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1. Wstep

Zastosowanie nowych metod szacowania ryzyka kredytowego nie zawsze jest moz-
liwe na rynkach rozwijajacych si¢, gdyz wiaze si¢ z wieloma ograniczeniami. W niekt6-
rych metodach mozna szacowaé ryzyko kredytowego tylko spétek gieldowych (np. w
modelu Moody’s KMV' - MKMV, w modelach intensywnosci — DS, JLT). Dlatego na
rynkach wschodzacych wskazmiki finansowe nadal zdaja sie mieé fundamentalne zna-
czenie w szacowaniu ryzyka kredytowego. Celem artykulu jest znalezienie takich
wskaznikéw finansowych, ktére osiagaja okreSlone poziomy w odniesieniu do prawdo-
podobienstwa niewyptacalnoséci (probability of default — PD) na podstawie modelu
MKMYV. Podejécie to pozwoli na wyrdznienie najlepszych predyktoréw ryzyka niewy-
placalnosci, a w konsekwencji na wyznaczenie okre§lonych pozioméw wybranych
wskaznikéw, ktdre bedzie mozna wykorzysta¢ w modelach logitowych, probitowych czy
analizie dyskryminacyjnej. Ponadto podejécie to pozwoli uwzglednié¢ nie tylko sytuacje,
kiedy firma jest wyplacalna lub tez nie, ale takze caly wachlarz pozioméw ryzyka kredy-
towego w powiazaniu z kondycja finansowa firmy.

2. Metody badawcze
Badanie zostalo przeprowadzone na podstawie sprawozdan finansowych oraz

cen akcji spétek notowanych na Gieldzie Papier6w Warto$ciowych w Warszawie w
latach 1997-2006 nalezacych do dwéch branz: budownictwa i przemyshu elektroma-

! Skr6t KMV pochodzi od pierwszych liter nazwisk tworcéw tego modelu Kealhofer-Merton—VaSidek.
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szynowego. Wykorzystano 22 wskazniki podzielone na 5 grup (por. tab. 1). Kwar-
talne dane niekiedy charakteryzuja si¢ przypadkowymi gwaltownymi zmianami,
ktore moga prowadzi¢ do mylnych wnioskow. Dazac do wyeliminowania tych krot-
kookresowych zmian, niektére wskazniki policzono jako stosunek odpowiednich
wartosci z jednego okresu, $rednia z dwoch (2) lub czterech okreséw (4)2. Do opisu
wartosci wskaznikéw w poszczegélnych grupach ryzyka kredytowego uzyto miar
pozycyjnych, gdyz stwierdzono wystgpowanie wartosci nietypowych. W zwiazku z
tym uzyto percentyli 10 i 90 (P10, P90), kwartyli 1 i 3 (K1, K3) oraz mediany’

Tabela 1. Wskazniki finansowe uZyte w badaniu

Lp.| Skrot Pelna nazwa Obszar |Lp.| Skrot Pelna nazwa Obszar
1lwBPF Wskaznik biezacej ptyn- |Ptynnosé 12 |ws Wskaznik samofinanso- |Obstuga
noéci finansowej finansowa wania zadluzenia
Szyblkd wskaznik plynno- |Ptynnosé¢ Stopa nadwyzki finanso- |Obsluga
2[SWPF | fnansowe finansowa |0 SV e zadhuzenia
3| WRN Wskaznik rotacji nalez- [Plynnosé 14 |wD Wskaznik zadhuzenia Obsluga
noéci finansowa dlugoterminowego zadluzenia
4woz Wsk-az’nik obrotu zapa-  |Plynnosé 15 |WRMO Wskaznik rotacji majatku Sp.mwn'oéé
sami finansowa obrotowego dziatania
Wskaznik poziomu 1 L. .., 2
5|WNDZ |naleinotci do zobowia- [L 07" |16 |wRsp | VVskaznik rotagji Srod- | Sprawnosc
Zai finansowa kow pltynnych dziatania
Rentownos¢ obrotu . Wskaznik rentownosci z | Sprawnoéé
6[ROB | o Rentownos¢ |17 |ZDG | 4 1o lnosci gospodarczej | dziatania
7|RON  |Rentownosé obrotu netto [Rentownosé |18 [WRA | skaZhik rentownosci | Sprawnost
aktywow dziatania
WRS Wskaznik rentownosci o WRK Rentowno$¢ kapitatéw | Sprawnosé
8 ze sprzedazy Rentowno$¢ |19 W whasnych dziatania
Wskaznik poziomu . Wskaznik przyrostu Wskazniki
9| WPK kosztow Rentownos¢ |20 |WPPK poziomu kosztow dodatkowe
Wskaznik ogolnego Obstuga . . Wskazniki
10\WOZd |2 dhusenia zadhuzenia |2} DS |Pynamikaspredazy | oguicowe
Wskaznik zadluzenia Obstuga L. . .. |Wskazniki
HIWZKW |, apitatu wiasnego zadhuzenia |2 | VO |Wskamnik operacyjnosci |4 4y e

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie [Sierpinska, Jachna 1997].

Przyjeto, ze wskaznik finansowy o charakterze stymulanty dobrze dyskryminu-
je przedsigbiorstwa, gdy warto$ci percentyla 10 (P10) dla spétek w dobrej kondycji
(géma granica wskaznika) byly wyzsze od wartosci percentyla 90 (P90) dla spotek
w trudnej sytuacji (dolna granica wskaznika). W praktycznym zastosowaniu przed-
sigbiorstwo, dla ktérego wskaznik przyjat warto$é wieksza od P90 dla spotek w
dobrej kondycji, jest okreslane jako podmiot o niskim ryzyku kredytowym. Kiedy

2 Numer bedzie dotaczany do skrotu nazwy wskaznika.
*Do granicznych wartosci wskaznikéw dolaczane beda, litery: P (jesli warto$é zostata wyznaczo-
na na podstawie percentyli) oraz K (na podstawie kwartyli).
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warto$¢ tego wskaznika ksztaltuje sig¢ ponizej P10 dla spolek posiadajacych pro-
blemy finansowe, oznacza to, Ze podmiot charakteryzuje sie wysokim ryzykiem
kredytowym. W praktyce czasami udalo si¢ wyznaczyé tylko gorna granicg (ko-
rzystne wartosci wskaznika) lub tylko dolna granice (niekorzystne warto$ci wskaz-
nika). Przyjeto takze, ze wskaznik dyskryminuje spotki w stopniu dostatecznym,
kiedy opisana sytuacja ujawniala sie w przypadku wyznaczenia odpowiednich
kwantyli, cho¢ wiarygodnos¢ wynikow jest wtedy nizsza. Analogicznie dla desty-
mulant wskaznik uwazany byl za dobrze dyskryminujacy, jesli wartosci P90 dla
spétek w dobrej kondycji byty nizsze od wartosci P10 dla spétek w ztej kondyc)i.

Model MKMV opiera si¢ na zmienno$ci wartoéci rynkowej aktywow®. Zakla-
dajac, ze zmiany rynkowej wartosci aktywOw moga zosta¢ opisane za pomoca
standardowego ruchu geometrycznego Browna, mozna obliczyé PD kazdego dtuz-
nika. Jednak model ten moze byé wykorzystany jedynie w wypadku spolek giet-
dowych, gdyz rynkowa wartos¢ aktywow 1 jej zmienno$¢ moga by¢ uzyskane tylko
z cen akcji. Dlatego tez prowadzone sa badania nad uproszczeniami i modyfika-
cjami zmierzajace w dwéch kierunkach. Pierwszy z nich stara sie znalezé odpo-
wiednie wskazniki finansowe, ktére odzwierciedlatyby poziom ryzyka kredytowe-
go, lub szuka zalezno$ci pomiedzy zmiennymi. Drugi trend dazy do rozluZnienia
pewnych zalozen lub $wiadomego pominigcia pewnych parametréw wymagaja-
cych szacowania. W artykule tym autorzy staraja si¢ zastosowa¢ uproszczone po-
dejscie zaproponowane przez Bystréma [2004, s. 5]. Podejécie to wymaga pew-
nych zatozen: 1) dryf (drift term) (r — 0,56°)(T - ) jest niezwykle ,,mata warto-
scig” w poréwnaniu z In(4/4,4.); 2) N(d)) jest ,,bliskie” j ednosci’; 3) do wyznacze-
nia dzwigni kapitalowej wykorzystywana jest warto$¢ ksiggowa diugu (book value)
D/4 = DAE+D); 4) czas do splaty kredytu T wynosi 1 rok.

Biorac pod uwage wszystkie te zalozenia, prawdopodobienstwo niewyptacal-
no$ci mozna oszacowaé na podstawie wzoru (1):

D=[—M], (1)

o.E/4

gdzie: A — warto$¢ rynkowa aktywow firmy,
Ag— krytyczna warto$¢ aktywoéw, ponizej ktérej firma nie jest zdolna do
splaty diugu®,
r — stopa procentowa 52-tygodniowych bonéw skarbowych.

4 Szczegotowy opis modelu mozna znalezé w: [Saunders 2001, s. 30; Hull 2003, s. 621].

3 Zatozenie to jest prawdziwe w przypadku niskiego ryzyka. Tylko wéwezas, gdy rynkowa war-
tos¢ aktywow A jest zblizona do ksiegowej wartosci dhugu D i zarazem notuje si¢ wysoka zmienno$é
aktywdw, warto§é N(d,) rézni sig od jednosci.

Zgodnie z autorami modelu 4, jest to suma [zobowiazan krétkoterminowych + 0,5 zobowia-
zan dhugoterminowych).
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Warto$¢ rynkowa aktywdéw (A) nie jest bezposrednio obserwowalna i musi by¢ sza-
cowana. Do jej oszacowania mozna uzy¢ nastgpujacych zalezmosci [Hull 2003, s. 622]:

E=AN(d))-De""N(,), )
o, E=N(d)o A, 3)
gdzie: E = — rynkowa warto$¢ kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa,
D - nominalna warto$é dhugu,
o, — zmienno$¢ wartosci kapitatu wlasnego,
T - okres kredytowania,

N(d)) — warto$¢ dystrybuanty standaryzowanego rozkladu normalnego dla
argumentu d;, gdziei=1, 2, ...

m(ﬁ)+(r+o,5crj )T ln(£)+(r—0,50'j )T
4 =—D 4, =—D

v o NT P o NT

We wzorze (3) pojawia si¢ zmienno$¢ rynkowej wartoéci aktywow (o), ktora
nie jest bezposrednio obserwowalna. Moze ona by¢ oszacowana wraz z rynkowa
wartoscia aktywéw. Wartos¢ stopy procentowej wolnej od ryzyka otrzymano z
rentowno$ci 52-tygodniowych bonoéw skarbowych. Ze wzgledu na to, ze spéiki
publikujg swoje wyniki finansowe dopiero na koniec kwartalu (w trakcie jego
trwania sa one niedostepne dla inwestora), dane pochodzace ze sprawozdan finan-
sowych zostaly przesunigte do przodu o jeden kwartat.

3. Wyniki przeprowadzonego badania

Poziomy poszczegdlnych wskaznikéw finansowych zostaly przypisane do po-
zioméw PD, ktére podzielono na 50 grup o réznym rozstepie. Przy nizszych po-
ziomach ryzyka przyjmowano we¢zsze klasy, np. od 0,0% do 0,05%, od 0,05% do
0,1% itd. do poziomu 0,2%, a nastgpnie przeskok wynosit 0,2% do poziomu ryzy-
ka 2%’. Zmienna rozpieto$é klas jest podyktowana, po pierwsze, podziatem zbio-
rowosci na réwnoliczne grupy, a po drugie, dopasowaniem prawdopodobiernistwa
niewyptacalnosci do klas ratingowych spotykanych w literaturze®., Sprawdzono, ze
réznice migdzy oryginalnym modelem MKMYV a modyfikacja Bystréma powoduja
niewielkie rozbiezmo$ci w poszczegdlnych grupach klasyfikacji ryzyka kredytowe-
go. Przy ustalaniu pozioméw wskaznikéw ryzyko kredytowe bylo podzielone na

7 Kolejne klasy — do poziomu ryzyka 10% — miaty rozpigto$¢ 0,5%. Powyzej 10% zmiany od-
bywaty si¢ co 1% do poziomu ryzyka 20%. Do poziomu ryzyka 50% rozpietosé przedziatu wynosita
5%, a powyzej — 10%.

¥ Systemy ratingowe s znacznie bardziej czule przy niskim poziomie ryzyka kredytowego, a
mniej w przypadku wysokich wartosci PD.
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grupy bardzo niskiego ryzyka ponizej 1,4% (BNR), akccgtowalne ryzyko ponizej
8% (AR) i bardzo wysokie ryzyko — powyzej 30% (BWR)'.
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Rys. 1. P10, mediana i P90 dla WBPF, WOZd wérod spolek branzy budowlanej i elektromaszynowej
Zré6dto: opracowanie wlasne.

Poziom wskaznika biezacej ptynnosci finansowej (WBPF) dla spétek z branzy
budowlanej (B) w dobrej kondycji finansowej (bardzo niskie ryzyko kredytowe)
jest powyzej 2,3P (na podstawie percentyla), a dla branzy elektromaszynowej (EM)
réwniez na poziomie 2,3K, ale granica ta zostala ustalona na podstawie kwartyli.
Oznacza to, ze Zadna ze spélek w zlej kondycji finansowej nie miata tego wskazni-
ka na tak wysokim poziomie. Analogicznie, aby spotka byla zakwalifikowana do
grupy akceptowalnego poziomu ryzyka kredytowego, powinna mie¢ poziom
wskaZnikéw wyzszy od 1,9P w branzy budowlanej i 1,6K w elektromaszynowe;j.
Poziom WBPF dla bardzo wysokiego ryzyka w branzy budowlanej zostat ustalony
na podstawie kwartyla i wynosi 0,9K (dla branzy elektromaszynowej ustalenie tego

% Poziomy te sa wyzsze niz na rynku amerykanskim, gdzie ryzyko kredytowe na poziomie 0,2%
odpowiada ratingowi BBB, a ryzyko 2% — ratingowi B. Jednakze wcze$niejsze badania autoréw
[Wéjciak, Wéjcicka 2006; Wojciak, Wojcicka 2007b] potwierdzaja, ze w warunkach polskiej gospo-
darki poziomy te sg wyzsze.
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progu nie bylo mozliwe), co oznacza, ze jesli WBPF spotki jest na tak niskim po-
ziomie, to z pewnoscia nalezy ona do spotek o bardzo wysokim ryzyku kredyto-
wym. Z rys. | wynika, ze wraz ze wzrostem PD maleje zmienno$¢ wartoéci wskaz-
nika. Dla szybkiego wskaznika ptynno$ci finansowej (SWPF) ustalone granice sa
bardzo zblizone w obu branzach (por. tab. 2).

Tabela 2. Wartosci wskaznikéw w odniesieniu do poziomu ryzyka kredytowego

Wskaznik [Branza] BNR | AR | BWR | Wskaznik [Branza]  BNR AR BWR
B 23P | 19P | 09K B 0,14P 0,06P -
WBPF [EM [ 23K | 16K | - |RON@) [EM - 0,03K 0,1K
B 19P | 15P | 06K B 0,35P; 0,5K | 0,43P; 0,55K -
SWPF [EM - | 16P | 05K |WOZd [EM - 04K 0,7K
B 14P; | 13P; | 02P, B 0,IP 0,03P; -
LIK | 10K | 03K 0,012K
WNDZ [EM - | 1,5P | 04P |WRA(l) [EM - 0,03P 0,1K
B 20P | 15P | - B |0,11P;0055K] 003K =
SNF EM - - __ |ROB@) [EM - 0,03K 033K
B 1,4P; B ] <-30;205P ]
12K | - - |WRKW(@) <15,10>K
WRN@4) [EM - - - EM - 4,0K —40K

BNR - bardzo niskie ryzyko, AR - akceptowalne ryzyko, BWR — bardzo wysokie ryzyko, P — war-
tos¢ wskaznika wyznaczona na podstawie percentyla (wyzsza wiarygodno$¢é wyniku), K — wartosé
wskaznika wyznaczona na podstawie kwartyla (nizsza wiarygodnos$é wyniku).

Zrédto: opracowanie wlasne.

Jednym z niewielu wskaZnikéw, dla ktérego mozliwe bylo ustalenie wszyst-
kich limitéw w branzy budowlanej, byt wskaznik poziomu naleznosci do zobowia-
zan (WNDZ). Dodatkowo mozna bylo je ustali¢ na podstawie zar6wno percentyli,
jak 1 kwartyli (por. tab. 2). Rézmnice migdzy bardzo niskim a akceptowalnym ryzy-
kiem sa niewielkie, a wraz ze wzrostem poziomu ryzyka réznice w zmiennoS$ci sg
nieznaczne. W branzy elektromaszynowej ustalono granice tylko dla AR i BWR
odpowiednio na poziomie 1,5P i 0,4P.

Najlepszymi wskaZnikami z grupy rentownosci (rentownosci obrotu brutto —
ROB i netto — RON) w obu branzach okazaly sie te oparte na $redniej z czterech
okreséw (4) — na ich podstawie mozna bylo ustalié poziomy wskaznikéw dla bar-
dzo niskiego i akceptowalnego ryzyka w branzy budowlane;j i akceptowalnego oraz
bardzo niskiego w branzy elektromaszynowej. W przypadku ROB dla branzy bu-
dowlanej mozna dla niego ustali¢ graniczny poziom dla bardzo niskiego ryzyka
(BNR) i akceptowalnego ryzyka (AR). Poziomy te nieznacznie r6znig si¢ od siebie
— zwiekszaja sig dopiero przy bardzo wysokim ryzyku (BWR).

Poziom wskaZnika ogdlnego zadtluzenia (WOZd) dla BNR zostat oparty na P10
w branzy budowlanej i wynosi 0,35 (0,5K), co oznacza, ze spétki o BNR maja
poziom tego wskaznika nizszy niz 0,35. Dla WOZd w branzy elektromaszynowej
ustalenie poziomu dla BNR bylo niemozliwe, natomiast dla AR poziom ten wynosi



179

0,4K, a dla BWR 0,7K. Gorny poziom wskaznika (BWR) zostat ustalony (B) na
podstawie P90 (K3).

WskaZniki, dla ktérych mozliwe bylo ustalenie pozioméw granicznych w roz-
nych grupach ryzyka w branzy budowlanej (B) i elektromaszynowej (EM), przed-
stawia tab. 2.
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. Rys. 2. Poziomy WBPF oraz WOZd w okresie recesji i wzrostu dla branzy budowlane;j
Zrédlo: opracowanie wiasne.

Nie zawsze mozliwe bylo ustalenie granicznych wartosci danego wskaznika w obu
branzach. W tab. 2 przedstawiono te wskaznild, dla ktorych bylo to mozliwe (z wyjat-
kiem wskaznika rotacji naleznosci — WRN4 i stopy nadwyzki finansowej — SNF).

Autorzy chcieli takze zbada¢ poziomy poszczegdlnych wskaznikéw podczas
okresu wzrostu gospodarczego i recesji w powiazaniu z poziomem ryzyka kredy-
towego. Na rys. 2 przedstawiono poziomy wskaznika biezacej pltynnosci finanso-
wej (WBPF) oraz wskaznika ogdlnego zadtuzenia (WOZd) dla branzy budowlanej
z podziatem na recesj¢ i wzrost.
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Badajac zachowanie WBPF, mozna zauwazy¢, ze w czasie recesji poziomy te-
go wskaznika spolek w dobrej kondycji sq wyzsze niz w okresie wzrostu. Jest to
zwiazane z tym, ze w czasie recesji inwestorzy sa mniej sktonni do inwestowania i
wyprzedaja posiadane akcje. Prowadzi to do spadku cen, a nizsze ceny akcji ozna-
czaja nizsza rynkowg warto$¢ aktywow, podczas gdy jednoczes$nie zmienno$é ryn-
kowej wartosci aktywow wzrasta gwaltownie. Dlatego tez firmy o danym poziomie
wskaznika charakteryzuja si¢ wyzszym ryzykiem kredytowym.

Tabela 3. Wartoéci wskaznikéw w czasie wzrostu ekonomicznego (0) oraz recesji (1)

Wskamik | Branzg Sytuacjda BNR| AR | BWR|Wskanik{ Branza Sytuacjd BNR AR BWR
B w [ 21P] 19P] 08Q B w | 04P(10)| 04P(10)] 0,75P(90)
B R [24P| 19P]| - B R | 04P(10)| 0,5P(10)[ 0,80P(90)
WBPE  TEM W - | 1eK] - WOz tev w | 03K | 04K -
EM R - [1,7K] 07K EM R - 04K 08K
B w [20p[17P] - B W [2,0P1,5K!1,5P 1,2K] 0,1P 0,15K]|
B R [1op]13p] - B R [20P12K[13P10K] <0
SWPF 1eM W - 16| - WS EM W - 15K -
EM R - - ] 04K EM R - - 04K
B w [ LIK[1,0K]025K B W | 004P [ 0,033P [ -003K
wNDz (B R - [1,0/K] 03K B R - - -
Z M W - 15[ - WRAX) TEm W - 0P -
EM R - | 12K] 04K EM R - 003P | -0,JK
B w_[007P|0,053H - B w [ 0,088P [ 0,082P -
B R - [oip] - B R 0P | o1IP -
ROB&) gy W - - —|RON®) [gm W - 0,03K -
EM R - lopap| - EM R - - 01K

Zrédio: opracowanie wlasne.

Analogicznie dla WOZd (destymulanta) poziomy w czasie recesji sq nizsze dla
dobrych spétek niz w czasie wzrostu (por. rys. 2). Poziomy wybranych wskazni-
kéw, dla ktérych mozliwe bylo ustalenie granic w czasie recesji i wzrostu, przed-
stawiono w tab. 3.

4. Podsumowanie

Badanie wykazalo, ze istnieja takie wskazniki, ktére dyskryminuja przedsig-
biorstwa w odniesieniu do poziomu ryzyka kredytowego. Jednakze tylko 8 z 22
podstawowych wskaznikéw powtarza sie w przypadku obu badanych branz. Naj-
lepszymi zdolno$ciami dyskryminacyjnymi charakteryzuja sie¢ wskazniki z grupy
ptynnosci i rentowno$ci finansowej. W przypadku wskaznikéw liczonych na pod-
stawie $rednich (np. ROB, RON) najlepsze wlasciwo$ci charakteryzuja te, ktére
liczone sa jako $rednia z 4 okreséw. Wskazniki wybrane w tym badaniu moga zo-
staé uzyte do oceny ryzyka kredytowego w modelach klasycznych (analiza dys-
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kryminacyjna, modele logitowe i probitowe) dla podmiotéw gospodarczych , ktore
nie sa notowane na Gieldzie Papier6w Warto$ciowych w Warszawie.

Stwierdzono takze, Ze w czasie recesji warto$ci wskaznikdéw sa nieco wyzsze dla
stymulant (nizsze dla destymulant) niz w czasie wzrostu. Oznacza to, ze dla tego
samego poziomu danego wskaznika poziom ryzyka jest wyzszy w okresie recesji.

Autorzy uwazaja, ze badanie to powinno zosta¢ przeprowadzone réwniez dla
innych branz, gdyz wykazuje ono, Ze dla kazdej branzy najlepiej dyskryminujace
wskazniki sa rézne. Mozliwe takze, Ze inne wskazniki dyskryminuja lepiej w cza-
sie recesji, a inne w czasie wzrostu.
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THE DISCRIMINATIVE ABILITY OF FINANCIAL RATIOS
TO ESTIMATE THE CREDIT RISK LEVEL

Summary

The paper is an attempt to select those financial ratios which in the construction and electro-
machine sector of Polish economy would be the best to predict the approaching financial problems of
a company. The paper compares the classification results of quoted companies due to the level of
their credit risk and the discriminative abilities of particular financial ratios. The authors tried to point
out the levels and limits of ratios correlated with different levels of default risk. The appointed ratios
can be used in traditional credit risk models and consequently they allow for generalising the option-
pricing model to unquoted companies. An another attempt is to exarnine the ratio limits in the eco-
nomic growth and recession time.
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