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Streszczenie

W artykule podjeto kwesti¢ metod oceny ryzyka upadtosci emitentow papieréw wartoscio-
wych stosowane przy analizie kondycji podmiotu przez agencje ratingowe. Celem artykutu
stato si¢ dokonanie przegladu aktualnie uzywanych metod weryfikacji ryzyka upadtosci
oraz wskazanie alternatywnych sposobow jego oceny. W zwigzku z tym dokonano przegla-
du stosowanych aktualnie metod analizy. Ponadto opracowano metody oceny not ratingo-
wych stosowane przez Moody oraz S&P. Sposréd analizowanych metod wskazano metody
panelowe jako te najbardziej zaawansowane w procesie analizy.

Stowa kluczowe: credit rating, scoring, ryzyko upadtosci

Wprowadzenie

Kluczowym zadaniem agencji ratingowych jest ocena ryzyka upadlosci emitenta
oraz redukcja asymetrii informacji pomi¢dzy emitentem i inwestorem. Istniejg roz-
ne poglady na temat metod estymacji credit ratingow. Ogoélnie mozna podzielic¢ je
na dwie grupy. Pierwsza z nich to podejscie fundamentalne. Zgodnie z nim groma-
dzone sg dane ksiegowe oraz odpowiednie wskazniki finansowe. Opracowywane
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sa rowniez dane jakosciowe. Jest ono traktowane jako jedno z najpopularniejszych.
Czasami jako uzupetnienie koncowej oceny wykorzystywana jest tzw. zasada kciu-
ka. Polega ona na analizie danych historycznych. Badanie przy wykorzystaniu mo-
deli statystycznych usprawnia ocen¢ ryzyka analizowanych podmiotéw. Ponadto
obnizany jest koszt analizy danych. Problematyczne przy analizie danych staty-
stycznych jest wystepowanie ogondéw rozkladéw. Poprawna estymacja ryzyka wy-
maga zebrania i analizy duzej grupy danych o dtugim szeregu czasowym.

W zaistnialej sytuacji omdéwiono najbardziej znane metody estymacji credit ra-
tingow. Ponadto scharakteryzowano glowne metody oceny ryzyka upadiosci sto-
sowane przez agencje ratingowe w praktyce. Celem artykutu stalo si¢ dokonanie
przegladu aktualnie uzywanych metod weryfikacji ryzyka upadtosci oraz wska-
zanie alternatywnych sposobow jego oceny. W badaniu postuzono si¢ przegladem
aktualnie uzywanych metod.

1. Przeglad stosowanych metod estymaciji credit ratingéw przez
Moody oraz Standard & Poor’s Investor Service

1.1. Moody’s Investor Service

Jedna z najwigkszych agencji ratingowych jest Moody’s Investor Service. Publiku-
je tzw. ratingi stand-alone polegajace na analizie ryzyka bez mozliwosci wsparcia
finansowego oraz all-in, przedstawiajace takg mozliwos¢ (Packer, Tarashev, 2011,
s. 42). Ocena ryzyka polega na realizacji nast¢pujacych etapow:

— ocena prawdopodobienstwa upadlosci emitenta;

— analiza wspotczynnika straty z tytutu upadtosci (ang. Loss Given Failure —

LGF);

— ocena potencjalnego wsparcia ze strony rzadu lub inwestora (Moody, 2016).

Do oceny wykorzystywane sg dane historyczne i na ich podstawie analizo-
wane trendy przy uzyciu danych fundamentalnych. Do weryfikacji ryzyka sto-
sowane sg scoringi kredytowe. Badanie prowadzone jest na poziomie profilu
makroekonomicznego emitenta, wskaznikow finansowych dotyczacych branzy
oraz samego emitenta. Do analizy stosowane sg rowniez dane jakosciowe. Dla kaz-
dego rodzaju branzy lub podmiotow ustalany jest indywidualny katalog zmiennych.
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Przyktadowa liste determinant majacych wptyw na rating banku zaprezentowano
w tabeli 1.

Tabela 1. Makroprofil banku

Wskaznik Subwskaznik Waga Nazwa wskaznika
Przecigtna realna stopa wzrostu PKB
Dynamika wzrostu 50% Zmienno$¢ PKB
WEF Global Competitiveness Index
Sita gospodarcza | Wielko$¢ gospodarki | 25% PKB w USD
Dochdd narodowy 25% GDP per capita (PPP, w USD)
D fikacj
Dodatkowe wskazniki | 1-6 pkt YWersyl1xacja
Boom kredytowy
. Worldwide Government Effectiveness
Wskazniki Index
. . o
1ntytuqona,lr}e oraz 5% Worldwide Rule of Law Index
. efektywnosci - -
Sita Worldwide Control of Corruption Index
instytucjonalna | Wiarygodnos¢ Poziom inflacji
i efektywnos¢ 25% Zmi ¢ inflacii
polityki miennoé¢ inflacji

Dodatkowe wskazniki | 1-6 pkt | Upadtos¢
funkcja | Ryzyko krajowe

Ryzyko polityczne

max Ryzyko geopolityczne
Ryzyko ptynnosci funkcja | Dane fundamentalne
rzadu max Test ryzyka
Podatno$é na S funkei Sita sektora bankowego
ryzyko zdarzef yzyKo sektora UnKEIA T \ielkosé sektora bankowego
bankowego max - -
Luka finansowania
Luk funkei (CAB + FDI)/GDP
uka zewngtrznego unkea [ 'wskaznik luki zewnetrznej
ryzyka max
NII/GDP

Zrodto: Moody (2016a, 2016b).

Do oceny wykorzystywane sg macierze ryzyka migdzy silg gospodarczg a sitg
instytucjonalng oraz elastycznosci gospodarki i podatnosci na ryzyko zdarzen. Do
weryfikacji ryzyka tworzonych jest 15 klas ryzyka od bardzo wysokiej poprzez
wysokie, srednie, niskie i bardzo niskie. Ta sama procedura jest powtarzana przy
skali od 1 do 15 dla relacji pomigdzy zmiang w strukturze wartosci kredytow udzie-
lonych sektorowi prywatnemu do PKB oraz bezwzgledna warto$cia tej miary, co
ma na celu przeprowadzenie badania kondycji sektora. Ostatnia macierz ryzyka
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dotyczy oceny relacji pomiedzy poziomem oceny ryzyka banku a ryzykiem kraju.
Badaniu poddawane sa np. warunki rynkowe, tj. sposob finansowania banku oraz
struktura aktywow banku centralnego czy tez poziom koncentracji sektora. Na-
stepnie badane sa wskazniki dotyczace samego banku, ktore mozna sklasyfikowaé
zgodnie z metodologiag CAMEL.

Tabela 2. Relacja pomigdzy profilem makro a wskaznikami finansowymi

Wskazniki finansowe

VS+ | VS | VS-| S+ S S- | M+ | M M- | W+ | W W- | VW+| VW | VW-

VS+ | aaa | aaa | aal | aal | aa2 | aa3 al a3 | baal | baa2 | bal | ba3 | b2 | caal | caa3

VS aaa | aal | aal | aa2 | aa3 al a2 a3 | baal | baa3 | bal | ba3 | b2 | caal | caa3

VS- | aal | aal | aa2 | aa2 | aa3 al a2 | baal | baa2 | baa3 | ba2 bl b2 | caal | caa3

S+ aal | aa2 | aa2 | aa3 al a2 a3 | baal | baa2 | bal | ba2 | bl b3 | caal | caa3

S aa2 | aa2 | aa3 al a2 a3 | baal | baa2 | baa3 | bal | ba3 | bl b3 | caal | caa3

S- aa3 | aa3 al a2 a3 a3 | baa2 | baa3 | bal | ba2 | ba3 | b2 b3 | caa2 | caa3

al al a2 a3 a3 | baal | baa2 | baa3 | ba2 | ba3 bl b2 b3 | caa2 | caa3

M a2 a2 a3 | baal | baal | baa2 | baa3 | bal | ba2 | ba3 bl b3 | caal | caa2 | caa3

Profil makro
£
+

M- a3 a3 | baal | baa2 | baa3 | baa3 | bal | ba2 | ba3 bl b2 b3 | caal | caa2 | caa3

W+ | baal | baa2 | baa2 | baa3 | bal | ba2 | ba2 | ba3 bl b2 b3 b3 | caal | caa2 | caa3

W | baa2 | baa3 | bal | bal | ba2 | ba3 | ba3 bl b2 b3 b3 | caal | caa2 | caa2 | caa3

W- | baa3 | bal | ba2 | ba3 | ba3 | bl b2 b2 b3 b3 | caal | caal | caa2 | caa2 | caa3

VW+| bal | ba3 | ba3 | bl b2 b2 b3 b3 | caal | caal | caa2 |caa2 | caa2 | caa3 | caa3

VW | ba3 bl b2 b3 b3 | caal | caal | caal | caa2 | caa2 | caa2 |caa2 | caa3 | caa3 | caa3

VW-| bl b3 | caal | caal | caa2 | caa2 | caa2 | caa3 | caa3 | caa3 | caa3 |caa3 | caa3 | caa3 | caa3

Zrédto: Moody (2016).

Analiza przy uzyciu modeli skoringowych ma wiele wad i zalet. Do pierwszej
grupy naleza: wolna reakcja na zmiany uwarunkowan wynikajacych ze zmian cyklu
koniunkturalnego, trudnosci wynikajace ze zmiany kryteriow, ustanowienie odpo-
wiednich przedzialdéw do oceny ryzyka, potrzeba duzej liczby obserwacji. Wsréd
zalet mozna wyrdznic: tatwo$¢ oceny, homogenicznos$¢ kryteriow oceny, mozliwos¢
zwickszenia przekazania uprawnien do oceny ratingu, mozliwos¢ elastycznej poli-
tyki oceny ratingu przez kierownictwo, zwickszenie wydajnosci pracy.

1.2. Standard & Poor’s Financial Service

Przeprowadzone dotychczas badania (Chodnicka-Jaworska, 2015, 2016, 2017) su-
geruja, iz rynek finansowy jest bardziej wrazliwy na zmiang not ratingowych S&P
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niz innych agencji. Najsilniejsza reakcja obserwowana jest na 30 dni przed zmiang
noty (Chodnicka-Jaworska, 2016, 2017). Ocena prowadzona przez S&P opiera si¢ na
analizie nastepujacych etapow ryzyka:

— ryzyka biznesowego, tj. ryzyka gospodarczego, ryzyka sektora, zarzadzania

i strategii, pozycji rynkowej, dywersyfikacji;

— calkowitego ryzyka finansowego: analizy finansowej i ksiegowej, zyskowno-

Sci, elastycznosci finansowe;j, kapitalizacji;

— zarzadzania ryzykiem: rynkowej stopy ryzyka, ryzyka kredytowego, ryzyka
ptynnosci i finansowania.

Badaniu poddawana jest jak uprzednio kondycja finansowa kraju. Lista wskaz-

nikow podana jest w tabeli 3.

Tabela 3. Makroekonomiczny profil S&P

Faktor | Subfaktor | Dodatkowe wskazniki
Ryzyko ekonomiczne
Odpornos¢ Struktura gospodarki i stabilno$¢ PKB per capita
gospodarcza Elastyczno$¢ polityki makroekonomicznej
Ryzyko polityczne
Nierownosci faza ekspansywna Nietypowa zmiana
ekonomiczne Wzrost akceji kredytowej w sektorze prywatnym akcji kredytowej
Ceny akcji w sektorze prywatnym
Saldo obrotéw biezacych i zewngtrzne zadtuzenie lub cen aktywow
lub Ceny nieruchomosci
faza korygowania komercyjnych
Spodziewany wptyw na sektor bankowy
Ryzyko Zdolnos$¢ obstugi dtugu sektora i dzwignia Zmiana kursow
kredytowe finansowa walutowych
w gospodarce Standardy kredytowania i gwarantowania ptatnosci | i zmiennoS$ci cen
Kultura i praworzadnos¢ Specyficzne

Zadluzenie zagraniczne i jego ryzyko

determinanty ryzyka
krajowego

Ramy Regulacje sektora i nadzor
instytucjonalne
Dynamika Apetyt na ryzyko
konkurencji Stabilnos¢ sektora
Zaklocenia rynku
System Podstawowe depozyty klientow Aktywa pozyczkowe
finansowania Finansowanie zewng¢trzne przeterminowane

Rynki kapitatowe dtugu krajowego

Rola rzadu

Zrodto: S&P (2013).
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W przypadku Moody wykorzystywana jest skala numeryczna. Do kazdego po-
ziomu ryzyka przypisana jest liczba punktéw, co zostato przedstawione w tabeli 4.

Tabela 4. Scoring uzywany przez S&P do analizy ryzyka kraju oraz sektora.

Relatywny poziom ryzyka Poziom ryzyka Liczba punktow
Bardzo niskie 1 1
Niskie 2 2
Srednie 3 3
Wysokie 4 5
Bardzo wysokie 5 7
Ekstremalnie wysokie 6 10

Zrodto: S&P (2013).

Kazdy wskaznik otrzymuje od 1 do 10 punktow. Punkty sg nastepnie sumowane
1 przyznawana jest skala ryzyka dla kraju i sektora, co zaprezentowano w tabeli 5.

Tabela 5. Ryzyko kraju i sektora — ocena skoringowa

t.aczna liczba punktow

Poziom ryzyka kraju i sektora

34

1

5-6

7-8

9-10

11-12

13-14

15-17

1820

21-23

O (oA || fw o

24-30

—_
(=]

Zrédlo: S&P (2013).

W efekcie tworzona jest macierz ryzyka zaprezentowana w tabeli 6. Nast¢pnie
analogicznie badaniu poddawane sa wskazniki finansowe dotyczace ocenianego

podmiotu.
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Tabela 6. Matryca ryzyka makroekonomicznego i sektora

Ryzyko sektora
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

o [ 1 1 2 3 3 4
S 2 1 2 2 3 4 4 5
ANE 2 2 3 3 4 5 5 6
S| a 3 3 3 4 4 5 6 7 7
gl s 3 4 4 4 5 5 6 7 8 9
—é 6 4 4 5 5 5 6 7 7 8 9
sl 7 5 5 6 6 7 7 8 8 9
= 8 6 7 7 7 8 8 9 10
21 9 7 8 8 8 9 9 10

10 9 9 9 10 10 10

Zrodto: S&P (2013).
2. Alternatywne metody oceny ryzyka

Za prekursora metod oceny ryzyka upadtosci uwaza si¢ Altmana (1968). Jako pierw-
szy wykorzystat wielowskaznikowe modele, a konkretnie liniowa analizg dyskry-
minacyjng, opierajac si¢ na danych wskaznikowych firm, ktére zbankrutowaty,
wobec tych, ktére nie miaty problemow. Zatozmy, ze istnieje m wskaznikoéw finan-
sowych lub zmiennych ro6znicujacych, tj. X, X, ... X, , ktoére zostang wykorzystane
w modelu. Metoda Altmana polega na réznicowaniu wptywu zmiennych w sposdob
liniowy. Polega nastepnie na oszacowaniu funkcji dyskryminacyjnej:
Z=B +BX +BX + .. B X

Przy zatozeniu, ze:
X~ warto$¢ 1 — tego wskaznika dla firmy j w grupie k;
N, —liczba firm w grupie k;
Z;— warto$¢ funkcji dyskryminacyjnej dla firm j w grupie k,

Zatem Z, = B, + ﬁlek], + ,BzXij + ... ,Bmekj Wystepuja dwie grupy firm: te,
ktore upadty, i te, ktore przetrwaly. Wykorzystywane sa dwa typy wariancji, a mia-
nowicie wariancja wewnatrz grupy oraz wariancja mi¢dzy grupami definiowane
jak ponize;j:
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k=

2 Ng 1 Ni
Sw = E E (Zyj —Zx)* Zy = N E Zyj
: k 4
1j=1 j=1

2

2 1 N
=Y M- 2= 'S,
B 4 x (Zx ) N, + N, ’ kj

k=1j=

gdzie Zy oznacza $rednig dla probke wynikéw dotyczacych grupy k dla proby N, f
i Z jest $rednig dla catej probki, gdzie cata proba wynosi N =N, + N,. Altman do es-
tymacji wspotczynnikow wykorzystat statystyke F, ktoéra maksymalizuje stosunek
wariancji pomi¢dzy grupami do wariancji w grupie. Poniewaz stosunek wspomnia-
nej sumy kwadratow jest niezalezny od f, ten parametr nie moze by¢ okreslony
przez maksymalizacjg. W konstrukcji Z-score, f wynosi praktycznie 0, a nie tyle,
co przecietna warto$¢. Wartosci parametréw mozna okresli¢ tylko poprzez wektor
skalarny. Wybor ten nie wptywa na wynik, ale moze sprawi¢, ze uzyskane wyniki
beda lepiej zrozumiate. Altman (1968) okreslit wektor skalarny w taki sposob, ze
bezpieczniejszy dluznik bedzie miat lepszy wynik.

Kolejna metodg wykorzystywang do estymacji credit ratingow jest krzywa kon-
centracji (ang. Cumulative Accuracy Profile — CAP). Otrzymana jest przy wykorzy-
staniu Z-score od najnizszej do najwyzszej wartosci, gdzie warto$ci nizsze oznacza-
ja wicksze prawdopodobienstwo niewykonania zobowigzania. Nastepnie dla danej
frakcji x ogodlnej liczby firm krzywa CAP wskazuje cze$¢ niewyplacalnych firm,
ktorych Z-score jest mniejszy lub rowny maksymalnej wartosci Z-score, dla kto-
rej frakcja x bedzie si¢ zmienia¢ w zakresie od 0% do 100%. Skuteczno$¢ modelu
mozna mierzy¢ za pomocg analizy CAP faktycznych ratingéw oraz wynikéw mo-
delu. Spos$rdd najpopularniejszych metod wyrdznia si¢ rowniez krzywa ROC (ang.
Receiver Operating Characteristic), ktorag otrzymuje sie, biorac pod uwage czesé
wiasciwych klasyfikacji vs. bledne klasyfikacje dla wszystkich mozliwych wartosci
odcigcia (przy uwzglednieniu btedow stopnia I, czyli podmiot upadi, a ocena wska-
Zuje, iz nie powinien, oraz stopnia II, czyli podmiot nie upadl, a zgodnie z ocena
powinien). Poziom bledéw zalezy od przyjetej wartosci odcigecia C. Zmieniajac tg
warto$¢, mozna obnizy¢ blad stopnia I, ale jednoczesnie moze wzrosnac¢ blad stop-
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nia II. Taka sytuacj¢ ogranicza ROC. W przypadku trafienia, czyli HR(C), ktoére
W sposob naturalny zalezy od wartos$ci odcigcia C, wynosi:
H(C)

HR(C) = N,

gdzie H(C) to liczba firm, ktére upadty, a ktorych wynik byt mniejszy lub rowny C.
Natomiast N, to liczba wszystkich firm, ktore upadty. Nast¢pna sytuacja to ,,fatszy-
wy alarm” (FAR(C)) prowadzacy do btedu II stopnia, zdefiniowany jako:

F(C)

FAR(C) =
NB

N, to catkowita liczba firm w probie, ktore w rzeczywistosci nalezg do grupy firm,
ktore nie upadty, a F(C) to liczba firm, ktore sa nieprawidtowo sklasyfikowane jako
upadte. Jezeli C wzrosnie, wowczas pole HR(C) réwniez wzrosnie, ale zwigkszy
si¢ rowniez liczba fatszywych alarméw FAR(C). Mozna policzy¢ HR(C) i FAR(C)
poprzez zmian¢ C z najnizszej na najwyzsza warto$¢. Krzywa ROC jest wykresem
dzielagcym pole HR(C) w poréwnaniu z FAR(C).

Metoda Altmana zostala zmodyfikowana przez Ohlsona (1980) na podstawie
regresji logitowej. Przy zalozeniu, ze P(X,,B) reprezentuje prawdopodobienstwo
upadiosci firm w nastepnym roku, gdzie X7 = [xj1, Xz, ..., Xi ], Okresla si¢ specy-

ficzne uwarunkowania firm. Stosunek firm, ktére upadty, do tych, ktore przetrwaty,
P(Xi,B)

1=-P(X;,B)°

charakter liniowy wskaznikéw firmy, tj.

10 P(Xi'ﬁ)
E\1-P(x,.B)

Wwynosi W regresji logitowej logarytm ilorazu szans zaktada sie, iz ma

> =BTX; = Bo+ BiXu + BoXiz + -+ BrXix

Podczas gdy prawdopodobienstwo upadiosci obliczone jest jako funkcja logito-
wa zlozonych cech poszczegélnych i-tych firm, tj. f7.X,

1
P(Xi,p) =11

Jedna z cech funkcji logitowych jest to, ze przyjmuje ona wartosci od 0 do 1,
dzicki czemu nadaje si¢ do reprezentowania prawdopodobienstwa. Moze by¢ ona
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rozciggnieta lub splaszczona wzglgdem osi poziomej za pomocg liniowego prze-
. . 1
ksztatcenia z, tj. y = f(2) = ot

Nieznane parametry moga by¢ estymowane przy uzyciu metody najwigkszej
wiarygodnosci, polegajacej na wyborze parametréw, tak aby wartosci byty maksy-

malizowane:

max: L(B) = z log(P(X;, B)) + Z log(1 - (P(Xi, )

ieD i€es

gdzie D to indeks firm ktore upadty, a S to firmy ktore przetrwaty.

Kolejna bardziej zaawansowana wersja modeli Ohlsona sa logitowe mode-
le panelowe. Modele te wykorzystuja rowniez wplyw roéznych wskaznikéow przy
uwzglednieniu zmian w czasie t. Przy zalozeniu, ze firma przetrwa w przedziale
czasu od do T, prawdopodobienstwo przetrwania firmy w danym okresie wynosi
L; = [Ti=¢,[1 — P(Xis, )]. Jednoczesnie prawdopodobienstwo upadtosci w okresie t+1
powinno by¢ zaktadaé przetrwanie do czasu t i to, ze upadnie w czasie t+1, co daje
L = [T524,[1 = P(Xjs, B)] P(X;e, B). Wowczas funkcja prawdopodobienstwa dla calej
proby wynosi L =[[iL, L;, gdzie N to taczna liczba firm w probie. Maksymalizacja
L jest postrzegana jako wielokresowa regresja logitowa, ktéra wyraznie uwzglednia
obserwacje danych w przedziale czasu.

Kolejna grupa modeli sg sztuczne sieci neuronowe (ang. Artificial Neural Ne-
twork — ANN), polegajace na przetwarzaniu danych na zasadzie powigzan i drzew
obliczeniowych. Zwykle kazda z nich skfada si¢ z kilku warstw obliczeniowych,
ktorych elementy okreslane sg jako wezty. Kazdy z nich odbiera sygnaty wejsciowe
z zewngtrznych wejs¢ lub innych weztéw i przetwarza na sygnat wyjsciowy z we-
zta. Przenoszenie sygnatu dziata tak, ze neuron pobudzony rejestrowany jest jako 1,
a cze$ciowo pobudzony migdzy 0 a 1. Sygnat wyjscia traktowany jest jednoczesnie
jako sygnal wejscia do innego neuronu lub wynik koncowy. Jednoczes$nie brane
jest pod uwage to, jak wezly sg ze soba powiazane. Jednym z najpopularniejszych
modeli jest MPL (ang. Multi-layer Perception). W modelu tym wezty i warstwy sa
utozone celem ruchow do przodu. Wejsciowa warstwa stanowi pierwsza lub ostatnia.
Warstwa wyj$ciowa traktowana jest jako prawdopodobienstwo upadtosci, poniewaz
neuron przyjmuje warto$¢ 1. Pomiedzy warstwa wejsciowg a wyjSciowa moze istniec¢
kilka warstw ukrytych. Warstwa wejsciowa sktada si¢ z k r6znych informacji, kto-
re reprezentuja zmienne niezalezne lub cechy charakterystyczne firmy. W ukrytej
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warstwie informacje wejsciowe lub te aktywne sa powigzane liniowo w nastgpujacy
sposob:ay + a1 X; + - + o X),. Wspolczynnik « traktowany jest jako parametr
nachylenia. Kombinacja liniowa tlumaczona jest wowczas jako funkcja przenosze-

nia obrazu aktywacji z pojedynczego wezla do ukrytej warstwy i ma charakter lo-
1
1+ e—(zx0+a1X1+---+aka)'

gitowy. W efekcie warto$¢ aktywacji H przyjmuje postaé:Hy =
W wezle wyjSciowym kombinacja liniowa wejscia, B, + B H, jest stosowana po raz
pierwszy, a nastepnie poprzez zastosowanie funkcji logitowej liczona jest jej war-
tos¢. Zatem warto$¢ aktywacji w wezle wyjsciowym Y wynosi: ¥ = m
Warto$¢ wyjsciowa, Y jest ograniczona miedzy 0 a 1, poniewaz wynika to z funkcji
logitowej. Istnieja dwa sposoby interpretacji. Jednym z nich jest trzymanie si¢ war-
tosci wyjsciowej Y i interpretuje si¢ to jako prawdopodobienstwo upadtosci diuz-
nika. Drugi sposob to przeksztatcenie Y w sposob binarny na wartosci 0 lub 1, tj.

_ {1,gdy Y=>0,5
~10,9dyY <0,5

co oznacza, ze jesli y przyjmie wartos¢ 1, to firma upadnie, a jezeli 0, pozostanie
na rynku. Trzecia warstwa wykorzystuje nastgpujgce parametry: a, o, ... , 0, Oraz
B, B,. Aby odpowiednio okresli¢ ich wartosci, trzeba ,,pociagngc sie¢”, co oznacza
wykorzystanie poprawnego kryterium do okreslenia warto$ci nieznanego parame-
tru na podstawie proby treningowej. Do okreslenia bledéw pomiaru wykorzystuje
si¢ srednie bledy kwadratowe (MSE).

Kolejng metoda uzywang do okreslenia prawdopodobienstwa upadtosci jest
metoda wektorow nosnych (ang. Support Vector Machine — SVM). Jest ona ela-
styczna przy efektach nieliniowych zmiennych uzytych do badania. Opracowana
zostata przez Cortes i Vapnika (1995). Podstawowa réznicg pomiedzy SVM a ANN
jest uzycie ryzyka strukturalnego zgodnie z zasada minimalizacji, ktéra maksy-
malizuje dystans pomiedzy najblizsza obserwacja a danymi klasami na danych
treningowych, tak aby margines bledu byt najmniejszy wewnatrz proby i najwiek-
szy dla obserwacji spoza proby. ANN wykorzystuje natomiast empiryczng zasade
ograniczania ryzyka, ktorej celem jest minimalizacja btgdu na danych treningowych
bez tworzenia marginesu btedu.

Do badan wykorzystywane sg przede wszystkim modele probitowe (Bellotti i in.,
2011a, 2011b; Bissoondoyal-Bheenick, Treepongkaruna, 2011), model panelowe
(Otker-Robe, Podpiera, 2010; Chodnicka-Jaworska, 2016), SVM (Ogut i in., 2012,
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Bellotti i in., 2011a, 2011b), uporzadkowane modele logitowe (Bellotti i in., 2011a,
2011b; Ogut i in., 2012; Hassan, Barrell, 2013), ANN (Ogut i in., 2012).

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza dowiodla, Zze agencje ratingowe stosujg modele scoringo-
we. Sam sposob doboru danych jest zroznicowany. Poszczegodlne agencje uzywa-
ja roznego katalogu zmiennych. Klasy scoringowe maja réwniez niejednorodne
przedziaty. Stosowane przez nie metody uwaza si¢ za niewystarczajgco elastyczne
wzgledem zmian uwarunkowan makroekonomicznych oraz zmian cyklu koniunk-
turalnego. W zaistnialej sytuacji proponowane sa roéwniez inne modele oceny. Naj-
popularniejsze w badaniach sg modele panelowe. One to bowiem pozwalajg na
analiz¢ ryzyka podmiotu przy uwzglednieniu zmian warunkow ekonomicznych.
Dzicki analizie przestrzenno-czasowej umozliwiajg weryfikacje specyfiki funk-
cjonowania podmiotow i poziomu ryzyka, jakim podlegaja. Wsérdd innych modeli
wyroznia si¢ ANN i SVM. Analiza metod aktualnie wykorzystywanych swiadczy
co prawda o niskich kosztach ich uzytkowania, fatwosci oceny, homogenicznosci
kryteriow, z drugiej strony przyczynia si¢ rowniez do trudnosci wynikajacych z ich
zmiany kryteriow, ustanowienia odpowiednich przedzialow do oceny ryzyka czy
potrzeby duzej liczby obserwacji.
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CREDIT RATING ASSESSMENT METHODOLOGY

Abstract

In the paper has been presented the issue of the default risk assessment methods of the secu-
rities’ issuers used in the analysis of the entity condition by the credit rating agencies. The
aim of the article was to review the current methods used to verify the bankruptcy risk and
identify alternative ways to evaluate it. Therefore, a literature review on the currently used
methods of analysis, has been made. Moreover, a credit rating assessment methods used by
Moody’s and S&P have been presented. On this basis, it was obtained conclusion that there
are many methods of risk analysis, however, the best results provide panel data methods.
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