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1. Wstep

Tendencja wzrostu ryzyka kredytowego na rynkach finansowych, obserwowa-
na w ostatnich latach, sprawia, ze coraz liczniejsze sa proby tworzenia i ulepszania
modeli oceny ryzyka kredytowego. Jednym z tzw. nowych modeli oceny ryzyka
kredytowego jest model Moody’s KMV (MKMYV) oparty na modelu wyceny opcji.
Model ten wykorzystuje zardwno dane ksiggowe, jak i pochodzace z rynkéw finan-
sowych. W modelu pojawia si¢ parametr, ktoéry wielokrotnie jest traktowany mar-
ginalnie lub calkowicie pomijany — parametr u (Srednia stopa zwrotu z aktywéw).
Oszacowania 4 mozna dokona¢ na podstawie jednego z najczgsciej stosowanych
modeli wyceny aktywoéw — modelu réwnowagi rynku kapitatowego CAPM (capital
assets pricing model). W modelu tym najtrudniejszym do oszacowania parametrem
jest premia za ryzyko rynkowe (equity premium — R),).

Celem tego artykulu jest przedstawienie i oméwienie podej$é stosowanych do
szacowania parametru 4 oraz jego wptywu na wysoko$é ryzyka kredytowego. Wy-
soko$¢ u zalezy w duzej mierze od premii za ryzyko rynkowe. W artykule zapre-
zentowano dwa odmienne podej$cia do szacowania tejze premii. Poréwnanie war-
tosci PD szacowanych na podstawie modelu MKMYV bez parametru oraz z parame-
trem u i modyfikacji Bystroma zaprezentuje, w jakim stopniu model ten jest wraz-
liwy na wybor metody estymacji parametru stopy zwrotu z aktywow.

2. Metoda szacowania u z wykorzystaniem realnej premii
za ryzyko rynkowe rynkow wysoko rozwinigtych

Wigkszos¢ praktykow w szacowaniu stopy zwrotu z aktywow (u) preferuje jed-
noczynnikowy model wyceny aktywoéw kapitalowych (CAPM). Jest on najczescie)
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wykorzystywany przy szacowaniu stopy zwrotu z aktywow pojedynczego podmiotu
[Quiry i in. 2005; Fabozzi, Focardi, Kolm 2006; Bartholdy 2004]. Zaklada sig, ze
jesli oszacowanie stopy zwrotu z aktywow jest oparte na CAPM, to oszacowania f sg
uzyskiwane na podstawie modelu regresji klasyczna metoda najmniejszych kwadra-
tow, a nast¢pnie, by uzyska¢ nadwyzkowy zwrot z aktywdw, oszacowania te sa
przemnazane przez obowiazujacg na rynku premig za ryzyko rynkowe. Do oszaco-
wania u z CAPM potrzebne dane ograniczaja si¢ do zwrotu z indeksu gieldowego
oraz zwrotu z danego waloru w badanym okresie'. W praktyce jednak zastosowanie
modelu CAPM na rynku rozwijajacym sie moze by¢ trudne ze wzglgdu na brak dtu-
gookresowych danych historycznych potrzebnych do szacowan. Rozwiazanie po-
wstatych probleméw powoduje konieczno$é przyjecia pewnych uproszczen.

Wazrost aktywow powinien pokrywaé nie tylko stopg wolng od ryzyka, ale
réowniez wynagrodzenie, ktérego oczekuja akcjonariusze spditki. Model CAPM
definiuje stope wzrostu aktywow jako:

R,=K.,=R:+f"R,, (1)

gdzie: R, — oczekiwana przez akcjonariuszy stopa zwrotu z kapitatu wiasnego,
K, — koszt kapitatu wlasnego,
R; — stopa wolna od ryzyka (rentowno$¢ skarbowych papieréw warto-
Sciowych),
[ — miara ryzyka okre$lajaca wrazliwo$¢ stopy zwrotu z akcji na zmiany
rentownosci gieldy),
R, — premia za ryzyko rynkowe.

Do wykonania niezbednych obliczenn przyjeto nastgpujace zalozenia, bardzo
czesto prezentowane w literaturze tematu oraz wykorzystywane w praktyce:

— oszacowan dokonano bez podzialu na rézne rodzaje akcji,

— stopg zwrotu wolna od ryzyka w kolejnych latach obliczono jako $rednig mie-
sigczna rentowno$é 52-tygodniowych bondéw skarbowych,

— warto$ci wspdlczynnikéw [ oszacowano na podstawie réwnan regresji, w kto-
rych role zmiennej objasniajacej odgrywa miesieczna stopa zwrotu z indeksu
WIG, natomiast zmiennych obja$nianych — miesigczna rentownos¢ akcji kaz-
dego podmiotu.

Jednakze najwigkszym problemem jest oszacowanie premii za ryzyko rynkowe,
ktéra stanowi nadwyzke rentownosci gieldy papieréw wartosciowych (indeksu giel-
dowego) nad rentowno$cia skarbowych papieréw wartosciowych. W praktyce jej
warto$¢ zalezy od sytuacji catej gospodarki. Bardzo czgsto wysoko$é tej premii usta-
lana jest w sposob ekspercki. Jednak zaleca sig, aby byla ona szacowana na podsta-
wie kilkudziesiecioletnich obserwacji, ktére pozwola uchwycié¢ i wyeliminowaé
przejsciowe zalamania gospodarcze. W Polsce niestety nie ma mozliwosci przepro-

! Pomimo licznych opracowanh modelu CAPM nie ma zgodnosci co do zakresu danych (konkret-
nego indeksu, okresu oraz czgstotliwosci wystgpowania danych), jakie powinny by¢ brane pod uwageg
przy szacowaniu u.
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wadzenia oszacowania na podstawie takich baz danych. Dodatkowo prowadzone
badania czgsto wykazuja, ze inwestycja w bezpieczne papiery skarbowe jest bardziej
zyskowna niz Srednia rentownos$¢ indeksu WIG, co powoduje sytuacj¢ do$¢ nielo-
giczna, kiedy to premia za ryzyko rynkowe powinna przyja¢ warto$¢ ujemna,

W niniejszym artykule autorka postanowita w pierwszym przypadku (W1) zba-
da¢ podejscie zaproponowane w pracy [Kochaniak 2003, s. 92], gdzie zaklada sie,
ze rynkowa premia za ryzyko dla gospodarki polskiej stanowi pochodna rynkowe;j
premii za ryzyko, ktéra charakteryzuje gospodarke amerykanska. W celu oblicze-
nia nominalnej premii za ryzyko rynkowe dla gospodarki polskiej na podstawie
warto$ci realnej premii za ryzyko rynkowe dla gospodarki amerykanskiej wyko-
rzystuje si¢ réwnanie Fishera. Zaklada sie takze, Ze nominalna premia za ryzyko
rynkowe w okresie od ¢ do T jest rowna sumie realnej premii za ryzyko rynkowe i
oczekiwanej stopy inflacji (w tym samym okresie). Zatem:

RN(t’ T) = RR(t’ T) + Rl(t’ T)’ (2)

gdzie: Ry — nominalna rynkowa premia za ryzyko,
Ry — realna rynkowa premia za ryzyko,
R, — oczekiwana stopa inflacji.

Majac podane warto$ci nominalnej premii za ryzyko rynkowe oraz inflacji w
USA, moZna na podstawie wzoru (2) obliczy¢ realna premie za ryzyko rynkowe
dla Polski.

Kolejnym waznym parametrem w modelu CAPM jest parametr S, ktéry od-
zwierciedla site zmian kurséw akcji w odniesieniu do zmienno$ci indeksu gietdo-
wego (w przypadku Polski — zmiennos$ci indeksu WIG). Aby obliczyé parametr £,
nalezy skorzystaé z réwnania regresji> o postaci:

vi= o+ froc +e, (3)
gdzie: ; — miesigczna stopa zwrotu z akcji spotki’,
a — wyraz wolny modelu,

B — wspblczynnik regresji,
rwic — miesieczna stopa zwrotu z indeksu WIG,
e — sktadnik losowy.

3. Sposob szacowania oczekiwanej stopy zwrotu z aktywoéw
oparty na ratingu kraju

Sposéb szacowania oczekiwane) stopy zwrotu z aktywOw oparty na ratingu
kraju zostal zaproponowany przez A. Damodarana (wariant drugi — W2). W podej-

2 W tym réwnaniu zmienna zalezna to miesieczna stopa rentownosci akcji danej spotki, a zmien-
na niezalezna to miesigczna stopa rentownos$ci indeksu WIG.

3 Stopa zwrotu dla akcji spétki i indeksu WIG obliczona zostata na podstawie logarytmicznej
stopy zwrotu.
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Sciu tym, aby obliczy¢ dlugoterminowgq premi¢ za ryzyko kraju, nalezy znac jego
rating (w tym wypadku nadany przez agencje Moody’s*). Nastepnie na podstawie
ratingu szacujemy nadwyzke ponad stope zwrotu z obligacji rzadowych (default
spread) na podstawie krajowych obligacji bedacych w obiegu. To staje si¢ miarg
warto$ci premii za ryzyko dla tego kraju, ktéra dodajemy do historycznej premii za
ryzyko rynkéw wysoko rozwinigtych, oszacowanej na podstawie danych histo-
rycznych dla USA’, i obliczamy catkowita premig za ryzyko danego kraju. Zwtasz-
cza w krétkim horyzoncie premia za ryzyko w danym kraju moze by¢ wyzsza niz
réznica miedzy kosztem kapitatu a stopa wolna od ryzyka.

Tabela 1. Rating, default spread oraz wartos¢ krajowej i catkowitej premii za ryzyko dla Polski

Rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Rating Baal Baal A2 A2 A2 A2 A2
Default spread 120 120 125 90 90 80 80
\RNPolska) 6,71% 6,71% 6,39% 6,17% 6,19% 6,00% 6,11%

Zrédto: www.damodaran.com.

Rating dla Polski w latach 2000-2006 wystawiony przez agencje Moody’s,
warto$ci default spread oraz warto$é premii za ryzyko rynkowe przedstawiono w
tab. 1. Nastgpnie nalezy zgodnie z modelem CAPM analogicznie do pierwszej
metogly, skorzysta¢ ze wzoru (1), aby oszacowaé wartos¢ stopy zwrotu z akty-
wow’.

4. Wyniki badan szacowania stopy zwrotu z aktywéw

Badaniem objgto spotki przemyshu elektromaszynowego notowane na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie w latach 2000-2006’. Dane wykorzystane
w badaniu dotyczace rynku amerykariskiego pochodza z baz danych: World Deve-
lopment Indicators (WDI), Global Development Finance (GDF) oraz ze stron
www.bloomberg.com, www.damodaran.com. Dane dotyczace inflacji w Polsce
pochodza z danych Narodowego Banku Polskiego znajdujacych sie na stronie
www.nbp.pl.

“ Dane dotyczace ratingu danego kraju pochodza ze strony www.moodys.com.

5 A. Damodaran sam oblicza wysoko$¢ premii za ryzyko rynkowe dla USA na podstawie histo-
rycznych danych obejmujacych 5 lat, dlatego tez wartosci te nieznacznie réznia si¢ od danych z in-
nych zrédet (ze wzgledu na inny okres danych).

¢ Mozna takze szacowac dopasowana (skorygowana) premig za ryzyko danego kraju pOprzez przemno-
Zenie krajowej premii za ryzyko i odpowiadajacej mu zmiennoéci kapitalu wiasnego tego rynku (rozumianej
jako odchylenie standardowe kapitatlu wiasnego w danym kraju / odchylenie standardowe obligacji krajo-
wych). Damodaran uzywa wagg ok 1,5 dla rynkéw rozwijajacych si¢ (kapitat wlasny na tych rynkach jest ok.
1,5 raza bardziej zmienny niz obligacje), aby obliczy¢ premig za ryzyko danego kraju.

7 W badaniu nie brano pod uwagg spétek, ktére w badanym okresie byty notowane na GPW kré-
cej niz 4 lata (dotyczy to m.in. spétek Famot i Polar).
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W pierwszym kroku na podstawie $redniej (rocznej) wartosci nominalnej ryn-
kowej premii za ryzyko w Stanach Zjednoczonych w kolejnych latach 2000-2006
oraz Sredniego rocznego wskaznika inflacji w tym samym okresie na podstawie
wzoru (2) obliczono $rednia realna rynkowa premie za ryzyko (USA) — zob. tab. 2.

Tabela 2. Wartosci sredniej rocznej nominalnej (Ruyusyy) i realnej (Rpusq)) premii za ryzyko rynkowe
oraz inflacji (Ryys4)) W USA (w %)

Rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Ruusa 6,25 6,45 5,69 5,96 6,33 7,47 7,40
Ryuso 3,38 2,83 1,59 2,27 2,68 3,39 3,24
Rpusa) 2,87 3,62 4,10 3,69 3,65 4,08 4,16

Zrédto: opracowanie whasne.

Nastepnie poszczeg6lne wartosci realnej premii za ryzyko rynkowe dla gospo-
darki Stanéw Zjednoczonych przyjeto jako wartoéé premii realnej dla Polski®. Po
dodaniu do realnej premii za ryzyko rynkowe USA (Rrws4)) Sredniej wartosci in-
flacji dla Polski (Ryposska)) W poszczegolnych latach otrzymujemy nominalng premig
za ryzyko rynkowe (Rwposky) W Polsce (por. tab. 3). Jak mozna zaobserwowac,
nominalna premia za ryzyko rynkowe w Polsce cechuje si¢ charakterem spadko-
wym. Natomiast parametry f oszacowane w poszczeg6lnych latach dla badanych
spétek przedstawiono w tab. 4.

Tabela 3. Wartosci $redniej rocznej nominalnej premii za ryzyko rynkowe w Polsce (w %)

Rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Rewsa 2,87 3,62 4,10 3,69 3,65 4,08 4,16
Rypouia 10,10 5,50 1,90 0,80 3,50 2,10 1,00
| Roposoar 12,97 9,12 6,00 4,49 7,15 6,18 5,16

Warto$¢ inflacji przy zalozeniu, ze rokiem bazowym jest rok poprzedni (¢ - 1).

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela 4. Oszacowane parametry £ w latach 2000-2006 dla badanych spétek

Rok | Amica | Apator | Fasing | Hydrotor|{ Kable | Kopex | Polna | Ponar | Relpol | Remak | Zeg [ Zrew
2000] 0,0017| 0,0056] 0,0168] —0,0003] 0,0146]-0,0043] 0,0149| 0,0151|-0,0072] 0,0027|-0,0021{ 0,0086
2001 ] 0,0028] 0,0025| 0,0197] —0,0023|-0,0010] 0,0079]-0,0006{ 0,0052| 0,0022] 0,0039]-0,0125| 0,0027
2002 | 0,0055(-0,0022|-0,0064] 0,0000] 0,0019] 0,0023]-0,0005( 0,0085| 0,0014] 0,0053] 0,0067| 0,0004
2003 | 0,0028] 0,0061] 0,0017| 0,0023] 0,0023| 0,0040] 0,0059] 0,0000|—0,0001|-0,0002] 0,0041}|-0,0009
2004 | 0,0067| 0,0012{ 0,0006( —0,0012|-0,0032]|—0,0029] 0,0061|-0,0004| 0,0010[ 0,0049{-0,0071| 0,0051
2005 [ 0,0001|-0,0004]-0,0049 0,0001]-0,0057{ 0,0000{ 0,0011{-0,0042] 0,0009| 0,0052{-0,0036( 0,0006
2006 | 0,0004| 0,0039]-0,0002] —0,0013]| 0,0032|-0,0019]-0,0089] 0,0018]| 0,0000{ 0,0002|-0,0029] 0,0005

Zrédto: opracowanie wlasne.

% Zdaniem autorki uzasadnione byloby przyjecie pewnego wspélczynnika korekty ze wzgledu na
to, ze gospodarka polska nie jest tak rozwinigta jak gospodarka amerykariska.
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Wartoéci stopy wolnej od ryzyka (Ry), bedacej Srednia roczna rentownoscia
52-tygodniowych bonéw skarbowych w kolejnych latach 2000-2006, przedstawio-
no w tab. 5.

Tabela 5. Srednia warto$¢ stopy wolnej od ryzyka w latach 2000-2006 (w %)

Rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Ry 17,64 14,64 8,24 5,34 6,63 5,09 4,20

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Posiadajac warto$ci parametru f oraz stopy wolnej od ryzyka przy réznych
warto$ciach premii za ryzyko rynkowe, na podstawie wzoru (1) obliczono stopg
zwrotu z aktywow dla kazdej spolki (w obu wariantach), a nastgpnie $rednia roczna
stope zwrotu z aktywOw w branzy elektromaszynowej (tab. 6).

Tabela 6. Srednia roczna stopa zwrotu z aktywéw w branzy elektromaszynowej (w %)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
W1 17,71614 | 14,66030 | 8,25594 | 535203 | 6,63452 | 5,08752 | 4,19841
2 17,68167 | 14,65417 | 825668 | 5,35593 | 6,63366 | 5,08768 | 4,19800

Zrédlo: opracowanie whasne.

Mozna zaobserwowac, ze oczekiwane stopy zwrotu z aktywdw w poszczegol-
nych wariantach w badanych latach ro6znia sie od siebie w sposéb zmikomy, co
moze sugerowac, ze wybdr metody szacowania premii rynkowej za ryzyko nie ma
wielkiego wplywu na ostateczng wysokos$¢ parametru .

5. Wplyw wysokosci stopy zwrotu z aktywow
na poziom ryzyka kredytowego

W wielu opracowaniach stopa zwrotu z aktywéw jest pomijana’. W artykule
zostana zaprezentowane réznice w poziomie prawdopodobienstwa niewyptacalno-
sci (PD — probability of default) w wariancie, kiedy stopa zwrotu z aktywow jest
pominigta w oryginalnym modelu MKMV' i w modyfikacji zaproponowanej
przez Bystroma'' oraz kiedy przyjmuje ona warto$é oszacowana na podstawie mo-
delu CAPM. Obliczono takze prawdopodobienstwo neutralne wzgledem ryzyka
(PDy). Réinice w warto$ci PD zaprezentowano w tab. 7.

® Nawet w technicznym opracowaniu na temat metodologii Moody’s KMV moina znalezé od-
noénik, iz stopa zwrotu z aktywow jest wartoscia czgsto pomijana,

10 pefen opis modelu mozna znalezé w: [Crosbie, Bohn 2003; Saunders 2001].

I peten opis modelu mozna znalezé w: [Bystrém 2004].
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Tabela 7. Srednie wartosci PD dla spotek branzy elektromaszynowej w latach 2000-2006 (w %)

Spétka PDyianv PDpysrom PD, PDy
Amica 02117 0,1560 0,0301 0,0285
Apator 0,0837 0,0488 0,0189 0,0188
Fasing 7,9760 6,2222 3,3384 3,4487
Hydrotor 0,0033 0,0020 0,0004 0,0003
Kable 3,9723 3,0638 1,4551 1,5066
Kopex 8,2025 7,2707 1,1967 1,1159
Polna 14,7626 10,5979 8,0826 8,0887
Ponar 1,4962 0,5964 1,2903 1,2952
Relpol 0,7565 0,5820 0,0964 0,0901
Remak 1,6992 1,4782 0,1568 0,1590
Zeg 3,1949 2,1285 1,6241 1,6584
Zrew 0,0730 0,0521 0,0113 0,0108
Srednia dla branzy 3,5360 2,6832 1,5167 1,5268

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wartosci prawdopodobienstwa niewyptacalnosci dla wariantu z uwzglednie-
niem y s nizsze niz w przypadku oryginalnego modelu MKMYV bez x4 i modyfika-
cji Bystroma. Jednak rézmice te okazuja sig¢ by¢ zaskakujaco duze (w niektoérych
przypadkach nawet 10-krotne), zwlaszcza przy stosunkowo niskich poziomach
ryzyka (PD < 2%). W przypadku akceptowalnego poziomu ryzyka (PD < 8%) war-
to8¢ PDyguyy jest Srednio dwa razy wyzsza od poziomu PD,. Natomiast poziomy
PD,, sa zblizone do PDy (prawdopodobiefistwo niewyplacalnosci neutralne wzgle-
dem ryzyka).

Jedyna spotka, gdzie poziom PD, jest zblizony do poziomu PDpxuy, jest spot-
ka Ponar, dla ktérej poziomy PDyxumy, PD, i PDy s prawie identyczne. W jej przy-
padku tylko poziom PDjpy,sm jest nieznacznie zanizony.

6. Podsumowanie

W artykule zaprezentowano dwa odmienne sposoby szacowania skladnika sto-
py zwrotu z aktywéw, jakim jest premia za ryzyko rynkowe, i zbadano wplyw
oszacowania parametru 4 na wysoko$¢ PD w modelu MKMV oraz modyfikac;ji
Bystréma. Badania wykazaly, ze uwzglgdnienie oczekiwane] stopy wzrostu akty-
wéw wplywa znacznie na obnizenie poziomu prawdopodobienistwa niewyptacalno-
sci. Najwyzszy poziom PD jest obserwowany w przypadku modelu MKMV bez
uwzglednienia y (PDyxpy), $redni w przypadku modyfikacji Bystroma, a najniz-
szy, gdy zostanie uwzgledniona oszacowana warto$¢ u. Poziom ten jest zblizony
do prawdopodobienstwa niewyplacalnosci neutralnego wzgledem ryzyka. W przy-
padku zastosowania metody szacowania rynkowej premii za ryzyko na podstawie
rynkéw dojrzalych uzasadnione byloby wprowadzenie wspoélczynnika korekty
tejze premii, jako ze rynek polski i amerykanski znacznie si¢ réznia stopniem roz-
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woju, co moze w ogromnym stopniu wplywaé¢ na poziom ryzyka kredytowego.
Dalszym etapem moze by¢ zbadanie przydatnosci 3-czynnikowego modelu Fama i
French (F&F), ktéory w literaturze i praktyce niekiedy uwazany jest za bardziej
efektywny niz model CAPM, zwlaszcza wtedy, kiedy szacowana jest stopa zwrotu
z aktywow portfela.
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THE VULNERABILITY OF MKMV MODEL WITH REGARD
TO THE ESTIMATION METHOD
OF THE EXPECTED RETURN ON ASSETS

Summary

In the paper the vulnerability of MKMYV model with regard to the estimation method of the ex-
pected return on assets (1) was tested. The evaluation of 4 is carried on the basis of CAPM where in
turn the equity premium is the most difficult parameter to evaluate. The results obtained show that
regardless of the equity premium estimation method the parameter u reaches similar levels. Neverthe-
less, its influence on the probability of default (PD) is significant — on average the levels of PD are
lower by half if we include u. Therefore, it is absolutely incomprehensible why it is left out by the
practitioners. In further research another models of the expected return on assets estimation should be
tested as well as their influence on the credit risk level.
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