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JERZY TYMINSKI

TEORETYCZNE I PRAKTYCZNE ASPEKTY
KONCEPCJI WARTOSCI ZAGROZONEJ!

Wprowadzenie

W dziatalno$ci podmiotu gospodarczego wystgpuje ryzyko, niekiedy tak glebokie, ze
zagraza jego egzystencji. Ryzyka nie da si¢ catkowicie wyeliminowac¢, jednak jest mozliwe
jego kwantyfikowanie, analiza, a tym samym kontrola i zarzadzanie ryzykiem.

Celem zarzadzania ryzykiem jest przede wszystkim ochrona podmiotu przed niekon-
trolowanym poziomem strat. Dynamika i zakres zmian w globalnej gospodarce skutku-
ja wzrostem ryzyka we wszystkich obszarach decyzyjnych przedsigbiorstwa. Szczegélnie
duza rolg odgrywa ryzyko w sferze finansowe;.

Poznanie charakteru i zakresu ryzyka pozwala na podejmowanie optymalnych decy-
zji 1 dziatan zapobiegawczych. Zmierzaja one do obnizenia skali ryzyka w funkcjonowa-
niu podmiotu gospodarczego. Skutecznos¢ decyzji ograniczajacych skalg ryzyka moze by¢
zroznicowana i zalezna od sposobu jego kwantyfikacji i oceny. Kluczowym problemem jest
wybor wlasciwej metody szacowania VaR.

VaR (Value at Risk) jest uniwersalng miarg ryzyka, zwang tez wartoscig ryzykowna.
Ze wzgledu na wlasciwosci interpretacyjne moze by¢ wykorzystana do pomiaru réznych
rodzajow ryzyka, tj. rynkowego, operacyjnego, kredytowego, a takze ryzyka inwestycji czy
stopy procentowej. Umozliwia wyrazanie w sposob jednolity ryzyka réznych kategorii wy-
stepujacych na rynku finansowym.

Celem artykutu jest prezentacja wybranych procedur szacowania ryzyka miarg VaR
w zarzadzaniu portfelem inwestycyjnym na rynku kapitatlowym.

Sposéb kalkulacji VaR

Wartos$¢ zagrozona w odniesieniu do portfela na rynku kapitalowym czy instrumentu
finansowego, jest to taka strata jego warto$ci rynkowej, ze prawdopodobienstwo jej osiag-
ni¢cia lub przekroczenia w zadanym okresie rowne jest przyjetemu poziomowi tolerancji
o. Zazwyczaj przyjmuje si¢ o € (0,01;0,05]), przy czym im jest on nizszy, tym wyzsza jest
warto$¢ ryzykowna.

' Zarzgdzanie ryzykiem, red. K. Jajuga, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2009, s. 99.
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Kalkulacja Value at Risk obejmuje:
— gromadzenie informacji dotyczacych obecnych pozycji na wszystkich rachun-
kach,
— obserwacj¢ wahan cen tych pozycji w ciggu okreslonego czasu w przesztosci (np.
360 dni) i okreslenie ich zmiennosci,
— ustalenie poziomu ufnos$ci, ktory zostanie przyjety do dalszej oceny,
— przeprowadzenie kalkulacji VaR.
Warto$¢ VaR okreslana jest za pomocg kwantyla rozktadu stopy zwrotu, badz tez
w przypadku rozkladu normalnego poprzez odchylenie standardowe rozktadu. Nalezy
W tym miejscu zwrdci¢ uwage na trudnos¢ szacowania kwantyla rozktadu. Stosowane tutaj
sa metody:
— wariancji-kowariancji,
— symulacji historycznej,
— symulacji Monte Carlo.
K. Jajuga? podaje tez inne metody oparte na wyznaczeniu dowolnego kwantyla roz-
ktadu, a takze na teorii wartosci ekstremalnych oraz wykorzystaniu wartosci z ogona roz-
ktadu.

Metoda wariancji-kowariancji (variance-covariance method)

Jest to metoda stosunkowo prosta. Istotne jest przyjecie zalozenia co do roz-
ktadu stopy zwrotu. Zaktada si¢ rozklad normalny. Oczekiwana stopg zwro-
tu oraz odchylenie standardowe ustala si¢ na podstawie danych historycznych.
W tych przypadkach zastosowanie maja formuty:

Var = (cop— E(R)) W, M

badz (dla przyjetej zerowej wartosci oczekiwanej)

VaR = co, W,
gdzie:
¢ — stata okreslajaca poziom ufnosci,
oy — odchylenie standardowe stopy zwrotu,
E(R) — wartos$¢ oczekiwana stopy zwrotu,
W, — warto$¢ zmiennej poczatkowego okresu badanego.

Stad kwantyl jest funkcjg $redniej i odchylenia standardowego rozktadu stop zwrotu:
R,=p—co (@)
gdzie:
pu — $rednia rozktadu,

2 Ibidem, s. 60.
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6 — odchylenie standardowe,
¢ — stala zalezna od prawdopodobienstwa, np. gdy 1 —a = 0,95, to ¢ = 1,65,
gdy 1 —a=0,99, to ¢ =2,33.

Z formuty (1) oraz (2) wynika, ze:
VaR = (co—w) W,,

za$ wartos$ci L i 6 mozna wyznaczy¢ z zalezno$ci’:

B= 2 Wip; 3
oraz
C=2 Zj:l W, W; G “)
gdzie: w; oznacza udziat i-tego sktadnika portfela, za$ p i o sa okreslone wektorem i ma-
cierza:
Hy a, ap 4,
R | Qa1 Ay Gy,
=1 b Z I R
Mn anl an2 ann

gdzie: n — jest liczba sktadnikéw portfela.

Metode¢ wariancji-kowariancji nalezy stosowac z duzg ostroznoscia, gdyz rozktady
stop zwrotu (R) nie zawsze maja rozktad normalny.

Przyklad 1.

Chcemy wyznaczy¢ tygodniowy Value at Risk dla portfela sktadajacego si¢ z dwoch
akcji 4 1 B o aktualnym kursie stopy zwrotu odpowiednio 15 zt i 10 zi. Kapitat zakupowy
portfela wyniost 1000 zt, w proporcji: 60% akcje 4, 40% — B. Tygodniowe stopy zwrotu
wyrazajace relatywne przyrosty kursow 4 i B, wynosza R, i R. Zalézmy, ze rozktad tygo-
dniowych stop zwrotu kursow akcji jest rozktadem normalnym o parametrach: E(R)) = 0,
ER,) =0,0,=0,02,c,=0,03, p = 0,6.

a) Oznaczajac przez SR stratg, jaka moze mie¢ miejsce przy zaistniatej réoznicy warto-

$ci aktualnej portfela oraz w okresie tygodniowym (nastgpnym) mamy:

SR = —(15 x 0,6 x 1000 x R, + 10 x 0,4 x 1000) = —(9000 x R, + 4000 X R,).

3 J. Gwizdata: Metoda szacowania VaR w zarzqdzaniu ryzykiem banku, Uniwersytet Szczecinski,
Szczecin 2011, s. 672.
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Z zalozenia SR ma rozklad normalny o zerowej wartos$ci oczekiwanej
i wariancji
0, (SR) =X} 0/ + X0, +2X,X,0,0,p,
gdzie: X —udzial warto$ciowy kapitatu zakupowego, wiec
6’ (SR) = 9000 x 0,02+ 4000 x 0,03+ 2 x 9000 x 4000 x 0,02 x 0,03 x 0,6 = 72720.
Odchylenie standardowe portfela wyniesie:

6,(SR) = /72720 =270.

Kwantyl rozktadu normalnego, dla 0,95 poziomu ufnosci, jest w przyblizeniu réwny
1,65 wigc:

VaR(SR) = 270 x 1,65 = 445,5 zk.

Zatem warto$¢ Value at Risk, dla poziomu ufnosci 0,95 wynosi 445,5 z1.

Metoda symulacji historycznej (historical simulation metod)

Metoda ta sprowadza si¢ do wykorzystania stop zwrotu instrumentu finansowego (np.
portfela akcji) w ujeciu historycznym. NajczeSciej przyjmuje si¢ dzienne historyczne stopy
zwrotu.

Wykorzystanie tej metody jest uwarunkowane tym, na ile historyczne stopy zwro-
tu pozwalaja okresli¢ empiryczny rozklad. Umozliwia to oszacowanie kwantyla rozktadu
i wyznaczenie warto$ci ryzykownej. Skutecznos¢ symulacji historycznej jest uwarunkowa-
na niezmiennoscia stop zwrotu. Stad korzysta si¢ z n obserwacji objetych badaniem wedtug
formuty:

R = zni:l WR, )

W oparciu o (5) zostaje wygenerowany rozktad statystyczny stop zwrotu. Wyznacze-
nie kwantyla tego rozktadu okresla warto$¢ VaR na mocy formuty:

P(R<R) =o.
Warto zauwazyc¢, ze jest to procedura nieparametryczna, stad tez nie ma tutaj ograni-
czen wynikajacych z zalozen normalnosci rozktadu R, co nalezy uznac jako zalete metody.

Zbyteczne jest takze szacowanie parametrow: sredniej i odchylenia standardowego, w opar-
ciu o obserwacje historyczne.

Metoda symulacji Monte Carlo (Monte Carlo simulation)

MSMC jest metoda najbardziej ztozona numerycznie. Wymaga wieloetapowego
podejscia. W pierwszej kolejnosci konstruuje si¢ hipotetyczny model odzwierciedlajacy
ksztattowanie si¢ stop zwrotu. Podstawa modelu jest wiedza teoretyczna, badz empiryczna,
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obejmujaca wiele (nawet kilka tysiecy) doswiadczen z przesztosci o rozwazanych stopach
zwrotu. Czesto wykorzystuje si¢ tutaj model odzwierciedlajacy geometryczny ruch Brow-
na.

R=p+oc* ©)

gdzie:
| — parametr modelu zwany dryfem,
o — parametr okreslajacy zmienno$¢ R,
€ —zmienna losowa o standaryzowanym rozktadzie normalnym.

W oparciu o przyjety model generuje si¢ warto$ci stop zwrotu celem oszacowania ich
empirycznego rozktadu. Umozliwia to m.in. okreslenie kwantyla tego rozktadu i pozwala
okresli¢ warto$é zagrozong VaR, przy przyjetym poziomie istotnosci.

Formalnie wielko$¢ wartosci ryzykowanej jest okreslona nastepujacym wzorem:

PW<W,-VaR) =a (7
lub
PW>W,—VaR)=1-a ®

gdzie:

VaR — warto$¢ zagrozona w rozpatrywanym okresie,

P — prawdopodobienstwo zaj$cia nastepnego zdarzenia,

W, — wartos¢ zmiennej na poczatku okresu (wartos¢ pojedynczego instrumentu finanso-
wego lub portfela),

W  — warto$¢ zmiennej na koniec okresu (warto$¢ pojedynczego instrumentu finan-
sowego portfela),

o — poziom tolerancji.

Zalezno$¢ (7) oznacza, ze z prawdopodobienstwem rownym przyjetemu poziomowi
tolerancji, warto$¢ W na koniec okresu bedzie rdowna co najwyzej wartosci obecnej W, po-
mniejszonej o VaR.

Rysunek 1 przedstawia ilustracje wartos$ci zagrozonej. Na osi odcietych zaznaczone sg
warto$ci zmiennej na zakonczenie rozpatrywanego okresu, o§ rzgdnych przedstawia war-
tosci funkeji gegstosci zmiennej W. Przez W* oznaczono najnizszg warto$§é zmiennej, zwang
tez kwantylem rozkladu, ktora dzieli powierzchni¢ pola, znajdujaca si¢ pod wykresem f(W)
na dwie czgs$ci, odpowiadajace przyjetemu (w tym przypadku 5%) poziomowi tolerancji.

Wartos¢ VaR, okreslajaca wolumen straty, jest réznicag pomigdzy obecng warto$cia
zmiennej W, a kwantylem rozktadu* W*. Przy horyzoncie czasowym jednego miesigca, Va-

4 Kwantylem rzedu p, p € < 0;1> w rozktadzie empirycznym P, zmiennej losowej X, nazywamy kazda
liczbg x,, dla ktorej P, ((—0, x,)) > p oraz P, ((x,+)) > 1 —p.
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lue at Risk oznacza maksymalne zmniejszenie wartosci zmiennej W, jakie moze nastgpic
w ciagu 30 dni, na poziomie tolerancji 5%. Innymi stowy, straty wigksze od wartosci VaR
powinny wystgpowac nie czgsciej niz w 5% przypadkow w ciggu jednego miesigca.

95%
5%

a

v

Rysunek 1. Tlustracja wartosci zagrozonej

Zrédto: opracowanie wlasne w oparciu o Zarzgdzanie ryzykiem, red. K. Jajuga, Wydawnictwo Naukowe
PWN 20009, s. 100.

W zaleznosci od metody kalkulacji, wartos¢ ryzykowana moze zosta¢ zapisana w od-
mienny sposob. Jedna z tych metod wykorzystuje rzeczywisty rozktad stop zwrotu, z ktore-
go bezposrednio odczytywana jest Value at Risk, druga opiera si¢ na upraszczajacym zalo-
zeniu, ze rozktad stop zwrotu jest normalny. Bez wzgledu na metode, Value at Risk — miarg
straty mozna wyrazi¢ jako wartos¢ absolutng lub jako jej procentows wielko$¢ w stosunku
do warto$ci bazowej, badz w odniesieniu do wartosci sredniej portfela.

Jezeli wyznaczymy VaR jako warto$¢ absolutna, przyjmuje si¢, ze w ustalonym cza-
sie:

VaR = Wy— W* )
gdzie:

W, — warto$¢ zmiennej na poczatku ustalonego czasu,

W — warto$¢ zmiennej na koncu ustalonego czasu.

W jest wigc mniejsza stopg zwrotu rownoznaczng warto$ci zagrozone;.

W metodzie tej zaklada si¢ pewien hipotetyczny model opisujacy najlepiej mechanizm
ksztattowania si¢ stop zwrotu. Zaleca si¢, by model ten zostat wcze$niej zweryfikowany na
wielu obserwacjach empirycznych.

Zastosowanie metody Monte Carlo do wyznaczania warto$ci VaR mozna zilustrowaé
przyktadem. Nalezy wigc:

1° przyja¢ model opisujacy mechanizm ksztattowania si¢ stop zwrotu;

2° generowac kilka tysigcy obserwacji stop zwrotu.
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Pozwala to okresli¢ rozktad stopy zwrotu, nastepnie wyznaczy¢ kwantyl przyjetego
rzedu i wartosé VaR.

Przyklad 2.
Dany jest instrument finansowy, ktérego stopy zwrotu sg losowe opisane modelem:

M=ﬂ+08, t=07192,"'

W,

t

gdzie:
W, — warto$¢ instrumentu w okresie 7,
€ —zmienna losowa o rozktadzie normalnym N(0,1),
pn, o — odpowiednio: wartoscig oczekiwang i odchyleniem standardowym dla
stop zwrotu.

Dla parametrow L, o, przyjeto wartos¢ srednia i odchylenie standardowe tygodnio-
wych stop zwrotu dla WIG20 za okres 03. 1. 2000—07. 1. 2010, x = 0,002079("°?) i 6=
0,031387 (**%"). Przyjmujac, ze poczatkowa warto$¢ instrumentu wynosi 1000 zt, wyzna-
czamy skonczone T — elementowe ciggi wartosci:

W' =w(1+0,002+0,031x¢),£=0,1,2,...,T -1

t+1 (10)
W, =1000

gdzie: symbol (j) oznacza numer losowanej proby (przyjeto, ze j =1, 2, ..., 10 000).

W ten sposob otrzymujemy ciag wartosci empirycznych instrumentu po 7 okresach:
w0, WA, .., W10 na podstawie ktorego wyznaczamy kwantyle rzedu a czyli W, dla
o =0,10; 0,05; 0,01. W eksperymencie Monte Carlo przyjeto nastepujace dtugosci okresow:
T = 6 tygodni, 13 tygodni, 26 tygodni, 52 tygodnie. W celu zachowania poréwnywalno-
$ci wynikdéw losowania przyjeto dla prob taki sam start generatora liczb pseudolosowych.
Otrzymane rezultaty zamieszczono w tabeli 1.

Liczba ¢, jest wyznaczona z tablic statystycznych dla zmiennej losowej X ~ N (0,1) tak,
aby P(X < - C,), czyli z symetrii rozktadu normalnego bedzie P(X> C, ) = a.

Latwo zauwazy¢, ze wraz ze wzrostem poziomu tolerancji o rosng wartosci kwantyla
W,, a tym samym maleja bezwzgledne wartosci VaR. Dla ustalonego poziomu tolerancji o
wraz ze wzrostem dtugosci hipotetycznych okreséw zwrotu maleja wartosci kwantyla W,
zatem wartos$ci bezwzgledne VaR rosna.

Warto zwroci¢ uwage, ze warto$ci teoretyczne VaR,, wyznaczone przy zatozeniu roz-
ktadu normalnego dla stop zwrotu odpowiadajg sytuacji, gdy okres zwrotu jest jednotygo-
dniowy (7= 1). Wystepujace réoznice miedzy VaR, a VaR, (dla T= 1) wynikaja z ograniczo-
nej liczby losowanych prob (tylko 10 000).
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Tabela 1

Wyniki symulacji Monte Carlo wartosci zagrozonej VaR,

L. Wartosci kwantyli W, i warto$ci zagrozonej VaR, dla
r Wartosel @=0,10 «=0,05 =001
Warto$ci teoretyczne S 1,2816 1,649 2,3263
VaR, = (—m+e,s)W, 37,7296 48,9919 70,1153
| W, 963,076 951,275 928,878
VaR, 36,924 48,725 71,122
6 w, 915,413 889,915 845,287
VaR, 94,587 110,085 154,713
13 W, 881,547 846,854 786,166
Var, 118,453 153,146 213,834
2% W, 847,904 798,566 719,616
VaR, 152,096 201,434 280,384
5 w, 811,487 746,387 651,126
VaR, 188,513 253,613 348,874

Zrédto: obliczenia wlasne w pakiecie Mathematica.

Na rysunku 2 przedstawiono schemat blokowy metody symulacji Monte Carlo.

Rozktad stopy zwrotu instrumentu finansowego (badz portfela) w zadanym czasie
przedstawiono na rysunku 3. Zakreslony obszar odpowiada prawdopodobienstwu na po-
ziomie a i 0znacza, ze wartosci stopy zwrotu instrumentu finansowego nie znajda si¢ poza
kwantylem rozktadu stopy zwrotu R* z prawdopodobienistwem a. Mozna zatem zapisaé
przedziat ufnosci dla E(R) postaci:

PER)-Z, 0, <ER)<ER)+Zoz}=1-0 (11

gdzie:

E(R) — warto$¢ oczekiwana stopy zwrotu,

Z, — warto$¢ z tablic rozktadu N(0,1),

o — odchylenie standardowe stopy zwrotu R,
poziom tolerancji.

=
|

Model VaR zaktada szacowanie maksymalnej straty przy zatozonym poziomie praw-
dopodobienstwa. Stad, rozpatruje si¢ wylacznie negatywne zmiany wartos$ci biezacej (W),
przy ktérych kwantyl rozktadu stopy zwrotu jest ujemny (czyli warto§¢ narazona na ryzyko
jest wielkoscia dodatnig), co ilustruje rysunek 3.



143

Teoretyczne i praktyczne aspekty koncepcji wartosci zagrozonej

Dane startowe

oo e a T, IP

|

j=1

»
>
A

ji=j+

NIE

Losowanie
£D e),..e
j=1,2,...,IP

A 4

Wyznaczenie

W =1+t el

)

t=1,2,..., T
j=12,...,IP
\ 4

Obliczenie

D) — D). D
Wi =W Vil
odnotowanie w!/’

Sortowanie
1 IP
W;-),...,W; )

v

Wybdr kwantyla
WD{

Rysunek 2. Schemat blokowy metody Monte Carlo

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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J@®)

95%

Rysunek 3. Wartos$¢ zagrozona

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Zarzgdzanie ryzykiem, op. cit., s.100.

Na rysunku 3 zilustrowano warto$¢ straty (VaR), ktora jest roznicag pomiedzy obecng
warto$cia (R,) zmiennej R a kwantylem rozkladu. sytuacji rozpatrywanej w przyktadzie 1
horyzont czasu wynosi tydzien. W tym przypadku VaR oznacza maksymalne zmniejszenie
wartosci zmiennej, jakie moze nastgpic na przyjetym poziomie ufnosci (1 — o) w ciggu tygo-
dnia. A zatem straty wyzsze niz obliczona warto$¢ VaR (w przykladzie wyzsze niz 445,5 zt)
moga wystapi¢ nie czgsciej, niz w 5 przypadkach na 100.

Podsumowanie

Metoda wartosci zagrozonej umozliwia syntetyczny pomiar ryzyka danej instytucji
finansowej. Pozwala okresli¢, z przyjetym prawdopodobienstwem, maksymalny poziom
straty, jaka moze ponie$¢ inwestor w danym horyzoncie czasowym. Dzigki niej mozna
przesledzi¢ zmiany ryzyka, wigzacego si¢ ze sktadowymi elementami portfela. Techniki
te pozwalajg oceni¢ dywersyfikacje portfela i adekwatno$¢ kapitatowa oraz dokonaé korekt
efektywnosci dzialania o czynnik ponoszonego ryzyka, zar6wno na poziomie calej instytu-
cji, jak i jej poszczegdlnych dzialow.

Miara VaR zastosowana do oceny ryzyka rozpatrywanego przedsiewzigcia gospodar-
czego jest uzyteczna. Jednakze kalkulacja wartosci VaR wymaga uwzglednienia kwantyla
rozktadu, co moze by¢ traktowane jako wada metodologiczna.

Wydaje sie, ze metodg kalkulacji eliminujaca te¢ wade moze by¢ metoda Monte Carlo.
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Streszczenie

W artykule przedstawiono wybrane metody szacowania ryzyka VaR. Koncepcje teoretyczne
wyceny VaR poparto praktycznymi przyktadami z rynku kapitalowego. Szczegdlnie przydatna jest
metoda Monte Carlo. Zaprezentowano schemat blokowy etapowego sposobu postgpowania w szaco-
waniu VaR metoda Monte Carlo. Metoda ta charakteryzuje si¢ wysoka doktadnoscia, a jej uniwersal-
no$¢ powoduje szerokie mozliwosci stosowania.

THEORETICAL AND PRACTICAL ASPECTS
OF THE VALUE-AT-RISK CONCEPT

Summary

The article presents methods used to estimate VaR. The theoretical concepts of VaR estimation
are illustrated by practical examples from the capital market. Among the concepts the Monte Carlo
method is particularly useful. A block diagram presenting the stages in estimating VaR with the
method has been built. The Monte Carlo method is very precise as well as universal, because it can be
applied also to cases where other methods cannot be used.






