacie region.
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