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Bogustaw Blawat

CRIRMI - NOWY MODEL OCENY RYZYKA WYSTAPIENIA
TRUDNOSCI FINANSOWYCH FIRM

Wstep

Istnieje wiele uznanych metod prognozowania trudnosci finansowych lub upadtosci firm.
Glowna linia podziatu przebiega pomiedzy metodami bazujacymi na analizie fundamentalnej opartej
o szereg wskaznikéw ksiggowych, finansowych i operacyjnych interpretowanych metodami eksperc-
kimi, a metodami statystycznymi estymujacymi parametry danego modelu prawdopodobienstwa trud-
nos$ci finansowych lub upadtosci spotki w oparciu o serie danych historycznych zawierajacych zaréw-
no wskazniki finansowo-ksiggowe jak i dane makroekonomiczne i inne zmienne istotne dla modelu.
Sposob drugi wymaga wprawdzie wigkszego nakladu teoretycznego i obliczeniowego w fazie projek-
towania, tatwiejszy jest jednak w uzyciu pozwalajac czgsto na zautomatyzowany pomiar i prognoze
zdarzen przysztych. Poczawszy od pierwszych prac Edwarda 1. Altmana do wspodtczesnych Jin-Chuan
Duana obserwowa¢ mozna ewolucj¢ metod stosowanych do oceny prawdopodobienstwa wystapienia
trudnos$ci finansowych firm. Ten bioragey si¢ z sektora finansowego punkt widzenia wyraza, najcze-
sciej w formie kategorii ratingowych, prawdopodobienstwo danego zdarzenia na macierzy operujacej
w obrebie danego horyzontu czasowego. Dokladnos¢ predykcji w odniesieniu do zdarzen odleglej-
szych na osi czasu decyduje o sile danego modelu, stad pojawienie si¢ implementacji modelu o hory-
zoncie predykcyjnym od 1-24 miesiecy wydaje mi si¢ istotnym wydarzeniem dla rynkéw finanso-
wych.

Autor przebywajac w czerwcu 2012 roku na Narodowym Uniwersytecie w Singapurze' miat
okazje do zapoznania si¢ z praca Instytutu Zarzadzania Ryzykiem® i jego inicjatywa budowy systemu
oceny ryzyka kredytowego®. Kierowany przez prof. Jin-Chuan Duana Instytut, wychodzac od modeli
z procesem Poissona, rozwingt wlasng metodologi¢ prognozy trudnosci finansowych spolek. Co warte
jest podkreslenia, aktualne dane i prognozy Instytutu dostgpne sa nieodptatnie i obejmuja juz ponad
62,000 spotek gieldowych pochodzacych z 37 gospodarek. Baza ta jest nieustannie poszerzana z za-
miarem objecia swoim zasiggiem catego globu. Pojawienie si¢ mozliwosci niezaleznego zrodta oceny
prawdopodobienstwa upadku spotek z gtéwnych indeksow Warszawskiej Gieldy Papierow Warto-
$ciowych jak i caloéci polskiej gospodarki wydaje si¢ istotng zacheta do doktadniejszego poznania
zasad teoretycznych i praktycznej implementacji tego modelu.

Praca sktada si¢ z dwoch czesci, w ktorych po omowieniu podstawowych modeli prognozo-
wania trudnosci finansowych przedstawiona zostanie budowa teoretyczna, sposob kalibracji oraz ro-

dzaj danych wejsciowych modelu CRI RML



1. Podstawowe modele metod prognozowania trudnosci finansowych firm

1.1. Model Altmana

Edward Altman® uwazany jest za pierwszego uczonego, ktory starat si¢ polaczy¢ przyszla
niewyptacalno$¢ firm z kilkoma wspotczynnikami ksiggowymi uzytymi w formie rownania liniowego.
Majgc zbior firm ktore upadly w danym okresie czasu i zbior firm ktore przezyfy w tym okresie starat
si¢ on estymowac¢ wspotczynniki, ktore nadalyby okreslone wagi dobranym przez niego parametrom
ksiggowym. Jego model zwany Z-score przedstawi¢ mozna w sposob ogélny jako:

Z = PBo+ p1Xy + BoXo + o+ BnXim
gdzie m to liczba kryteriow ksiggowych uzytych jako zmienne dyskryminujace Xi, X5, ..., X;, zas
Bo, B1, B2, -, Bm szukanymi parametrami modelu. Estymacja modelu odbywata si¢ za pomoca wielo-
wymiarowej analizy dyskryminacyjnej’, ktora dobrze nadaje si¢ do sytuacji, w ktérych zmienna zalez-
na reprezentuje dane jakosciowe, czyli w naszym przypadku cechy typu bankrutujgcy lub niebankru-
tujacy. Aby omowi¢ te metode zastosowang do Z-score niech w postaci uogolnionej:
Zij = Bo + B1X1kj + B2 Xokj + - + BimXmkj

gdzie Zy j to funkcja dyskryminujgca firmy j z grupy k, X;;; to warto$¢ i — tego wspdtczynnika ksig-
gowego dla firmy j z grupy k, za$ Ny, to liczba firm w grupie k. W przypadku tego konkretnego mode-
lu sa tylko dwie grupy firm: te ktore zbankrutowaty oraz te ktore jeszcze nie zbankrutowaty. Altman
do estymacji parametrow S, f2, ..., B UZyt kryterium maksymalizacji wspotczynnika A = S5 /Sy,
gdzie S to suma kwadratow wariacji pomigdzy grupami, za$ Sy, to suma kwadratow wariacji we-

wnatrz grupy:
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gdzie Z, jest $rednig Z-score dla grupy k wewnatrz probki Ny, za$ Z $rednig warto$ci Z-score dla catej
populacji. Poniewaz wspotczynnik A jest niezalezny od Sy, tym samym proces maksymalizacji A nie

moza znale$§¢ wartosci parametru ;. Rzeczywiscie, w pierwotnym [Altman, 1968] modelu Z-score,



Bo po prostu ustalona zostala na 0. Pozostate parametry tego modelu w jego pierwotnej formie przed-
stawiaja si¢ w sposob nastepujacy:
Z =12X; +1.4X, + 3.3X5 + 0.6X, + 1.0X5

gdzie:

X, to stosunek majatku obrotowego do aktywow ogotem

X, to stosunek zysku zatrzymanego do aktywow ogotem

X5 to stosunek EBIT do aktywow ogotem

X, to stosunek wartosci rynkowej kapitatu firmy do jej ksiggowej wartosci zadtuzenia

X5 to stosunek wartosci obrotu do aktywow ogdtem.
Model ten do dzi$ dnia posiada duzy walor prognostyczny i uzywany jest na catym §wiecie do oceny
kondycji finansowej firm. Poniewaz nie wszystkie firmy znajduja si¢ w obrocie publicznych, Edward
Altman zaproponowatl model uwzgledniajacy nieco inne zmienne ksiggowe:

X, = (aktywa ptynne - zobowiazania krotkoterminowe)/aktywa ogotem

X, = zysk zatrzymany/aktywa ogotem

X3 = EBIT/aktywa ogélem

X, = ksiggowa warto$¢ kapitatu podstawowego/taczna wartos¢ kapitatu

X5 =obrot/aktywa ogdlem
co, po estymacji, dato nastepujacy model:

Z'=0.717X, + 0.847X, + 3.107X5 + 0.420X, + 0.998X.

Edward Altman zaproponowal roéwniez modyfikacje tego modelu dla rynkéw wschodzacych
i firm nieprodukcyjnych w formie nieuwzgledniajacej parametru Xs. Jest to o tyle stuszne, Zze obrot
jest cechg bardzo branzowa i przez to moze zaktoca¢ ocene sytuacji finansowej firm nalezacych do
réznych sektorow, a takze mniej relewantng dla rynkdéw innych niz USA. Natomiast, aby skorelowaé
swo0j model z ratingiem krajow wschodzacych, dla ktorych wartos¢ D odpowiadaé¢ miataby wynikowi
Z”-score rownemu 0, wprowadzit arbitralnie parametr 5, ustalajac jego warto$¢ na 3.25. Ten modyfi-
kowany model Z”-score przedstawia si¢ w sposob nastepujacy:

Z" =3.25+6.56X; +3.26X, + 6.72X; + 1.05X,

Prace Altmana i sukces jego modeli przyczynity si¢ do ogromnego wzrostu zainteresowanie
problematyka prognozowania trudno$ci finansowych firm prowadzac do powstania innych modeli
prognostycznych. Przeciwnicy tego modelu podnoszg przede wszystkim brak wyraznego okreslenia

prawdopodobienstwa upadiosci bezposrednio czytelnego warto§ciowo z modelu.

1.2. Model O-score Ohlsona

Model Ohlsona miat by¢ odpowiedzg na deficyt mozliwosci intuicyjnego okreslenia prawdo-

podobienstwa upadto$ci oferowang w modelu Altmana. James Ohlson zaproponowal metode regresji
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logistycznej do okreslenia prawdopodobienstwa upadku firmy w obrebie kolejnego roku [Ohlson,
1980]: P(X;,8); 0 < P < 1, gdzie X; jest wektorem zmiennych dyskryminujacych dla i — tej obser-
wacji, za$ B wektorem nieznanych parametrow modelu. Majac dane zbiory S; firm ktére zbankruto-
waly oraz S, firm, ktore nie zbankrutowaly, logarytm prawdopodobienstwa danego zdarzenia [(f) w
takiej przestrzeni binarnej okresli¢ mozna jako:
1(B)= ) logP(X;,B) + ) log(1— P(X,, B)
i€s; i€S,

Parametry f31, f;, .., fj modelu estymowa¢ mozna poprzez maksymalizacje funkcji:
max [
ax(B)

Z braku pozytywnej teorii upadku firm trudno jest dobra¢ odpowiednig klase funkcji P(X;, B), wzgle-
dem ktorych mozna by maksymalizowaé ten model. Ohlson zaproponowat tu rozwigzanie intuicyjne,
polegajace na uzyciu funkcji logistyczne;j

P =(1+exp{-y}™")
gdzie

Vi = Zﬁjxij = B'X;
J

z czego wynikajg dwie implikacje: P jest rosngce wzgledem y, a y rowne jest log[P /(1 — P)].
Jak wida¢ model tej jest do§¢ intuicyjny w interpretacji, w czym tez lezy jego sita i zrodlo rozpo-
wszechnienia.

Omowic jeszcze nalezy zmienne ksiggowe uzyte do jego budowy. Ohlson wymienia dziewig¢
zmiennych niezaleznych X;:
1. Log(aktywa ogotem/indeks cen GNP), w oryginalnym modelu indeks cen GNP=100 dla roku 1968
[SIZE] - sugerowany znak wspoétczynnika (-)
2. Zobowiazania ogotem/aktywa ogotem [TLTA] - sugerowany znak wspotczynnika (+)
3. Kapitat obrotowy/aktywa ogotem [WCTA] - sugerowany znak wspotczynnika (-)
4. Zobowigzania krotkoterminowe/aktywa obrotowe [CLCA] - sugerowany znak wspoétczynnika (+)
5. Warto$¢ rowna jeden jezeli zobowigzania ogotem przekraczajg aktywa ogotem, warto$¢ rowna zero
w pozostatych przypadkach [OENEG] - brak sugerowanego znaku wspotczynnika
6. Przychod netto/aktywa ogotem [NITA] - sugerowany znak wspotczynnika (-)
7. Srodki z dzialalnosci operacyjnej/zobowigzania ogotem [FUTL] - sugerowany znak wspotczynnika
)
8. Wartos¢ rowna jeden jesli przychdd netto byl negatywny w ciagu ostatnich dwoch lat, zero w pozo-
statych przypadkach [INTWO] - sugerowany znak wspotczynnika (+)
9. CHIN = (NI; — NI;_1)/(INI;| — |NI;_1|) gdzie NI; jest przychodem netto w ostatnim okresie -

sugerowany znak wspolczynnika (-).



Bazujac na firmach notowanych na NYSE i AMSE i dodajac dodatkowe zmienne binarne oznaczajace
notowanie firmy na danej gietdzie Ohlson w swojej oryginalnej pracy estymowal nastgpujace wartosci

parametréw [ modelu:

Tabela 1. Parametry f w modelu Ohlsona

Zmienna Parametr modelu 8 t-statystyka

SIZE -0.2670 -2.020
TLTA 5.6300 6.040
WCTA -1.4300 -1.910
CLCA 0.0585 0.595
NITA -2.3500 -1.820
FUTL -1.9900 -2.530
INTWO -0.3070 0.877
OENEG -1.5600 -2.200
CHIN -0.5092 -2.150
NYSE -0.8540 -1.710
AMSW -0.0513 -0.186
CONST -2.6300 -1.700
Procent prawidtowych predykcji 96.30%
Indeks wspotczynnika prawdopodobienstwa 0.8399

Zrodto: [Ohlson, 1980, s. 123].

Model Ohlsona w poréwnaniu do modelu Altmana nie zawsze oferuje lepsza zdolno$¢ pre-
dykcyjna. Nadal jego zaleta jest intuicyjnos¢ i jasne wyrazenie prawdopodobienstwa upadtosci. Nato-
miast implementujac regresje logistyczna tylko do jednego okresu tracit z oczu fakt, ze dana firma

przezyta juz kilka wczesniejszych okresow. Probujg temu zaradzi¢ modele wielookresowe.

1.3. Modele z procesem Poissona

Modele z procesem Poissona bazujg na podwdjnym procesie stochastycznym znanym najczesciej jako
proces Coxa. Typowym przyktadem bazujacym na tym procesie jest model Duffiego, Saity i Wanga®.
Zaktada on, Zze procesy Poissona dla dwoch réznych dtuznikow sg niezalezne i ze wynik procesu Pois-
sona nie ma wptywu na zmienne, ktére determinuja jego intensywnos$¢. Ponadto, pomigdzy dwoma
typami zmiennych stochastycznych istnieje zalezno$¢ jednokierunkowa bez sprzezenia zwrotnego.
Proces Poissona moze wykona¢ wiele skokow w dowolnym okresie, ale prawdopodobienstwo wyko-

nania dwoch skokéw na raz rowne jest zeru. Modelujac upadtos¢ przedsiebiorstwa procesem Poissona,




mozemy przyjaé, ze proces ten po wykonaniu pierwszego skoku sygnalizowac¢ bedzie upadtos¢ w
momencie wykonania tego skoku.
Intensywno$¢ procesu Poissona oznaczy¢ mozna jako funkcje zmiennych objasniajacych i parame-
trow:
Al p) = eMotur Xyet + e Xpe
gdzie pg, Uy, ..., Ui 53 parametrami, a X;¢, Xo¢, ..., X S8 zmiennymi objasniajagcymi dla chwili ¢, za-
wierajacymi zmienne charakterystyczne dla danej spolki i sytuacji makroekonomicznej. Zgodnie z
wiasciwosciami procesu Poissona prawdopodobienstwo ,,przezycia” przez spotke matego odcinka
czasu At wynosi e A*6HAL Stad prawdopodobiefistwo upadku w tym samym okresie czasu wynosi:
1 — e AFBIAL = ) (x,; WAL
Prawdopodobienstwo przezycia przez dtuzszy okres czasu mozna przedstawic¢ jako prawdopodobien-
stwo przezycia n krotkich odcinkoéw czasu o dtugosci At w czasie od 0 do ¢:
o~ Iy Axsids & =TIy AC-nac)AL

Upadtos¢ nie jest jedyna formg zakonczenia zycia przez spotke, dlatego wprowadzi¢ mozna
kolejng funkcje intensywnosci dla likwidacji lub przejgcia i oznaczy¢ ja jako 8(x;;v). Aby firma
przezyta czas od t do t + At musi przezy¢ dwa mozliwe scenariusze zakonczenia swojego bytu.
Zgodnie z wlasciwosciami procesu Poissona, ta cze¢$¢ firm, ktéra przezyje, poddana jest sumie tych
dwoch intensywnosci. Stad prawdopodobienstwo upadku bezposrednio po czasie t wynosi:

e—2?:1[A(x(l-_l)At;u)+6(x(i_1)At;v)]At/1(xt; WAt
Podobnie prawdopodobienstwo, ze firma zakonczy zycie za sprawa innych czynnikoéw jak likwidacja
czy przejecie w okresie od t do At wynosi:
e—Z?=1[A(x(i—l)Atiﬂ)*'S(x(i—l)AtiV)]At5(xt; WAt

Majac na uwadze powyzsze mozna zbudowaé funkcje prawdopodobienstwa, ktorej maksymalizacja
umozliwitaby estymacj¢ parametréw modelu. Poniewaz model ten lezy u fundamentéw modelu CRI

RMI, skomentowany zostanie przy omoéwieniu tego drugiego modelu.

2. Model CRI RMI

2.1. Zalozenia

Chcac omoéwi¢ model prezentowany przez CRI RMI nalezy rozpocza¢ od przedstawienia ty-
powej sytuacji z jaka spotykaja si¢ firmy w trakcie swego zycia. Rozwazy¢ trzeba trzy mozliwos$ci:
albo firma przezyje do nastgpnego okresu At, albo upadnie w okresie At, albo zakonczy swoje istnie-
nie np. w formie likwidacji lub przejecia. Ponizszy wykres prezentuje mozliwosci, jakie zaistnie¢ mo-
ga w czasiet = (n — 1)At a (n + 1)At przy majac informacj¢ o firmie i w chwili t = mAt, przy

czym m i n sg liczbami catkowitymi i m < n.



Rys. 1. Scenariusze zdarzen dla danej firmy w okresie od (n — 1)At do (n + 1)At.
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Zrodto: CRI RMI.

Dla przyktadu, prawdopodobienstwo p;(m,n) to prawdopodobienistwo warunkowe widziane
w czasie t = mAt ze firma i upadnie przed czasem (n + 1)At pod warunkiem, ze firma i przezyje do
czasu nAt. Podobnie p;(m, n) jest prawdopodobienstwem warunkowym widzianym z perspektywy
t = mAt ze firma i bedzie miala inny niz upadek koniec dziatalno$ci przed czasem (n + 1)At pod
warunkiem, ze firma i przezyje do czasu nAt. Znajac prawdopodobienstwa warunkowe upadku lub
innego konca dziatalnosci spotki mozna obliczy¢ prawdopodobienstwo warunkowe przezycia firmy i
jako 1 — p;(m,n) — p;(m, n). Prawdopodobienstwo, ze firma i podgza¢ bedzie po okreslonej $ciezce
(por. Rys.1.) jest iloczynem prawdopodobienstw warunkowych wzdluz danej $ciezki. Dla przyktadu,
prawdopodobienstwo w czasie t = mAt przezycia firmy i do okresu (n — 1)At a nastgpnie upadnie w

okresie pomigdzy (n — 1)At a nAt wynosi:
n-2

Probe—mpelti =n,1; < 7] = py(m,n — 1) 1_[[1 —pi(m,j) — p;(m, j)]

j=m
gdzie t; jest czasem po jakim upadnie firma i a T; czasem po jakim firma zakonczy dziatalnos¢ z in-
nych powodow, przy zatozeniu, ze t; < 7;. W modelu budowanym przez CRI RMI jednostka czasu
dla 7 jest jeden miesigc. Majac na uwadze powyzsze rownanie mozna policzy¢ skumulowane prawdo-
podobienstwo upadku firmy i w chwili lub przed nAt liczone w czasie mAt i nie konczacej dziatalno-
$ci przed t = nAt jako:
n-1 k-1

Probe—maelm <7, <n, 7 <T;] = Z pi(m, k) 1_[[1 —pi(m,j) — p;(m, j)]
k=m

j=m



Oba powyzsze rOwnania wyrazone sg w formie prawdopodobienstw warunkowych. Aby przejsé¢ do
kategorii intensywnosci procesu Poissona prowadzacego do upadku firmy wprowadzi¢ mozna na jej
oznaczenie h;(m,n) gdzie m < n. Analogicznie intensywnos¢ procesu prowadzacego do innego kon-
ca dziatalnoéci firmy oznaczy¢ mozna jako h;(m,n). Poniewaz upadek sygnalizowany jest jako skok
w procesie Poissona, jej warunkowe prawdopodobienstwo bedzie prosta funkcja przyszlej intensyw-
nosci:

pi = (m,n) = exp[—Ath;(m,n)]
Prawdopodobienstwo innego zakonczenia dziatalno$ci firmy oznaczy¢ mozna jako funkcje:

pi(m,n) = exp[—Ath;(m,n)] {1 - exp[—Ati_ll- (m, n)]}
przy zalozeniu ze skoki w procesie Poissona w tym samym okresie oznacza¢ b¢dg upadtosc.
Prawdopodobienstwo warunkowe przezycia pod warunkiem, ze nie upadnie w danym okresie i ze nie
zakonczy swojej dziatalnos$ci w inny sposoéb wynosi:
Probemaclti, Ti > n + 1|7, T; > n] = exp{—At[h;(m,n) + h;(m,n)|}

Poniewaz przyszta intensywnos$¢ procesu Poissona ma by¢ funkcjg danej wejsciowej X;(m) niech
wyrazi si¢ jako liniowa kombinacja:

hi(m,n) = exp[B(n —m) - Y;(m)]

hi(m,n) = exp[B(n —m) - Y;(m)]
gdzie i  sa wspotczynnikami wektorowymi bedacymi funkcja liczba miesiecy pomiedzy datg ob-
serwacji a poczatkiem przysztego okresu (n — m), natomiast Y (im) jest po prostu wektorem X;(m)
powickszonym o poprzedzajaca go wektor jednostkowy Y;(m) = (1X ; (m)), ktorego rola jest elimina-
cja uyjemnych prawdopodobienstw warunkowych.

W obecnej swojej wersji model zaproponowany przez RMI posiada maksymalny horyzont
prognostyczny réwny 24 miesigcom przy 12 zmiennych wej$ciowych i jednym intercepcie. Daje to 24
zestawy kazdego z wektoréw wspétczynnikow £(0), ..., B(23) oraz £(0), ..., 3(23) i kazdy ztych
wektorow posiada 13 elementow. W celu wyakcentowania istotnych dla przysztej intensywnosci pro-
cesu Poissona prowadzacego do upadku firmy mozna uzy¢ nastgpujacej notacji:

H(B(n — m), X;(m)) = exp[(n —m) - V()]

Podobnie dla procesu prowadzacego do innego zakonczenia dziatalnosci firmy:
H (B(n —m), X,(m)) = exp[B(n — m) - Y;(m)]

Skad skumulowana wartos¢ prawdopodobienstwa upadku firmy wyrazona w kategorii przyszlej inten-

sywnosci procesu Poissona wyrazona moze zosta¢ jako:



Probi—paclm < 1; < n,1; < T

n-1

_ Z {1 — exp —AtH(B(k —m), X;(m))}

k=
k—1

X exp {—At Z [H(B( —m),X;(m)) + H(B( —m), X;(m))]
k=

Powyzsza formuta uzywana jest przez CRI RMI do wyliczenia prawdopodobienstwa upadku danej
firmy w obrebie réznych horyzontéw czasowych. Parametry S i f uzyskuje si¢ w trakcie kalibracji
indywidualnej gospodarki, w obrgbie ktorej dziala dana firma, co w potaczeniu ze zmiennymi wej-

$ciowymi danej firmy stuzy do kalkulacji jej prawdopodobienstwa upadku.

2.2. Kalibracja modelu CRI RMI

Do kalibracji modelu CRI RMI uzywa danych empirycznych o zakresie jak ponize;j:

Dla gospodarki jako calosci czyni si¢ N obserwacji na koniec miesigca, indeksowanych jako n =
1, ..., N. Oczywiscie nie dla wszystkich firm posiada si¢ N obserwacji poniewaz moga one zarowno
rozpoczg¢ dziatalno$¢ w okresie pdzniejszym niz 1 lub tez zakonczy¢ dziatalnos¢ przed okresem N.

W catosci ekonomii istnieje / firm, ktore indeksowane sg jako i = 1, ...,1. Zmienna wej$ciowa i-tej
firmy w miesigcu n oznaczona jest jako X,,. Zbidr wszystkich obserwacji dla wszystkich firm ozna-
czony jest jako X. Kalibracja parametréw f i § odbywa sie poprzez maksymalizacje funkcji pseudo
prawdopodobienstwa’. Formutujac funkcje pseudo prawdopodobienstwa zalozone zostato, ze firmy sa
warunkowo niezalezne jedna od drugiej, co oznacza, ze korelacje zachodza tylko pod wplywem
wspolnych czynnikow W (n). Majac na uwadze powyzsze zalozenia, w horyzoncie ¢ miesigcy, przy
zbiorze parametréw £ i 8 oraz zbiorze danych (z, T, X) otrzymuje sie:

N-{ 1

LB, BT, T.X) = 1_[ npf(ﬁyﬁ; 7, Ti, Xi(m))

m=1 i=1
Gdzie P;(B, B; T;, T, X;(m)) jest prawdopodobienstwem dla firmy i co sie stanie w okresie od miesig-

ca m do miesigca m + ¢, czyli:



Py (,3' B; i, T_i:Xi(m))
—1

= 1{t0iSm,min(ri,fi)>m+€} X exp _Atz [H(ﬁ (i):Xi (m)) +H (B_U):Xi (m))]
=0

J
+ 1{t0i5m,1’i$fi Ti5m+[}{1 - exp[_AtH(ﬁ(Tl -—m-— 1)!Xl(m))]}

Ti—m-—2

xexpl-at " [H(BG),Xim)) + H (B, x,m) )]

j=0
+ Lt smzisrmism+ 0} {1 — exp [_AtH (ﬁ_(fi -—m- 1)in(m))]}
X exp[—AtH(B(z; —m — 1),X;(m))]

Ti—m-—2

X exp{ —At Z [H(,B’(j),Xi(m)) +H (E(j),Xi(m))] + Lrom)

j=0
+ Lmin(ryzpsm)

Poszczegolne sktadniki tego wyrazenia zawieraja w kolejnosci przypadki, kiedy firma przezyje caty

horyzont, upadnie w ciagu danego horyzontu lub zakonczy dziatalno$¢ z powodoéow trzecich. Dwa

ostatnie wyrazenia state reprezentuja sytuacje, w ktorej nie istniejg dane dla firmy w miesiacu m lub

firma juz przestala istnie¢. Te wyrazenia state dodane sa by uniknag¢ wptywu obu tych przypadkéw na

proces maksymalizacji funkcji.

Powyzsza funkcja pseudo prawdopodobienstwa moze by¢ maksymalizowana z uzyciem metod nume-

rycznych tak by estymowaé parametry 8 i 3. Poniewaz kazde z wyrazen powyzszego réwnania moze

byé zapisane jako iloczyn czynnikoéw zawierajacych tylko B lub 8, proces maksymalizacji mozna

przeprowadzié osobno z uwagi na parametry f i f:

PE(B: i, % Xi(m))

-1

= 1{t0ism,min(‘ri,fi)>m+€} X exp _AtZ[H(B(i)'Xi (m))] + 1{t0ism,risfi Tism+{}
j=0

Ti—m-—2

X exp{ —At Z [H(B(]'),Xl-(m))] x{1- exp[—AtH(ﬁ(rl- -—m— 1),Xl-(m))]}
=0

Ti—m-—2

+ 1{t0i5m,TiSTi Tism+(} X exp —At z [H(B(])'Xl (m))]

Jj=0

x exp[~AtH(B(z; —m — 1), Xi(m))] + Lizgis,y + Liminz,z<m)
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Pf (.3_; Ty fi'Xi(m))
-1

= 1{t0iSm,min(1i,Ti)>m+f} X exp _Atz [H (B_O)!Xl(m))] + 1{t0iSm‘risfi Tism+{}
j=0

X exXp —At ﬁ(]) X (m))] + 1{t0i5m‘l_,'i5‘[i Tism+{}

IIM§

Ti—-m-2

X exp{ —At Z [H(E(j),Xi(m))]
j=0

x {1 — exp [-AeH (BF —m = 1), X:00) )|} + Lo + Limineyzysm)

Funkcje pseudo prawdopodobienstwa dla poszczegodlnych parametrow 8 i f wyrazié mozna jako:

N—C 1

LfBir,7X) = ]_H_[P (B: 70,7 Xo(m))
) o
Lf(ﬁ; T, _'X) = P{’ﬁ (ﬁ_' Ti'fi'Xi(m))
m=1 i=1

Obie funkcje LB i LB mogg by¢ maksymalizowane osobno w celu znalezienia ich parametrow. Kolej-

ng wlasciwoscig modelu jest mozliwo$¢ maksymalizacji dla ré6znych horyzontow czasowych. P[B i P[B

mozna zdekomponowac jako:
(-1
Pfﬁ (B; i, T, Xi(m)) = 1_[ PA() (,3(5'): T, T_i.Xi(m))
£=0
-1

Pep (E Ti:fiin(m)) = nPE(f’) (E(fr);Ti'fi'Xi(m))

£=0
PP (B ()75, T X, (m))
= 1{t0i5m,min(ri,fi)>m+€'+1} exp [_AtH (/3 (ZV)JXL' (m))]
+ 1{t0ism,risfi,7:i=m+['+1} {1 — exXp [_AtH (3(5,)'Xi (m))]}
1{t0iSm,‘fi<Ti,fi=m+['+1} 4y [_AtH (ﬁ(fy),Xi (Tn))] + 1{t0i>m}
+ 1{min(‘ri,fi)<m+t"+1}
PP (B(0); 70, 7 Xi(m) )
- 1{toi5mvmin(fifi)>m+f'+1} exp [_AtH (ﬁ_ ({)')'X"(m))] + 1{toz5m,n5ﬁ,n=m+5'+1}
1{toiSmfi<Ti,fi=m+f'+1} {1 — eXp [_AtH (5(5,)'&' (m))]} + Lt omy
+1
{

min(z;7;)<m+¢ +1}
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Skad funkcje pseudo prawdopodobiefistwa dla 8 i f mozna zdekomponowaé jako:
-1
£f (Bt 7 X) = nﬁﬁ(f)(ﬁ(fjfi' 7, X)

£'=0

-1
£ (Bt T X) = H‘CE([’)(B_(KV)TL':'EDX)
£=0
gdzie:

=
4

LEOB(E )T, 7, X) = PP (B(£)r; 7, X (m))

= 3
| I
S R

~
~ | ~
=

LPOB()r, 7, X) = pB(() (,é(f’)rl-,fi,x(m))

=1

W ten sposéb funkcje L8 © (/3 (f’)ri, T, X ) i LB(O) (ﬁ (f')ri, T, X ) maksymalizowane mogg by¢ nieza-

3
I

leznie od siebie dla kazdego horyzontu czasowego l.
W obecnej implementacji model obejmuje horyzonty czasowe od jednego do dwudziestu czterech
miesiecy przy trzynastu zmiennych, za§ problem maksymalizacji 2x24x13 wymiarowej zredukowany

zostal do maksymalizacji 13 wymiarowej wykonywanej 2x24 razy.

2.3. Dane wejsciowe modelu

Jak juz wspomniatem, dane wejsciowe modelu dla firmy i w czasie ¢ = nAt reprezentuje wektor
Xi(n) = (W(n), U; (n)), gdzie W (n) jest wektorem wspdlnym dla wszystkich firm danej ekonomii
i sktada si¢ ze stopy zwrotu z gtdwnego indeksu gietdowego danej ekonomii oraz trzymiesi¢cznej
stopy procentowej, natomiast wektor U;(n) sktada sie z dziesieciu zmiennych wejSciowych charakte-

rystycznych dla danej firmy. Sa nimi:

Poziom odlegtosci do punktu niewyptacalnosci (DTD)

Trend DTD

Poziom wspotczynnika (gotowka + inwestycje krotkoterminowe)/aktywa catkowite (CASH/TA)
Trend (CASH/TA)

Poziom wspolczynnika przychody netto/aktywa catkowite (NI/TA)

Trend (NI/TA)

AU R S .

Logarytm ilorazu: kapitalizacja rynkowa firmy/$rednia rynkowa kapitalizacja dla danej ekonomii
(SIZE)
8. Trend (SIZE)
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9. Aktualna warto$¢ wspotczynnika (kapitalizacja rynkowa + poziom zobowigzan)/aktywa calkowite
(M/B)
10. Aktualna wartos¢ odchylenia standardowego (SIGMA)

Warto zwrdci¢ uwage na uzycie w miejsce danej wartosci dla czasu ¢ pojecia poziomu wspot-
czynnika i trendu [Duan et alii, 2012, s. 12-13] gdyz uzycie tych poje¢ znacznie poprawia krotkoter-
minowa zdolno$¢ predykcyjna modelu. Poziom wspotczynnika rozumie sie jako $rednig roczng danej
wartosci, natomiast przez trend rozumie si¢ roznicg miedzy aktualng wartoscia a jej Srednig roczna.

Osobnego wyjasnienia wymaga sposob kalkulacji wartosci SIGMA. W modeli RMI SIGMA
liczona jest za pomocg regresji miesiecznej stopy zwrotu z kapitalizacji rynkowej firmy w stosunku do
stopy zwrotu z gtownego indeksu gietdowego danej ekonomii. W ten sposob SIGMA oznacza odchy-
lenie standardowe wartosci rezydualnych tej regresji. Jak wykazal Tyler Shumway [Shumway, 2001]
firmy o wigkszej zmiennosci przeptywow pienieznych majg wigkszg zmiennos$¢ rynkowej stopy zwro-
tu w poréwnaniu do gtownych indekséw gietdowych danej ekonomi, a takze wigksze prawdopodo-
bienstwo upadtosci.

Pozostaje jeszcze przedstawienie sposobu liczenie odlegtosci prawdopodobienstwa od punktu
niewyptacalnosci (DTD). Omawiany model, w odréznieniu od standardowego podejscia do tego za-
gadnienia, stara si¢ nie wyklucza¢ firm z sektora finansowego, co w klasycznych ujeciach czesto pro-
wadzi do eliminacji znacznej czg$ci danej gospodarki z modelu. Przywota¢ zatem powinno si¢ stan-
dardowy model DTD Mertona dla T — t, w ktérym V; oznacza catkowita warto$¢ firmy w czasie t, u
jest spodziewang skumulowang stopg zwrotu z V, L oznacza warto$¢ nominalng zobowigzan firmy, a

o to zmiennos¢ wartosci V':

0s(5) + (1-5) -9
oVvT —t

DTD, =

przy czym T — t wynosi z reguty jeden rok. Poniewaz firmy sektora finansowego maja z reguty duze
zobowigzania po stronie rachunkow depozytowych, ktore czesto nie sg klasyfikowane ani jako zobo-
wigzania krotkoterminowe, ani jako zobowigzania dlugoterminowe, jak wykazali Crosbie i Bohn,
model ten traci z oczu znaczng cz¢$¢ zobowiazan takich firm [Crosbie i Bohn, 2003].

Jin-Chuan Duan zaproponowat by w przypadku firm finansowych dotaczy¢ cz¢$¢ § z pozosta-
tych ich zobowigzan do catoéci zobowigzan [Duan, 2010]. Przez pozostate zobowigzania rozumie on
réznice calosci zobowigzan firmy i zobowigzan krotko oraz dtugo okresowych. Tym samym poziom L
zobowigzan staje si¢ sumg zobowigzan biezacych i polowy zobowigzan dlugoterminowych plus czgsé
6 z pozostatych zobowigzan. Przyréwnujac to do standardowego modelu KMV mozna powiedzie¢, ze
KMV stanowi przypadek DSV, w ktorym § = 0. W modelu DSW poziom zobowigzan jest funkcja 6 i
parametr ten mozna optymalizowa¢ maksymalizujac logarytmiczng funkcje prawdopodobienstwa

L(u,0,8) rowna:
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n n ~
n—1 1 Vi(o,6
L(u,0,6) = 5 log(2m) — Ez log(a?h,) — Z log( (0.9)
t
t=2 t=2

50) Sy o0.49)

n ~ 2
1 V.(0,8) Ap_q o?

- 1 X = —(u——=n

;Zazm["g< 4 Vo) \FT2)M

gdzie n jest liczbg obserwowanych dni, V, wartoécig aktywow w chwili t otrzymana w wyniku roz-

wigzania rownania Blacka-Scholesa [BS]:
E, =V.,N(d,) —e "TDLNd,
za$ d; wartoécia wyliczong za pomoca standardowego réwnania BS:
Vt 0'2
log (F) + (r+5) -0
ovT —t

natomiast h; jest liczba dni gietdowych zawartych pomiedzy chwila obserwacjit — / a t.

Mimo ztozonosci tego modelu kazdego dnia obliczane jest PD dla poszczeg6élnych firm i udo-
stepniane online poprzez stron¢ RMI. Kalkulacja DTD wykonywana jest dwustopniowo: najpierw
niezaleznie dla kazdej z firm, a nastgpnie, po wyliczeniu wartosci § dla kazdego z sektoréw, obliczane
jest ponownie DTD dla kazdej z firm w horyzoncie od jednego do dwudziestu czterech miesiecy. Pro-
ces obliczeniowy dla 62.000 spotek przy 12 zmiennych wejsciowych bazujac na 20 latach danych
historycznych zajmuje mniej niz dzien. Numerycznie zadanie to delegowane jest na farme kilkuset

komputerow administrowanych przez NUS.

3. Podsumowanie

Prezentowane modele nie stanowig catosci repertuaru uzywanego do prognozowania trudnos$ci
finansowych firm. Istnieje cata klasa modeli opartych o sieci neuronowe® oraz bardziej odpowiednich
do modelowania zjawisk nieliniowych modeli opartych o maszyne wektoréw nosnych’. Doktadniejsze
omowienie tych modeli i stojacych za nimi teorii sieci neuronowych przekraczatoby ramy tej pracy.
Doda¢ wszakze nalezy, ze z powodzeniem wykorzystywane sa przez amerykanska agencje S&P czy
wloska CBI. Istniejg tez modele mieszane lub bazujace przede wszystkim na przeptywach gotowko-
wych czy wycenie opcji'’. Wyda¢ tutaj ewolucje od modeli jednoczynnikowych do wieloczynniko-
wych 1 od modeli jednookresowych do wielookresowych.

Istotne jest wszakze, ze nie wszystkie te modele dostgpne sg w sposob publiczny, umozliwiajacy po-
szczegolnym inwestorom czy wierzycielom informowac si¢ na biezaco o ryzyku wystapienia trudnosci
finansowych danej firmy. Jest to po czgéci spowodowane wysokoScig naktadow jakie agencje ratin-
gowe ponie$¢ muszg za utrzymanie swoich systemow, czynigc tym samym dostgp do bardziej szcze-

gotowych danych produktem dostepnym tylko dla komercyjnych subskrybentow.
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Ponadto, w ostatnich latach rozgorzato wiele dyskusji na temat rzetelnosci przedstawionych przez te
firmy ocen i rekomendacji wskazujac na niedostatki predykcyjne, zwtaszcza w odniesieniu do catych
gospodarek [por. Weston, 2012].

Dlatego jako bardzo istotne dla spoteczno$ci migdzynarodowej nalezy wymienic te inicjatywy, ktore
dostarczaja szerokiej rzeszy zainteresowanych wyniku predykcji trudnosci finansowych zaréwno po-
szczegoblnych firm jak i calych gospodarek. W zamiarze Unii Europejskiej miataby powstac taka insty-
tucja pracujgca na potrzeby europejskich gospodarek. Przyktadem istniejacego rozwigzania jest inicja-
tywa Risk Management Institute z Singapuru, ktéra swym zasiggiem zamierza objac cato$¢ globalne;j
gospodarki w odniesieniu do spdtek publicznych notowanych na poszczegélnych gietdach. Wyniki
prac tej inicjatywy, stojacy za nim model oraz aktualne predykcje dostgpne sg bezptatnie jako dobro
publiczne [Duan i Leahre, 2012].

Na koniec nalezy podkresli¢ jeszcze najistotniejsze roéznice pomiedzy modelem CRI RMI a

jego bezposrednim poprzednikiem modelem DSW.
Model DSW bazuje na posredniej metodzie oceny prawdopodobienstwa upadku poza bezposrednim
horyzontem czasowym. Wymaga do tego symulacji tacznej dynamiki zmiennych, tak aby obliczy¢
prawdopodobienstwa warunkowe dla przysztego okresu. Nastgpnie usrednia warunkowe prawdopo-
dobienstwa upadiosci w celu wyliczenia przysztego PD. Jest to potaczone z konieczno$cia wprowa-
dzenia dodatkowego systemu zmiennych i system ten moze by¢ zroédtem dodatkowych btedow.
W dhuzszych horyzontach prowadzi to do duzej zmiennosci wynikéw [Duan et alii, 2012, s.20-23].
W okresie do sze$ciu miesigcy oba modele wykazuja podobne wyniki.

Kolejna istotna réznica wynika stad, ze model CRI RMI inaczej niz DSW czy wiele innych
nie unika witaczenia firm sektora finansowego. Prowadzi to do doktadniejszej oceny prawdopodobien-
stwa trudnosci finansowych nie tylko pojedynczych firm, ale takze calych gospodarek, co w $wietle
ostatniego kryzysu gospodarczego ma bardzo istotne znaczenie wykraczajace poza decyzje inwesty-
cyjne 1 wkraczajace w prognoze makroekonomiczng. To w potaczeniu z udostgpnieniem na zasadzie
dobra publicznego wydaja mi si¢ dostatecznymi wartosciami, by poza jego dojrzaloscig matematycz-

ng, uczyni¢ przedmiotem niniejszej pracy.

! National University of Singapore [NUS]. Autor dziekuje Swietokrzyskiemu Centrum Innowacji i Transferu Technologii za
wsparcie finansowe tego pobytu, jak rowniez Poznanskiemu Akademickiemu Inkubatorowi Przedsigbiorczos$ci za dofinan-
sowanie tej publikacji w ramach programu Naukowe stypendia doktoranckie szansg na rozwdj wojewddztwa. Ponadto stowa
podzigkowania naleza si¢ Radostawowi Rejman za cenne uwagi do ostatecznej redakcji tekstu artykutu.

2 Risk Management Institute [RMI].

3 Credit Risk Initiative [CRI].

* [Altman, 1968], Altman i Hotchkiss, 2007].

> Multiple Discriminant Analysis [MDA].

% Model ten wystepuje w literaturze jako DSW. Podstawy teoretyczne: [Duffie et alii, 2007].

7 Cho¢ dzieje si¢ to przy naruszeniu standardowych zatozen dla takich funkcji, jednakze naruszenie takie nie jest istotne dla
duzego zbioru danych [Duan er alii, 2012].

8 Artificial Neural Network [ANN]. Wiecej o tych modelach w [Zhang et alii, 1999].

? Support-Vector Machine [SVM]. Podstawy teoretyczne tych modeli przedstawili [Cortes i Vapnik, 1995].
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10 K rotkie oméwienie ich ewolucji znajdziemy w [Altman et alii, 2007)] lub [Hull, 2012, s. 347-376].
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Streszczenie

W zaprezentowanej pracy autor starat si¢ przyblizy¢ nowg inicjatywe oceny ryzyka wystapie-

nia trudnosci finansowych firm, jaka powstaje w ramach CRI RMI w Singapurze pod kierownictwem
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prof. Jin-Chuan Duan. Inicjatywa ta i proponowany model teoretyczny bazujacy na procesie Poissona
dostepny jest na zasadzie public good za$ aktualizowane codziennie wyniki publikowane online.

Praca sktada si¢ z dwoch czesci, w ktorych po omowieniu strony teoretycznej gldéwnych ist-
niejacych modeli prezentuje szczegdétowo zalozenia, estymacje parametrow, sposob kalibracji oraz

dobdr danych wejsciowych modelu CRI RMI.

CRIRMI - NEW APPROACH TO DEFAULT PROBABILITY CALCULATION

Summary

In the presented paper, the author tried to introduce a new initiative in risk assessment of com-
panies' financial difficulties, which arise in the RMI CRI in Singapore under the guidance of prof. Jin-
Chuan Duan. This initiative and proposed based on Poisson process theoretical model is available on a

public good principle, and its updated daily results published on the RMI website.

The work consists of two parts, in which after the discussion of the main existing theoretical
models, the assumptions, parameter estimation, calibration and selection of input data for the CRI

RMI model is presented in detail.
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