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Wprowadzenie

Powszechnie akceptowang w ostatnich latach metoda ograniczania ryzyka
jest teoria opcji. Narzedzia zarzadzania ryzykiem wywodza si¢ generalnie z mo-
delu Blacka-Sholesa'. W ograniczaniu ryzyka kredytowego rozwiniecie wspo-
mnianego modelu stanowi model Mertona®, w ktorym kredyt traktowany jest ja-
ko opcja sprzedazy na aktywa przedsigbiorstwa. Praktyczna implementacja
modelu Mertona zostata opracowana przez Moody’s-KMV”. Jednakze model ten
jest krytykowany za nadmierng arbitralno$¢ przy wyznaczaniu parametrow dla
podmiotéw nienotowanych na gietdzie*.

Model Moody’s-KMV, podobnie jak znaczna cz¢$¢ modeli ekonomicz-
nych, zostat opracowany dla rynku amerykanskiego, w ktorym finansowanie
podmiotéw gospodarczych w duzym stopniu odbywa si¢ przez gietde papierow
warto$ciowych. W polskich warunkach gléwnym zrodtem kapitaléw obcych po-
zostaja banki, co jest typowe dla niemiecko-japonskiego modelu systemu ban-
kowego. Stad przeniesienie modelu Moody’s-KMV na grunt polski wydaje si¢
trudne do praktycznego zastosowanie i dyskusyjne”.

' F. Black, M. Scholes: The Pricing of Options and Corporate Liabilities. ,Journal of Political
Economy” 1973, Vol. 81 (3).

R. Merton: On the pricing of corporate debt: The risk structure of interest rates. ,,Journal of Fi-
nance” 1974, Vol. 29.

3 P. Crosbie, J. Bohn: Modeling Default Risk — Modeling Methodology. Moody’s KMV Company 2003.
M. Crouhy, D. Galai, R. Mark: 4 comparative analysis of current credit risk models. ,,Journal
of Banking & Finance” 2000, Vol. 24, No. 1-2.

P. Noetzel: Strukturalne i zredukowane modele pomiaru ryzyka kredytowego wykorzystywane
w praktyce bankowej. ,,Ekonomia i Zarzadzanie” 2011, nr 1.
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Waznymi cechami kredytow bankowych odrozniajagcymi je od papierow

dhuznych sa:

— brak notowania na rynku papieréw wartosciowych,

— dhugotrwatos¢ wigzi bank — kredytobiorca,

— uprzywilejowana pozycja bankéw przy odzyskiwaniu nalezno$ci w stosunku
do pozostalych wierzycieli, w szczegolno$ci wierzycieli handlowych,

— uzyskiwanie dochodéw przez bank z tytulu innych ustug bankowych (ra-
chunki bankowe, lokaty itp., tzw. cross-selling).

Model wykorzystujacy teori¢ opcji, ktory postuguje si¢ gtownie wartoscia
aktywow i zmienno$cig stop zwrotu z aktywow kredytobiorcy oraz wysokoS$cia
dzwigni finansowej, nie uwzglgdnia wigkszosci cech bankowej umowy kredy-
towej. Wykorzystanie go do zarzadzania ryzykiem kredytowym i wyznaczania
premii na ryzyko w stopie procentowej moze by¢ obarczone znacznym btgdem.

W niniejszym artykule proponuje si¢ zastosowanie modelu teoretycznego,
wywodzacego sie z teorii gier®, do wyznaczania oprocentowania kredytow ban-
kowych, w tym premii za ryzyko. W dalszej perspektywie mozliwe jest uzycie
tego modelu do zarzadzania ryzkiem i okre$lania warto$ci zagrozonej. Glownym
celem artykutu jest wyznaczenie stop procentowych z modelu teoriogrowego dla
kredytow wybranych polskich spotek gietdowych i poréwnanie ich z rzeczywi-
stym oprocentowaniem zadhuzenia kredytowego tych spotek.

Dalsza czgs¢ artykutlu przedstawia si¢ nastepujaco: W punkcie pierwszym
przedstawiono zatozenia teoretyczne modelu sptaty kredytu wykorzystujacego
teori¢ gier i warto$¢ likwidacyjng. W punkcie drugim zastosowano ten model do
wyliczenia stop procentowych zadluzenia kredytowego wybranych spotek giet-
dowych. W punkcie trzecim przeprowadzono analiz¢ wrazliwosci modelu na
zmiang¢ parametrow wejsciowych. Artykut zakonczono krotkim podsumowaniem.

1. Modelowanie stopy procentowe;j
z wykorzystaniem teorii gier

Potraktowanie sptaty kredytu jako gry strategicznej doprowadzito do wnio-
sku, ze kredytobiorca dokonuje sptaty zobowigzan wynikajacych z umowy kre-
dytowej jako mniejszej z dwoch wartosci’:

8 A. Paliniski: Loan Payment and Renegotiation: The Role of the Liquidation Value. ,,SSRN Working
Papers” 2013, http://ssrn.com/abstract=2325424.

7 A. Palinski: Analiza ekonomicznych warunkéw umowy kredytowej w ujeciu teorii gier. Wydawnictwo
UE w Katowicach, Katowice 2013.
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g = min{L, R}, (D)

gdzie:

7z — dochdd banku z umowy kredytowe;,

L — warto$¢ likwidacyjna aktywow kredytobiorcy z punktu widzenia banku,
R, — kwota sptaty okreslona w umowie kredytowe;.

Przyjmujac zatozenie dotyczace rocznego terminu splaty kredytu, kwota
sptaty wynositaby:

R, =1(1+r), (2)

gdzie:
I—kwota udzielonego kredytu,
r — stopa oprocentowania kredytu.

W uproszczeniu, w warunkach asymetrii informacyjnej dotyczacej wyni-
kéw przedsiewzigcia gospodarczego, kredytobiorca nie probuje oszukiwaé ban-
ku w wigkszym stopniu, niz pozorujac zwrot z przedsiewzi¢cia pozwalajacy na
splate rowng wartosci likwidacyjnej swoich aktywow. Proba nizszej splaty pro-
wadzitaby bowiem do przejmowania aktywow kredytobiorcy przez bank
w oczekiwaniu na wyzsza wartos¢ likwidacyjng aktywoéw. Stad kredytobiorca
sptaca rownowarto$¢ wartosci likwidacyjnej, a bank, nie mogac uzyskac¢ wiek-
szej kwoty w wyniku przejecia majatku dtuznika nie ma wiarygodnej grozby,
aby zmusi¢ kredytobiorce do wyzszej splaty.

Przyjmijmy zalozenie, ze wynik przedsigwzigcia realizowanego przez kre-
dytobiorce jest zmienng losowa X o realizacjach x € [0,x] € R, oraz ciaglej
gestosci flx). Kredytobiorca realizuje przedsigwzigcie gospodarcze, finansujac je
czesciowo $rodkami pochodzacymi z kredytu w kwoce [ udzielonego z zabez-
pieczeniem splaty C, ktorego catkowita kwota sptaty kapitatu wraz z odsetkami
wynosi R;.

W sytuacji niewyptacalnosci bank moze dokona¢ restrukturyzacji dtugu al-
bo przeja¢ zabezpieczenie splaty kredytu wraz z czeScig aktywow wytworzo-
nych jako wynik realizacji przedsiewzigcia. Zat6zmy, ze warto$¢ zabezpieczenia
sptaty na majgtku kredytobiorcy posiadanym przed udzieleniem kredytu wynosi
bC, gdzie 0 < b < 1. Podobnie warto$¢ aktywdéw bedacych wynikiem przedsig-
wziecia wynosi dla banku aX, gdzie 0 <a < 1. W praktyce wspotczynnik a be-
dzie tym nizszy, im wynik przedsiewzigcia bedzie gorszy, a grozba upadlosci
dtuznika — wyzsza.
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Dodatkowo zaktada sie, ze bank posiada poziom rezerwacji u bedacy uzy-
tecznoscia przejecia aktywow kredytobiorcy® i braku koniecznosci prowadzenia
restrukturyzacji kredytu. Poziom rezerwacji moze by¢ takze ujemny, w zalezno-
$ci od konkretnego przypadku. Przedsigbiorstwa w rozwijajacych si¢ branzach,
zapewniajace dalszg wspolprace z bankiem i sptate kolejnych kredytow, moga
by¢ poddawane restrukturyzacji ze wzgledu na przyszte korzysci banku’.

Tym samym kredyt bankowy ma warto$¢ likwidacyjng wynoszacg L(x) =
= ax + bC +u, ktéora wyznacza poziom splaty kredytu dla takich wynikow
przedsigwzigcia kredytobiorcy x, dla ktérych L(x) < R,.

Model teoretyczny splaty kredyt moze zosta¢ wykorzystany do praktyczne-
g0 wyznaczania stopy oprocentowania kredytu w momencie jego udzielania.
W tym celu nalezy zastosowa¢ podej$cie numeryczne oparte na symulacji Monte
Carlo. Wyznaczenie stopy procentowej dla kredytu w modelu symulacyjnym
wykonywane jest na podstawie ponizszego wzoru':

X

1 —
[P (ax + bC + W f(x)dx + Ry L, —be—y f0x = 1(1 +75) = 0. (3)

Zgodnie z modelem teoretycznym przy niskim zwrocie z przedsiewziccia,
przy ktorym wartos¢ likwidacyjna kredytu nie przewyzsza kwoty sptaty okreslo-
nej w umowie, kredytobiorca splaca wartos¢ likwidacyjng (pierwsza catka we
wzorze (3)). Powyzej takiego zwrotu kredytobiorca sptaca kwote R; okre§long
w umowie kredytowej (druga catka we wzorze (3)). Warto$¢ oczekiwana sptaty
kredytu musi rownowazy¢ kwotg udzielonego kredytu powigkszong o koszt po-
zyskania funduszy przez bank r.

Ze wzgledu na to, ze kwota splaty R, we wzorze (3) jest funkcja uwiklana,
mozliwe jest jedynie znalezienie rozwigzania réwnania w drodze kolejnych
przyblizen. Po znalezieniu R, oprocentowanie kredytu wyznaczane jest ze wzoru
(2). Przy wickszej liczbie okresow sptaty zamiast wzoru (2) nalezaloby zastoso-
wac zdyskontowana warto§¢ wszystkich rat kapitalowych i odsetkowych na
dzien udzielania kredytu z uzyciem stopy dyskontowe;j 7.

8 Franks i Sussman wykazali, ze banki daza do przejecia wartosciowych zabezpieczen niezalez-

nie od staran kredytobiorcéw prowadzacych restrukturyzacj¢ zadtuzenia. J.R. Franks, O. Suss-
man: Financial Distress and Bank Restructuring of Small to Medium Size UK Companies. ,,The
Review of Finance” 2005, Vol. 9, No. 1.

Jest to zagadnienie tzw. relationship lending — wazna role w tym zakresie odegrat model teore-
tyczny Rajana (por. R. Rajan: Insiders and outsiders: The choice between informed and arm’s
length debt. ,Journal of Finance” 1992, Vol. 47), a przyktadowe wyniki badan empirycznych
mozna znalez¢ w pracach: M. Petersen, R. Rajan: The benefits of lending relationships: Eviden-
ce from small business data. ,Journal of Finance” 1994, Vol. 49; S. Bharath, S. Dahiya,
A. Saunders, A. Srinivasan: So what do I get? The bank’s view of lending relationships. ,JJour-
nal of Financial Economics” 2007, Vol. 85.

10 Por. A. Paliniski: Loan Payment..., op. cit.
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2. Teoretyczne i rzeczywiste oprocentowanie kredytow
bankowych spétek gietdowych

Przedstawiony w poprzednim punkcie model teoretyczny zastosowano do
wyznaczenia oprocentowania kredytow bankowych wybranych spoétek gietdo-
wych. W celu wyznaczenia teoretycznego oprocentowania kredytow bankowych
wykorzystano dane dotyczace 20 spotek notowanych na GPW w Warszawie, na-
lezacych do czterech branz: przemystu elektromaszynowego, budownictwa, in-
formatyki i przemystu spozywczego. Dane pochodza ze zweryfikowanych jed-
nostkowych sprawozdan finansowych spoétek za lata 2006-2010 oraz notowan
gietdowych umieszczonych na stronach internetowych portalu Money.pl.

W dalszej kolejnosci dokonano poréwnania obliczonych stop procentowych
z u$rednionym rzeczywistym realnym oprocentowaniem kredytéw bankowych
zaciggnigtych przez badane spoiki.

Wprowadzono ponadto kilka dodatkowych zatozen upraszczajacych.

1. Jako kwotg kredytu przyjeto wartos¢ zawartych uméw kredytowych, a nie
kwote zadluzenia na koniec roku poprzedzajacego sptate kredytu. Odpowiada
to momentowi prognozowania przez bank ryzyka zwigzanego z udzieleniem
kredytu. W wielu przypadkach zadluzenie kredytowe badanych spotek byto
nizsze niz kwoty kredytow okreslone w umowach kredytowych, ale ryzyko
banku w chwili udzielania kredytow dotyczylo catkowitej kwoty kredytu.
W zaleznosci od posiadanych danych rokiem wyznaczania oprocentowania
kredytu byl najczgsciej rok 2010, rzadziej — rok 2009, a w jednym przypadku —
rok 2008. Zatozono roczny okres splaty kredytu.

2. Szacunkowg wartos¢ likwidacyjng aktywow posiadanych przez spotke w ro-
ku poprzedzajacym sptatg wyznaczono przy uzyciu zmodyfikowanego wzoru
Wilcoxa'':

Lo=SP + PW + 70%ZN + 50%PA — ZP — PR — LF, @)
gdzie:
Ly — szacunkowa warto$¢ likwidacyjna aktywow kredytobiorcy,
SP — $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty,
PW — tatwo zbywalne papiery wartoSciowe,
ZN — warto$¢ ksiggowa zapasow, naleznosci i zaliczek,
PA4 — warto$¢ ksiggowa pozostatych aktywow,
ZP — zobowigzania z tytulu podatkdw, cel i ubezpieczen spolecznych,

" J. Wilcox: 4 Prediction of Business Failure Using Accounting Data. ,Journal of Accounting
Research” 1973, Vol. 11.
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PR — zobowigzania wobec pracownikow,

LF — zobowiazania z tytulu leasingu finansowego.

Wzor ten bierze pod uwagg wszystkie aktywa kredytobiorcy i tylko te zobowia-
zania, ktdre sg uprzywilejowane w stosunku do wierzytelnosci bankowych.

3. Przyjeto wartos¢ rynkowa aktywow spolki jako sume wartosci rynkowej ka-
pitatu i wartosci ksiggowej zadluzenia 4y = Ey + D. Na tej podstawie wyzna-
czano $rednig roczng stopg zwrotu z aktywow z trzech lat, w tym takze roku
sptaty kredytu. Roczna stopa zwrotu z aktywow to: R, = (41—Ao)/Ao.

4. Odchylenie standardowe stop zwrotu z akcji wyznaczono na podstawie mie-
siecznych stop zwrotu z okreséw 2-letnich, ktdre nastepnie pomnozono przez
12" w celu uzyskania rocznych odchylen standardowych. W nastepnej ko-
lejnosci okreslono odchylenie standardowe stop zwrotu z aktywdéw na pod-
stawie uproszczonego rozwigzania zaproponowanego przez Bystroma'’,
w ktérym zmiennos$¢ aktywow kredytobiorcy przyjmuje uproszczong wartosé

_ 0gEp
%4 = Eg+D’ )

Podejscie to nie daje dobrych wynikéw w przypadku wysokiej dzwigni fi-
nansowej i duzej zmiennosci', ale w odniesieniu do badanych spétek nie by-
to takich przypadkow.

5. Zalozono, ze stopa zwrotu z aktywdéw ma rozktad normalny o wyznaczonych
wczesniej parametrach R,~N(R 4, G,).

6. Jako koszt pozyskania srodkéw finansowych przez bank przyjeto realng sto-
pe WIBOR 3M uzyskang po odjeciu rocznej stopy inflacji.

7. Wspotczynnik odzysku aktywow ponad ich wartos¢ ksiggowa przyjeto jako
b=0,5. Jezeli warto$¢ aktywow ulegta zmniejszeniu ponizej wartosci ksig-
gowej Ak, to warto$¢ likwidacyjng obliczano w proporcji do poczatkowej
warto$ci likwidacyjnej Lo.

Przy uwzglednieniu przyjetych zatozen dochdéd banku Emp z wzoru (3)

w obliczeniach numerycznych przyjmie nastepujacg postac:

12 H. Bystrom: Merton Unraveled: A Flexible Way of Modeling Default Risk. ,,Journal of Alternative
Investments” 2006, No. 4.

3 M. Wojciak, A. Wojcicka: Poréwnanie modyfikacji Bystroma modelu opcyjnego oceny ryzyka
kredytowego z modelem MKMYV. W: Dynamiczne modele ekonometryczne. Red. T. Kufel,
M. Pitatowska. Torun 2007.
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Ag—4o
o L
Ero= | 7 2laoC1 + 0l GOdx
)
+[onllo +D(A0 +0) A0 ax (@

Ao
+R, f FO)dx — I(1 +15),
g

gdzie:
_ Ryt+Ag—Lo—bA,
bAg

Pierwsza catka we wzorze (6) odpowiada wartosci oczekiwanej dochodu
banku w sytuacji, gdy sptata jest rowna warto$ci likwidacyjnej, a wartos¢ ryn-
kowa aktywow jest mniejsza od ich wartosci ksiggowej. Dolna granica catki
wynika z warunku nieujemno$ci wartosci likwidacyjnej. Druga catka odpowiada
warto$ci oczekiwanej dochodu przy sptacie rownej wartosci likwidacyjnej, gdy
warto$¢ rynkowa aktywow jest wigksza od ksiegowej. Trzecia calka dotyczy
sptaty zgodnej z umowg kredytows, ktéra ma miejsce wtedy, gdy wartos$¢ likwi-
dacyjna przekroczy kwote sptaty okreslong w umowie, tzn. gdy:

Lo + bAy(1 +x) — Ag = R;.

Punkt, w ktérym warto$¢ rynkowa aktywow spada ponizej wartosci ksie-
gowej uznano w obliczeniach za istotny, gdyz ponizej tej wartosci bank moze
traktowac¢ przedsigbiorstwo jako sume aktywow, a nie jako dzialajacy podmiot
gospodarczy mogacy zapewnic przyszte przeplywy pieni¢zne.

Wykorzystujac metod¢ Monte Carlo, obliczano warto$¢ oczekiwang dochodu
banku z wzoru (6) dla 50 000 przebiegéw symulacyjnych dla kazdej spotki. W dro-
dze podejscia iteracyjnego znajdowano taka stope procentowa r, dla ktorej Emz = 0.
Obliczenia przeprowadzono jedynie dla 20 wybranych spotek ze wzgledu na cza-
sochtonnos$¢ procedury iteracyjnej. Wyniki symulacji zebrano w tabeli 1.

Uzyskane wyniki nie sg obiecujace z powodu duzej rozbieznosci stop teore-
tycznych z rzeczywistymi. Dyskusyjne pozostaje zastosowanie rynkowych war-
tosci aktywow 1 stop zwrotu. Banki biora pod uwage przede wszystkim warto$ci
likwidacyjne pojedynczych sktadnikow aktywow, ktore stanowia zabezpieczenie
sptaty. Wartosci rynkowe nie stanowig punktu odniesienia dla stop procento-
wych, co wyraznie potwierdzaja badania'®. Przy szacowaniu wartosci likwida-
cyjnej nalezatoby uwzgledniaé¢ rodzaj aktywu i opierac si¢ na stopach odzysku
zawartych w danych historycznych posiadanych przez banki lub sady.

" A. Palinski: Wplyw wartosci likwidacyjnej aktywéw firmy na oprocentowanie kredytu — badania
polskich spotek gietdowych. ,,Bank i Kredyt” 2013, nr 2.
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Tabela 1

Poréwnanie oprocentowania kredytow wyliczonego z modelu wykorzystujacego teori¢ gier
z rzeczywistymi realnymi usrednionymi rocznymi stopami procentowymi zadluzenia
kredytowego wybranych spotek gietdowych w latach 2008-2010

Spolka WIBOR TG Oproc.” Spolka WIBOR TG Oproc.”
3M (%) (%) (%) 3M (%) (%) (%)
Apator 0,84 0,95 1,07 Pemug 0,91 1,10 2,52
Energoinstal 0,84 1,70 1,02 l\f/’lgls‘:;‘:t’;l 0,34 0,85 1,07
Relpol 0,84 2,40 2,88 ‘I}Zf;fg 0,91 1,14 1,84
Rafamet 2,16 6,20 4,08 Comarch 0,84 1,13 1,30
Warfama 0,84 1,15 2,88 ATM 0,84 0,87 2,59
Zelmer 0,84 1,10 1,58 Elzab 0,84 2,60 2,04
zGu?:s}e 0,84 2,10 2,67 One2one 0,84 0,84 4,02
1\/;);;?;?1 0,84 430 2,02 Kruszwica 0,84 2,75 2,65
Naftobudowa 0,91 1,50 1,92 Pepees 0,84 10,50 2,22
Panova 0,84 1,40 2,52 Duda 0,84 2,46 3,41

* — stopa procentowa zadtuzenia wyliczona z modelu teoriogrowego
** _ rzeczywista realna §rednia stopa procentowa zadtuzenia kredytowego

Watpliwos¢ budzi takze zastosowania szacunkowych i zbyt ogolnych danych
dotyczacych kredytow. Nie zostat uwzgledniony rodzaj kredytu i termin jego zapa-
dalnosci, ktorych wartosci w rzeczywistej sytuacji udzielania kredytu sa znane.

3. Analiza wrazliwosci modelu

W wyjasnieniu przyczyny zlego dopasowania modelu do danych rzeczywi-
stych moze pomoc analiza wrazliwosci. Wykorzystano w tym celu dane doty-
czace spotki Warfama, dla ktorej wystepuje wyrazna niezgodno$¢ teoretycznych
i empirycznych stop procentowych.

W stosunku do wartoéci bazowych wykorzystanych w obliczeniach w po-
przednim punkcie, zmniejszano warto$¢ rynkowa aktywow oraz stope zwrotu
z aktywow. Zwigkszano natomiast odchylenie standardowe stopy zwrotu z ak-
tywow oraz kwote kredytu. Wszystkie zmiany przyjmuja wartos$ci niekorzystne
z punktu widzenia splaty kredytu. Prowadzac obliczenia symulacyjne analogicz-
nie do tych opisanych w poprzednim punkcie, zmieniano parametry wejsciowe
modelu o 25% dla kazdej zmiennej i szukano odpowiedniej stopy procentowe;.
Wyniki symulacji zebrano na rys. 1.
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Rys. 1. Analiza wrazliwosci oprocentowania kredytu dla spotki Warfama od zmiany parametru
modelu

Okazuje sig, ze model jest bardzo wrazliwy na zmiang:

— rynkowej wartosci aktywow — spadek tej wartosci o ponad polowe uniemoz-
liwia udzielenie kredytu ze wzgledu na brak stopy procentowej rownowaza-
cej ryzyko,

— stopy zwrotu z aktywow.

W mniejszym stopniu model jest wrazliwy na zmiang warto$ci zobowigzan
kredytowych i na zmiang stopy zwrotu aktywow.

Podsumowanie

W artykule zaproponowano model wywodzacy si¢ z teorii gier, stuzacy do wy-
znaczania oprocentowania kredytu bankowego. Proba weryfikacji modelu na zagre-
gowanych danych pochodzacych z wybranych spotek gieldowych wypadta niezbyt
pomysnie. Znaczna rozbiezno$¢ stop teoretycznych i empirycznych moze by¢ wyni-
kiem nadmiernego usrednienia danych wejsciowych i szacunkowego wyliczenia war-
tosci likwidacyjnych. Nie zostaty rowniez uwzglednione szczegdétowe informacije kre-
dytowe, przede wszystkim rodzaj udzielanego kredytu. Nie wzieto takze pod uwage
uzytecznosci dalszej wspotpracy bank — kredytobiorca lub jej braku.
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Model wykazuje si¢ duzg wrazliwoscig na zmiang parametrow wejsciowych,
w szczegolnosei spadek rynkowej wartosci aktywOw oraz wzrost zmiennosci stopy
zwrotu z aktywow. Stad tez problemem jest okreslenie dtugosci okresu, dla jakiego
wyliczane sg historyczne stopy zwrotu z aktywow i ich zmiennos¢.

Czgéciowym wytlumaczeniem niedopasowania modelu do danych empirycz-
nych jest takze to, ze polskie banki w zbyt matym stopniu uwzgl¢dniajg dane ryn-
kowe spotek, co jednak w dhuzszej perspektywie czasu bedzie musiato ulec zmianie
w warunkach rosngcej konkurencji, takze ze strony rynku kapitatowego.
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BANK LENDING RATES MODELLING WITH USE
OF THE GAME THEORY AND THE LIQUIDATION VALUE

Summary

The paper presents a model for determination of interest rate on bank loan. According to the
theoretical model a borrower repays the lesser of: the amount set in the credit agreement or an
amount equal to the liquidation value of his assets. On this basis, the simulation model computes
the expected value of bank’s income from loan agreement.

To verify the model we used accounting and market data of selected publicly traded compa-
nies. Unfortunately, interest rates calculated from the model does not coincide with the real aver-
aged loan rates of the companies. The reason for the difference is probably excessive aggregation
of financial data and the lack of detailed data on individual loan agreements. An additional reason
may be that Polish banks pay no attention to market valuation of companies and their revenue.



