Prace IMZ 2 (2014)

27

Marcin MICZKA

Instytut Metalurgii Zelaza

MIKROEKONOMETRIA FINANSOWA

W artykule przedstawiono krétkq charakterystyke kierunkow rozwoju dziedziny finanséw oraz problemdw i metod
zarzqgdzania finansami przedsiebiorstw. Ponadto zaprezentowano podstawowe problemy zwigzane z pojeciem mikro-
ekonometrii finansowej i metodami stosowanymi w tej dziedzinie. Podjeto probe zastosowania ekonometrycznych mo-
deli przetrwania, ktoére pozwalajq okreslié¢ prawdopodobieristwo dalszego trwania firmy. Analize przeprowadzono dla
danych finansowych spotek gieldowych. Modele tego typu stosowane sq rowniez w dziedzinie organizacji przemyslowej
(industrial organization).

Stowa kluczowe: mikroekonometria finansowa, finanse przedsiebiorstw, ryzyko, modele przetrwania.

FINANCIAL MICROECONOMETRICS

The article presents a brief description of developments in finance and the problems and methods of corporate finan-
cial management. In addition, it presents the fundamental issues of financial microeconometrics and methods used in
this field. An attempt was made to apply econometric survival models, which determine the likelihood of continuation
of the company’s activity. The analysis was conducted for the financial data of listed companies. Models of this type

are also used in the field of industrial organization.
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1. CHARAKTERYSTYKA PRAKTYKI
I TEORII FINANSOW PRZEDSIEBIORSTW

W finansach rozrézniane sg trzy wzajemnie powigza-
ne ze sobg obszary [1]:

— rynki pieniezne i kapitalowe (banki, spétki ubezpie-
czeniowe itd.),

— inwestowanie,

— zarzadzanie finansami przedsiebiorstw.

W przypadku dziatalnosci, polegajacej na doradztwie
gospodarczym, najistotniejszym obszarem jest inwe-
stowanie, ktore obejmuje:

— sprzedaz (aktywow, przedsiebiorstw),

— analize poszczegélnych papieréw warto$ciowych (ak-
tywo6w, przedsiebiorstw),

— okreslenie optymalnego portfela (aktywo6w, przedsie-
biorstw) dla danego inwestora.

We wczesnych latach 1990 zarzadzanie finansami
przedsiebiorstw stato sie oddzielng dziedzing nauki,
w ktorej nacisk potozony zostat na nastepujace zagad-
nienia:

— prawne aspekty taczenia spétek,

— tworzenie nowych firm,

— rézne rodzaje papieréow wartosciowych emitowanych
w celu pozyskania kapitatu.

W dziedzinie tej, kontynuowane sg dwa trendy:

— umiedzynarodowienie biznesu,

— zastosowania technik informacyjnych (takich jak np.
metody iloSciowe czyli statystyka i ekonometria).
Globalizacja dziatalnosci gospodarczej, co wigze sie

z powstawaniem duzych baz danych oraz sieci informa-

tycznych, powoduje wzrost zapotrzebowania na zasto-

sowania réznych metod iloSciowej analizy danych.

Podstawowym celem zarzadzania finansami przed-
siebiorstwa jest zdobywanie i wykorzystywanie fundu-
szy, tak aby maksymalnie zwigkszaé wartosé firmy. Na
proces ten skladaja sie nastepujgce dziatania:

— prognozowanie i planowanie,

— decyzje inwestycyjne i finansowe,

— koordynacja i kontrola,

— wykorzystywanie rynkéw pienieznych i kapitato-
wych.

Tradycyjnie, przedsiebiorstwo dzielone jest na sfere
realng (dziatalnos$¢ operacyjna i inwestycyjna) oraz fi-
nansowg (przychody i koszty finansowe, aktywa i pa-
sywa), co odzwierciedlajg sprawozdania finansowe
(bilans, rachunek wynikéw, rachunek przeplywéw pie-
nieznych).

Sfera realna, to proces wytwarzania obejmujacy pro-
ces produkceyjny, polegajacy na wykorzystaniu zasobow
ludzkich (zatrudnienie) i materialnych (majatek trwa-
ly, inwestycje) w celu wytwarzania réznego rodzaju
débr (produkcja), co wigze sie z ponoszeniem réznego
rodzaju kosztéw operacyjnych.

Sfera finansowa, to proces zmierzajacy do zacho-
wania réownowagi finansowej, a zatem réwnowagi po-
miedzy aktywami (majatkiem) i pasywami (Zrédlami
finansowania majgtku).

Dotychczas przyjmowane bylo, ze sfera finansowa sa-
moczynnie dopasowuje si¢ do zmian w sferze realnej,
w ktorej podstawowym celem jest inwestowanie po-
wodujgce zwiekszanie wartosci posiadanych aktywow.
Wyrazem takiego podej$cia jest klasyczny rachunek
optacalnosci projektéw inwestycyjnych, za pomoca kté-
rego oceniane jest, czy projekt inwestycyjny podniesie
warto§é przedsiebiorstwa. Poza tym celami posredni-
mi, stuzagcymi celowi nadrzednemu sg:
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— w okresie kilkudziesieciu lat utrzymanie wysokiej
rentownosci,

— w okresie kilku lat utrzymanie ptynnosci finanso-
wej.

W przedsigbiorstwie moze zatem wystepowacé sy-
tuacja, kiedy okresowo nie jest utrzymywana rentow-
no$é, zawsze jednak musi byé utrzymana plynnosé
finansowa. Z plynnoscig finansowg wigze sie pojecie
kapitatu obrotowego (majatku obrotowego netto). W li-
teraturze przedmiotu znane jest pojecie cyklu kapitatu
obrotowego, ktéry przedstawiono na rysunku 1.

Naleznogei Gotdowka ]
|

Zobowigzania wobee Zakup materialdw
dostaweiw {zapasy)

Wyroby gotowe Produkeja w toku
(zapasy) (zapasy)

Rys. 1. Cykl kapitalu obrotowego (konwersji gotowki)

Fig. 1. Working capital (cash conversion) cycle

Zarzadzanie finansami przedsiebiorstwa sprowadza
sie do trzech podstawowych zagadnieri:
— ryzyko i stopa dochodu,

— warto$¢ pienigdza w czasie,
— wycena obligacji i akcji (aktywow).

Wspéizalezno$é pomiedzy ryzykiem, a stopg dochodu
opisywana jest przez model wyceny aktywow kapitato-
wych (CAPM - Capital Assets Pricing Model), autor-
stwa H. Markowitza i W.F. Sharpe’a [2]. Réwnowaga
na rynku finansowym wyrazana jest przez nastepujgce
réwnanie:

n‘ﬁi(rm—rf)=rj‘ﬁj(rm‘7‘f) 1)
gdzie:
r; — oczekiwana stopa dochodu z aktywa ,i”,

r; —oczekiwana stopa dochodu z aktywa ,;”,

p; —stopien ryzyka zwigzany z aktywem ,i”,
B, - rozmiar ryzyka zwiazanego z aktywem i
" rozmiar ryzyka zwiazanego z rynkiem

B; —stopien ryzyka zwigzany z aktywem ,;”,
~_ rozmiar ryzyka zwigzanego z aktywem j
Bi= rozmiar ryzyka zwigzanego z rynkiem

r; —stopa dochodu z bezpiecznego aktywa,

r,, —oczekiwana stopa dochodu z portfela aktywow

ryzykownych.

Przy zalozeniu, ze celem zarzadzania finansami
przedsiebiorstwa jest wzrost jego wartosci, podstawo-
wa kwestig jest jasny obraz analizy zdyskontowanych
przeplywo6w Srodkéw pienieznych oraz ich wplywu na
warto§é firmy. Ze wszystkich pojeé i metod uzywa-
nych w finansach najwazniejsza jest wartos$¢ pieniadza
w czasie (analiza zdyskontowanych przeplywéw pie-
nieznych).

Metoda dyskontowania spodziewanych przeptywow
pienieznych wywodzi sie z metodyki stosowanej w roz-
wigzywaniu réwnan réznicowych i pokazuje istotny
z punktu widzenia rozwoju przedsiebiorstw rachunek
kumulacyjny. Zaktadajac, ze wzrost pewnej kwoty pie-
nieznej Y zlozonej na procent sktadany r,nat¢ =1, 2, 3,
..., n okres6w (lat) opisuje nastepujgace rownanie:

Y, =1+nY. (2)

Rozwigzaniem tego réwnania jest wzér na wartosé
sumy pienieznej otrzymanej po n okresach, jest to tzw.

Y, =Y(1+nr)" 3)

Dzielgc obie strony réwnania przez (1 +r)" otrzymy-

wany jest wzér na warto$é obecng rozpatrywanej kwo-

ty:
Y,

Yo @a+n" @

W przypadku przedsiebiorstwa analizowane sg prze-

plywy pieniezne, spodziewane w kazdym z n okreséw.

W zwigzku z tym wzér na warto$§é obecng (INPV) prze-

plywow pienieznych (NCF), spodziewanych po zrealizo-
waniu inwestycji (INV) przybiera nastepujgca postaé:

< NCE,
NPV—;(1+r)n

Rachunek ten pokazuje Scista zalezno$é pomiedzy
wartoScig i ryzykiem, ktore jest uwzgledniane przez
zastosowanie stopy dyskontowej, przyjmowanej zwy-
kle jako Sredni wazony koszt kapitatu. Sktadnikiem tej
stopy procentowej jest premia za ryzyko, ktérej wzrost
zmniejsza warto$¢ projektu inwestycyjnego.

Pojecie zdyskontowanych przeplywow pienieznych
uzywane jest do wyceny dowolnych aktywéw, wynika-
jacej z przysztych przeplywow Srodkow pienieznych.
Aktywa tego typu to miedzy innymi przedsiebiorstwa,
$rodki finansowe, urzadzenia czy maszyny. Jezeli
przedsiebiorstwo jest spotkg akcyjng lub emituje obli-
gacje i skupuje akcje innych przedsiebiorstw, istotna
z punktu widzenia zarzadzania finansami jest réwniez
wycena takich papieréw warto$ciowych.

Podstawowymi charakterystykami obligacji sa:
warto$¢ nominalna, warto$¢ rynkowa, cena emisyjna
i termin wykupu. Obligacje sa przedmiotem obrotu na
rynku pierwotnym i rynku wtérnym. Dochéd z obligacji
moze sktadaé sie z dochodu z réznic kursowych oraz
dochodu z odsetek. W zaleznosSci od rodzaju obligacji
odsetki naliczane sg ré6znymi metodami. W prospekcie
emisyjnym okres§lane sg $cisle dni, w ktorych posiada-
nie obligacji daje prawo do otrzymania odsetek za dany
okres rozliczeniowy. Cena obligacji o stalym oprocento-
waniu to suma zdyskontowanych do momentu kupna
obligacji przeplywéw finansowych zwiazanych z posia-
daniem tego waloru. Réwnanie wyznaczajace cene obli-
gacji o statym oprocentowaniu wyglada nastepujaco:

&0 W,
P"_;[(l+r>f]+(1+r>f ©

-INV (6))

gdzie:
O - ptacone odsetki w okresie ¢,
W, —nominalna warto$¢ obligacji,
n —okres zycia obligacji,
r —rentowno$¢ do wykupu obligacji (stopa dyskon-
towa)
Akcje okreslane sg mianem papieréw wartoSciowych
o zmiennym dochodzie, sg one zbywalne, a obr6ét nimi
odbywa sie gléwnie na gietdzie papieréw wartoscio-
wych. Notowania akcji umozliwiajg gieldzie spetnienie
jej podstawowej funkcji, czyli wyceny akcji przedsie-
biorstw. Wartos¢ akcji ustalana jest na podstawie zto-
zonych zlecen, ktére wystawiane sg przez inwestoréow
z okre§lonym limitem ceny po jakiej majg byé zawiera-
ne transakgcje.
Do oceny optacalnosci inwestycji w akcje spotek sto-
sowane sg dwie grupy metod: analiza techniczna i ana-
liza fundamentalna. Pierwsza z nich dotyczy przede
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wszystkim transakecji spekulacyjnych (krétkotermi-
nowych), a jej podstawg sg wykresy przedstawiajgce
zmiany cen i wolumenéw obrotéw na gietdzie. Prawi-
dlowosci w ksztattowaniu sie kurséw akeji wykorzysty-
wane sg do przewidywania zmian trendéw cenowych,
zanim ulegna one odwrdceniu. O ile analiza techniczna
pozwala okresli¢ moment kupna badz sprzedazy akcji,
to analiza fundamentalna umozliwia okreslenie, czy
i ktore akcje nalezy kupowaé. Polega ona na badaniu
czynnikéw ekonomicznych wplywajacych na kursy ak-
cji. Jej celem jest szacowanie kurséw akeji w przyszto-
$ci, identyfikacja tych akgeji, ktére sg wyceniane na zbyt
wysokim lub zbyt niskim poziomie oraz ocena efektyw-
nosci lokaty kapitatu w akcje. W ramach analizy fun-
damentalnej uwzgledniane sa:

— analiza sektorowa,

— analiza sytuacyjna firmy,

— analiza finansowa firmy,

— analiza wskaznikéw finansowych i gietdowych.

Wskazniki finansowe konstruowane sg na podstawie
sprawozdan finansowych (bilans, rachunek wynikéw,
rachunek przeplywéw pienieznych). Za najwazniejsze
uznawane sa:

— wskazniki charakteryzujace plynnoéé finansowa,
— wskazniki zyskownoSci (rentownosci),

— wskazniki sprawnosci zarzadzania,

— wskazniki zadtuzenia.

Do wskaznikéw rynku kapitatowego zaliczane sa

przede wszystkim:

— wskaznik cena-dochody,

— wskaznik pokrycia,

— wskaznik relacji ceny rynkowej do wartosci ksiego-
wej majatku firmy,

— wskaznik stopy dywidendy.

W zwigzku z tym, ze decyzje inwestycyjne dotycza
przyszlosci, a zatem podejmowane sg w warunkach
niepewnosci, wlasciwosc taka nalezy uwzglednié¢ w pro-
cesie ich podejmowania.

W ostatecznosci inwestora interesuje stopa zysku,
ktorg otrzyma z zaangazowanego kapitatu. Moze ona
przyjmowac w przysztosci rézne poziomy z okreslonym
prawdopodobienistwem. Obrazuje to oczekiwana stopa
zysku, dana nastepujacym rownaniem:

ER)=2 Rp M
i-1
E —operator wartosci oczekiwanej,

R; —i-ty mozliwy poziom stopy zysku,

p; —prawdopodobieristwo osiggniecia i-tej mozliwej

stopy zysku.

Akcje sg papierami warto$ciowymi obarczonymi du-
zym ryzykiem, a za miare tego ryzyka przyjmowana
jest wariancja oraz odchylenie standardowe. Stosu-
nek odchylenia standardowego do oczekiwanej stopy
zysku nazywany jest wspoétczynnikiem zmiennoSci.
Wybér kierunkéw inwestowania na podstawie takiego
wspbélczynnika nosi nazwe zasady minimalnego ryzyka
wzgledem zysku.

Inwestowanie zwykle polega na zakupie wielu pa-
pieréw warto$ciowych, czyli portfela takich papieréw.
Odpowiednia konstrukcja takiego portfela zmniejsza
ryzyko inwestowania. Struktura portfela powinna za-
pewniaé:

— maksymalizacje dochodu,
— bezpieczenstwo inwestycji,
— wysoka ptynnosé.

W praktyce do wyznaczania zréwnowazonego (efek-
tywnego) portfela akcji wykorzystywane sg informacje
z przeszlosci. W przypadku portfela dwoéch akeji stopa
zysku oraz ryzyko wyznaczane sg z nastepujacych wzo-
row:

ER,) =kER) +kE(Ry) (8)
S, = \/k12812 +kisy + 2kis1kasana 9)
gdzie:
E(R,)— stopa zysku portfela dwéch akeji,
S, —ryzyko (odchylenie standardowe) portfela

dwéch akeji,

k, —udziat wartoSciowy pierwszej akcji w portfelu,

ko —udzial warto$ciowy drugiej akeji w portfelu,
E(R,) - oczekiwana stopa zysku pierwszej akcji,
E(R,) — oczekiwana stopa zysku drugiej akeji,

s; —odchylenie standardowe pierwszej akcji,
sy —odchylenie standardowe drugiej akgji,

ris —wspotczynnik korelacji pomiedzy pierwsza idru-

ga akcja.

Analogicznie mozna m6wié o portfelu inwestycyjnym
sktadajgcym sie z inwestycji rzeczowych (projektéw in-
westycyjnych), ktére moga by¢ zrealizowane w okreslo-
nym czasie. Do oceny takich inwestycji mogg by¢ réw-
niez stosowane metody wyceny opcji.

Jezeli chodzi o rozwdj wspélczesnej teorii finanséw,
to mozna jg przedstawi¢ w 5 najwazniejszych zagad-
nieniach [3]:
1.Finansowanie i koszty agencji:

— model pokusy naduzycia (moral hazard),

— determinanty zdolnos$ci kredytowej,

— zarzadzanie ptynnoscia i ryzykiem,

— finansowanie przy asymetrii informacyjnej,

— interakcje pomiedzy finansami przedsiebiorstwa, a

konkurencjg na rynku produktéow,

— manipulacja zyskami.
2.Monitorowanie pasywne i aktywne:

— koszty 1 korzysci z czasowego wejscia do firmy in-

westoréw spekulacyjnych,

— zmniejszenie pokusy naduzycia przez kredytobior-

cow.
3.Podejscie z punktu widzenia praw kontroli (nadzo-
ru):

— prawa kontrolne, a nadzér korporacyjny,

— przejecia firm.
4.Konstrukcja kapitalu akcyjnego:

— popyt inwestor6w na realizacje swoich inwestycji.
5.Implikacje makroekonomiczne i ekonomia polityczna

finans6w przedsiebiorstw:

— racjonowanie kredytu, a aktywno$é gospodarcza,

— realokacje kapitatu,

— kwestia istnienia zasobéw warto$ci w gospodarce,

— instytucje i polityka publiczna.

Wsroéd 14 najwazniejszych teorii finanséw, jakie oglo-
szono w ostatnich 50 latach wymieniane sg [4]:
1.Teorie struktury kapitatu:

— teoria inwestycji Modiglianiego-Millera,

— teoria kosztow agencji,

— teoria wolnych przeptywo6w pienieznych,

— teoria kolejnosci zZrédet finansowania,

— statyczna teoria trade-off struktury kapitatu.
2.Teorie budzetowania kapitatowego i kosztow kapita-

tu wlasnego:

— teoria ekonomicznej wartosci dodanej,

— model wyceny aktywow kapitalowych,

— teoria zdyskontowanych przeptywéw pienieznych.
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3.Teorie wyceny aktywow:
— teoria efektywnosci rynkéw kapitalowych (Fama
oraz Ball i Brown),
— model Blacka-Scholesa wyceny opcji.
4.Teorie zachowan finansowych (finanséw behawioral-
nych):
— teoria REMM (Resourceful, evaluative, maximizing
model)
5.Teorie finanséw miedzynarodowych:
— teoria liberalizacji finansowej,
— instytucjonalno-centryczna teoria finanséw.

2. CHARAKTERYSTYKA METOD
MIKROEKONOMETRII FINANSOWEJ
ORAZ ICH PRAKTYCZNYCH
ZASTOSOWAN

Model mikroekonometryczny to zwykle model jedno-
réwnaniowy, opisujacy wybrang kategorie, obserwowa-
ng za pomocg mikrodanych. Zmienng objasniang moze
by¢ np. sprzedaz, albo ,zmiana prezesa zarzadu w cig-
gu kwartatu”. W drugim przypadku stosowane sg tzw.
zmienne zero-jedynkowe. Mikrodane mozna zatem po-
dzieli¢ na iloSciowe i jakoSciowe [5]:

1. Mikrodane ilo$ciowe: dyskretne lub ciggle:

— zakres nieograniczony,

— zakres ograniczony: ograniczone zmienne zalezne,
zmienne czasu trwania (przezycia), zmienne licz-
nikowe.

2.Mikrodane jako$ciowe:

— dwumianowe,

— wielomianowe nieuporzadkowane,

— wielomianowe uporzadkowane.

Przyktadem modelu czasu trwania jest model praw-
dopodobienstwa istnienia firmy w ciggu roku t pod wa-
runkiem dotrwania do roku ¢. Zmiennymi objasniajg-
cymi sg wielko$¢ firmy, wydatki na reklame, strategia
B+R, wydajnosé, intensywnos$é eksportu, forma praw-
na, udziat kapitalu zagranicznego.

Modele mikroekonomiczne zwykle budowane sg
z wykorzystaniem bardzo duzych zbioréw danych (kil-
ka tysiecy obserwacji). Ich podstawowe rodzaje, to:
1.Modele regresji wielorakiej.
2.Modele zmiennych ograniczonych:

— regresja ucieta,

— model tobitowy,

— dwugraniczny model tobitowy,

— model doboru préby.
3.Modele licznikowe:

— model regresji Poissona,

— model rozktadu ujemnego dwumianowego.
4.Modele czasu trwania.
5.Modele dwumianowe:

— liniowy model prawdopodobieristwa,

— model logitowy i model probitowy,

— komplementarny model log-log.
6.Modele zmiennych wielomianowych nieuporzadko-

wanych:

— wielomianowy model logitowy i probitowy,

— warunkowy model logitowy,

— zagniezdzony model logitowy,

— mieszany model logitowy.
7.Modele zmiennych wielomianowych uporzadkowa-

nych:

— uporzadkowany model logitowy i probitowy,

— uog6lniony model uporzagdkowany,
— model danych sekwencyjnych.
8.Modele efektéw oddziatywania.
Najogélniej model mikroekonometryczny, dla ,k”

zmiennych objasniajgcych oraz i = 1, 2, ..., n obserwa-
¢ji, moze zostac zapisany w nastepujacej formie:
¥i =x:8=PBo+ Prxy + Paxai + ... + P (10)

przy czym po lewej stronie r6wnania wystepuje, albo

sama zmienny ,y”, albo jej przeksztalcenie, np. praw-

dopodobienstwo tego, ze y = 1 (1 — to np. zmiana preze-
sa zarzgdu w ciggu kwartatu).

Na szczegblng uwage zastugujg dwa zagadnienia mi-
kroekonometrii finansowej:

— modelowanie zagrozenia finansowego i bankructwa
(upadtosci),

— mikroekonometria ujawnien.

Pierwsze zagadnienie jest najbardziej popularnym
tematem badan w dziedzinie mikroekonometrii. Zagro-
zenie finansowe zwykle poprzedza upadlo$é. Metody
badawcze stosowane sg w celu najlepszego prognozo-
wania kolejnych stanéw zagrozenia, az do wystgpienia
stanu upadtosci.

W nurcie tym, na uwage zastuguja modele przezycia
firmy, ktére sg bardzo popularne w literaturze z zakre-
su industrial organization. Metody takie sg okreslane
jako duration analysis lub survival analysis. Trwanie
firmy badane jest za pomoca prawdopodobieristwa
tego, ze firma o okre§lonych charakterystykach prze-
staje dziata¢ w danym roku ¢ pod warunkiem, ze dozyta
do roku .

W dalszej czesci artykutu podjeto prébe zastosowania
tzw. analizy przezycia (trwania) firmy, ktéra jest jednag
z metod mikroekonometrii finansowej. Badania z za-
stosowaniem tej metody, po odpowiednim uzupeinieniu
baz danych, mogg stuzyc jako narzedzie wspomagajace
tworzenie zasad dobrych praktyk w dziedzinie corpo-
rate governance. Mogg réwniez stluzyé jako narzedzie
wspomagajgce np. analize ryzyka inwestycyjnego lub
wycene przedsiebiorstw. Analiza przezycia ma swoje
Zrédta w naukach przyrodniczych, a jej podstawowymi
zmiennymi sg czas i prawdopodobieristwo przezycia.
Do cech charakterystycznych tej metody naleza:

— sugerowana liczebnos§é préby uczacej wynosi przy-
najmniej 30 obiektéw,

— modelem prognozowania upadlto$ci jest réwnanie
funkcji przezycia oszacowane na podstawie préby,

— zmienng obja$niang jest prawdopodobieristwo prze-
zycia (przetrwania) przedsiebiorstwa,

— istnieje mozliwo$¢ uwzglednienia czasu trwania,

— nie sg przyjmowane zalozenia o rozktadach zmiennych
niezaleznych oraz o rozkladzie czasu przetrwania,

— prognozowanie upadlosci polega na klasyfikowaniu
obiektéw na podstawie warto$ci funkcji przetrwa-
nia.

Modele czasu trwania (przezycia) firm sg do$¢ popu-
larne w analizach z zakresu industrial organization.
Jest to cze$é ekonomii, ktora zajmuje sie strukturg za-
lezno$ci pomiedzy zachowaniem firm i rynkami na kté-
rych dziatajg, a takze interakcjami pomiedzy firmami.

Trwanie firmy badane jest za pomocg prawdopodo-
bieristwa tego, ze firma o okre§lonych charakterysty-
kach przestaje dziata¢ w roku ¢ pod warunkiem, ze do-
trwata do roku ¢. Prawdopodobieristwo to dla matych
przyrostéow czasu t moze byé uznane jako wartosé tzw.
funkcji hazardu.
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Najwazniejszg zmienng w takiej analizie jest czas
trwania, od utworzenia firmy do zakonczenia jej dzia-
talnosci. Jest to nieujemna zmienna losowa T, ktéra
w ekonomii jest zwykle zmienng dyskretng. Analize
prowadzono przy zatozeniu czasu ciagtego. Przyjeto na-
stepujace oznaczenia:

F(t) — dystrybuanta zmiennej T,

dF(t)
f@) = i
Pr(T <t)=F() — prawdopodobieristwo tego, ze czas
trwania jest nie dluzszy niz ¢,
St) =Pr(T >t)=1-F(t) — funkcja przezycia, prawdo-
podobieristwo tego, Ze czas trwania jest dluzszy od ¢,
maleje monotonicznie od jedno$ci do zera.

Funkcja hazardu definiowana jest nastepujaco:

Pre<T<t+M|T=t) [
At - S®

Wartoéé funkeji hazardu do chwilowe (dla matych
At) prawdopodobienstwo wyjscia z danego stanu pod
warunkiem dozycia do czasu ¢. Ksztalt funkcji hazar-
du moze byé okre§lony za pomoca pewnych zatozen, na
ogo6t ustalany jest jednak za pomoca determinant czasu
trwania, czyli zmiennych objasniajgcych.

Najbardziej popularnymi modelami w tej dziedzi-
nie sg modele proporcjonalnych hazardéw Coxa
(CPH: Cox Proportional Hazard). W modelu takim
zakladane jest, ze warunkowa funkcja hazardu, o pos-
taci:

— funkcja gestosci zmiennej 7,

Az = hm (11)

At—0

At | x,8) = () (x,B) (12)

gdzie:
A(t) —jest tzw. hazardem bazowym, bedacym
jedynie funkcjg czasu,

¢ (x, f) — jest funkcja zmiennych X (objasniajacych),

ktéore mozna przyjmowaé jako stale lub
zmienne w czasie.

Wszystkie warunkowe funkcje hazardu A | x,)
sg proporcjonalne do hazardu bazowego, z czynnikiem
skalujacym ¢ (x, ), ktory nie jest jawna funkcjg czasu.
Dla czynnika tego najczeSciej wybierana jest funkcja
wykladnicza:

O (x,B) = exp'B) (13)

Wielko$é exp(f,,) nosi nazwe wspéteczynnika ryzyka.
Estymacji parametréw f mozna dokonywaé¢ metoda
najwiekszej wiarygodnosci (bez konieczno$ci jednocze-
snej estymacji funkeji hazardu bazowego).

Analizie poddano spéiki, ktérych akcje notowane sa
na Warszawskiej Gieldzie Papieréw Warto$ciowych.
Wybrano przedsiebiorstwa, w przypadku ktérych zlo-
zono wniosek o ogloszenie upadlosci. Zebrano dane
o podstawowych wskaznikach finansowych w takich
spotkach, za rok poprzedzajacy zlozenie wniosku.
W przypadku braku danych dla takiego okresu, wyko-
rzystano ostatnie publikacje sprawozdan finansowych.
Zebrane dane przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Dane dla spélek gieldowych, w przypadku ktérych zlozono wniosek o ogloszenie upadlosci

Table 1. Data for listed companies for which a bankruptcy petition was filed
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Nr Nazwa t0 t D U x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7
1 |RAFAKO 2012-12-30 |2013-11-30| 335 | 1 | 9,90%| 0,70%| 1,1 1,07 | -17,6 | 68,10%| 7,3
g |Motor Trade 2011-12-30 | 2013-11-29| 700 | 1 | 12,10%| 1,30%| 1,17 | 0,32 | 19,3 | 47,60%| 10,7

Company SA

3 |BGE SA 2012-12-30 |2013-11-20| 325 | 1 | -3,50%| -3,50%| 1,59 | 1,05 44 | 38,70%| -6,1
4 |OEM SA 2011-12-30 | 2013-11-15| 686 | 1 | 0,00%| 7,90%| 0,85 | 084 | -1035 | 74,70%| 73,3
5 gﬁ’smtal Warszawa | 9419 19.30 [2013-11-04| 309 | 1 | -6,10%| -5,30%| 094 | 093 | -136,3 | 90,20%|-12,1
6 gf‘;hme"M“mStal 2012-12-30 | 2013-10-16 | 290 | 1 |-26,60% | -35,80%| 0,97 | 0,87 | 29,5 | 99,50%| -3,4
7 |KC SPSA 2010-12-30 | 2013-10-09 | 1014 | 1 |-18,10% | -20,60%| 2,16 | 2,12 | 81,2 | 3590%|-14,7
8 |MEW SA 2012-12-30 | 2013-08-13| 226 | 1 | -0,70% | -50,30%| 0,33 | 0,33 64,20% | -1,3
9 |Richter Med. SA 2011-12-30 | 2013-01-31| 398 | 1 |-15,10%| -17,90%| 0,83 | 044 | -394 | 91,60%| -6,2
10 | Sobet SA 2011-12-30 |2012-12-21| 357 | 1 | 7,50%| 0,90%| 1,07 | 0,37 0,7 | 81,60%| 9,1
11 | Invest Remex SA 2011-12-30 |2012-12-21| 357 | 1 | 9,80%| 3,00%| 1,79 | 1,53 | -254 | 7840%| 85
12 | Euromark Polska SA | 2011-12-30 | 2012-11-30| 336 | 1 | 1,40%| -0,40%| 1,66 | 0,54 110 | 48,20%| 84
13 | Synkret SA 2011-12-30 |2012-11-29| 335 | 1 | 540%| 3,00%| 1,04 | 095 | -66,8 | 81,80%| 85
14 | Cool Marketing SA | 2011-12-30 | 2012-11-29 | 335 | 1 |-23,70%| -25,00%| 1,15 | 0,98 21 61,20% | -2,2
15 | Partex SA 2011-12-30 | 2012-11-15| 321 | 1 |-24,40%| -21,00%| 1,24 | 0,61 | 53,7 | 66,50%| -2,2
16 | Polskie Jadto SA 2011-12-30 | 2012-09-28 | 273 | 1 | 11,30%| 10,10%| 0,19 | 0,17 | -206,8 | 52,00%| 17
17 | Alterco SA 2011-12-30 | 2012-09-25 | 270 | 1 | 45,70% | 14,60%| 5,05 | 5,05 95 34,20% | 10,8
18 |M Development SA | 2011-12-30 | 2012-07-23 | 206 | 1 [-16,90%| 0,40%| 4,48 | 2,32 | 619,9 | 15,80%| -3,6




32 Marcin Miczka Prace IMZ 2 (2014)
19 |ABM Solid SA 2011-12-30 | 2012-06-28 | 181 | 1 -8,20% | -10,30% | 0,71 0,61 -63 85,70% | -8,6
20 |Budostal 5 SA 2010-12-30 [ 2011-12-30 | 365 | 1 6,90% 2,70% | 0,87 0,66 -76,2 81,60% | 4,9
21 |FH Jago SA 2010-12-30 | 2011-11-02 | 307 | 1 |-20,30% | -23,00% | 0,64 0,52 -66,1 72,90% | -4,4
22 | Advadis SA 2010-12-30 | 2011-10-14 | 288 | 1 -7,80% -8,60% | 0,82 0,51 -13,4 49,00% | -2,7
23 | Drewex SA 2010-12-30 [ 2011-09-30 | 274 | 1 |-15,40%| -18,20%| 0,92 0,2 -12,7 62,80% | -5,9
24 g:ton Development | 516 19 30 | 2011-09-14 | 258 | 1 | 1020%| 31,00%| 3.1 2,86 73 1,70% | 3,5
25 | URSUS SA 2010-12-30 | 2011-06-29 | 181 | 1 0,00% -1,50% | 1,17 0,43 23,4 51,90% | 15,1
26 | Promet SA 2010-12-30 | 2011-06-28 | 180 | 1 0,20% 1,30% | 1,85 1,82 -1,6 47,10% | 18,3
27 | Pol Aqua SA 2009-12-30 |2010-11-26 | 331 | 1 | -8,20%| -9,40%| 1,41 | 1,41 | -255 | 43,50%| -8,2
28 | ZO Bytom SA 2009-12-30 | 2010-11-24 | 329 | 1 |-10,40% | -16,40%| 1,21 0,5 32,6 | 50,90%| -8,7

Korporacja

29 Budowlana DOM SA 2008-12-30 | 2010-10-29 | 668 | 1 3,20% 4.20% | 1,27 1,27 -63,8 11,00%| 6,1

30 |Huta Irena SA 2009-12-30 | 2010-09-17 | 261 | 1 |-16,80%| -30,10%| 0,53 0,33 -176,8 92,00% | -29,9
31 | Makrum SA 2009-12-30 | 2010-07-30 | 212 | 1 6,90% 2,00% | 1,46 1,25 12,5 41,60% | 16,1
32 |Swarzedz SA 2009-12-30 [ 2010-05-19 | 140 | 1 [-90,10% | -169,90% | 1,94 1,62 -30,6 72,20% | -1,1
33 | Techmex SA 2008-12-30 | 2009-10-05 | 279 | 1 -1,00% 2,20% 1,1 0,78 -23,5 57,60% | -65,4
34 | Mostostal Export SA | 2008-12-30 | 2009-08-13 | 226 | 1 -3,20% | 22,80% | 1,83 1,42 474 34,10% | -23,5
35 | Hydrapres SA 2008-12-30 | 2009-08-03 | 216 | 1 -5,30% -5,10% 15 1,15 19,8 32,50% | 25,2
36 |Redan SA 2008-12-30 [ 2009-07-31| 213 | 1 -7,30% 2,30% 1,6 0,76 51,20% | -12,1
37 | ZNTK Lapy SA 2008-12-30 | 2009-06-19 | 171 | 1 | 19,00% | -22,00% | 0,38 0,08 -102,1 78,30% | -4,2
38 | Monnari Trade SA 2008-12-30 [ 2009-05-22 | 143 | 1 4,30% | -12,80%| 0,95 0,3 -19,4 67,30% | 8,4

39 |Vistula SA 2008-12-30 | 2009-04-10 | 101 | 1 |-34,40%| -52,40%| 0,51 0,15 -292 66,90% | -5,2
40 | Krosno SA Tarnéw 2008-12-30 | 2009-03-04 | 64 1 |-33,20% | -58,20%| 0,35 0,17 -254,5 | 110,40% | -4,5

Maksymalny okres przezycia wynosit 1014 dni. ) ) )

Funkcja hazardu moze zatem informowac o tym, jakie g Kaplan-Meier survival estimate

parametry majg najsilniejszy zwigzek z przetrwaniem -

firmy w okresie 34 miesiecy (okoto 3 lat) od daty ztoze-

nia wniosku o upadtosé. W tabeli 2 przedstawiono osza- Q]

cowane parametry funkcji hazardu. Wynika z nich, ze: °

— hazard upadlosci zwigzany z niskg marza zysku ope-

racyjnego (x;) wynosi 0,13, 5—
— hazard upadloséci zwigzany z marza zysku netto (xy)
wynosi 0,51, -
— hazard upadlosci zwigzany z niskim wskaznikiem o
plynnosci biezacej (x3) wynosi 19,3,
— hazard upadloéci zwigzany z niskim wskaznikiem =
plynnosci szybkiej (x,) wynosi 0,14, S T = = = i _
— hazard upadlosci zwigzany ze zbyt dlugim cyklem analysis time

konwersji gotowki (x5) wynosi 0,98,

— hazard upadloSci zwigzany z wysoka stopg zadluze-

nia (xg) wynosi 0,88,

— hazard upadlosci zwigzany z niskim pokryciem dtu-

gu przez EBITDA (x;) wynosi 0,99.

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze istotne staty-
stycznie (na poziomie 1%), sa parametry x; i x5. Mozna
zatem stwierdzié, ze wzrost wartosci tych dwdéch para-
metréw, wigze sie ze zmniejszeniem prawdopodobien-
stwa przezycia w okresie 3 lat. Wyniki mogg sie wy-
dawaé zaskakujgce, ale moga $§wiadczyé o problemach
w Scigganiu nalezno$ci lub narastaniu zapaséw wyro-
b6éw gotowych, co formalnie moze podnosié¢ warto$¢ ma-
jatku obrotowego, a zatem réwniez poziom wskaznika
plynnoéci i wydtuzaé cykl konwersji gotowki.

Na rysunku 2 przedstawiono funkcje przezycia,
z ktorej wynika, ze mniej niz 25% firm moze przetrwacd
okres 400 dni od dnia zlozenia wniosku o upadtosé.

Rys. 2. Funkcja prawdopodobienstwa przezycia
Fig. 2. Survival likelihood function

Inna forma przedstawienia tej zaleznosci jest funkcja
przetrwania przedstawiona na rysunku 3.

Oszacowane funkcje hazardu (wygtadzone) przedsta-
wiono na rysunku 4. Z analizy tej wynika, ze hazard
wykazuje zachowania cykliczne. Maksymalne warto-
$ci wystepuja w okresie okoto 300, 700 i 1000 dni od
momentu opublikowania rocznych sprawozdan finan-
sowych.

Z powyzszej analizy wynika, ze w badanej grupie
spotek gieldowych prawdopodobieistwo przezycia od
chwili opublikowania rocznego sprawozdania finanso-
wego ro$nie gtéwnie ze wzgledu na wzrost wskaznikéw
plynnosci finansowej oraz wydtuzanie cyklu konwers;ji
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Tabela 2. Wyniki estymacji funkeji hazardu
Table 2. Results of hazard function estimation

Cox regression -- Breslow method for ties
No. of subjects = 38 Number of obs = 38
No. of failures = 38
Time at risk = 12022
LR chi2(7) = 13:75
Log likelihood = -96.526836 Prob > chiz2 = 0.0558
I - Haz. Ratio Std. Err. z P>z [95% Conf. Intervall]
x1 .1350412 . 3448058 ~-0.78 0.433 .0009059 20,1313
x2 .5108353 .8471349 -0.41 0.685 .0198018 13.1782
x3 19.34181 21.44236 2.67 0.008 2.202187 169.8792
x4 .1460992 1116644 -2.52 0.012 L0326641 . 65347
x5 .9B87806 .0042254 -2.87 0.004 .979559 .9961224
x®6 .8850928 .7852282 -0,14 0.891 .1555349 5.036742
x7 .9934596 .0085324 ~=0.73 0.466 .9761059 1.011122

Kaplan-Meier failure estimate

gotéwki. Moze to §wiadczy¢ o problemach w Scigganiu

84 naleznosci.
g 3. WNIOSKI
2 W artykule przedstawiono obszar badan naukowych
e i zastosowan praktycznych nazywany mikroekonome-
trig finansowg. Obszar ten obejmuje miedzy innymi
E_ prace z dziedziny Corporate Governance (Ladu Korpo-
racyjnego, Nadzoru Wiascicielskiego). Jest to dziedzina
wiedzy laczaca ekonomie, zarzadzanie i prawo cywilne.
§- . : : " = - Szeroka definicja tego pojecia obejmuje system praw
o 200 4°°m.m s 600 1000 i zasad sterujgcych funkcjonowaniem firmy.
Pierwsze polskie zasady tadu korporacyjnego zostaty
Rys. 3. Funkcja prawdopodobienistwa upadlosci opracowane przez Komitet Dobrych Praktyk i dotycza
Fig. 3. Failure likelihood function one gléwnie spétek gietdowych. Duze firmy doradcze,
takie jak np. Deloitte oferuja juz ustugi w zakresie tadu
korporacyjnego i ustanawiania zasad dobrych praktyk.
B Smoothed hazard estimate Jest to zatem dziedzina, w ktorej Instytut Metalurgii
=% Zelaza moze konkurowaé na rynku producentéw wyro-
béw hutniczych.
W dziedzinie metodyki stosowanej w mikroekonome-
z ] trii finansowej rozwijane sg gtéwnie dwa zagadnienia:
; — modelowanie zagrozenia finansowego i bankructwa
(upadtosci),
— mikroekonometria ujawnien.
g W artykule podjeto préobe zastosowania tzw. analizy
' przetrwania firmy, ktéra moze stuzyc jako narzedzie
wspomagajgce tworzenie zasad dobrych praktyk czy
analize ryzyka inwestycyjnego. Modele czasu przetrwa-
21, : : - - - nia sg do$¢ popularne w analizach z zakresu industrial
" oo mnnalysis Pt . - organization. Jest to cze$é ekonomii, ktora zajmuje
sie strukturg zalezno$ci pomiedzy zachowaniem firm
Rys. 4. Funkcja hazardu i rynkami na ktérych one dziataja, a takze interakcja-
Fig. 4. Hazard function mi pomiedzy firmami.
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