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Wprowadzenie

W kazdej dziatalnosci gospodarczej wystepuje ryzyko, czasem tak duze, ze zagraza
egzystencji firmy. Ryzyka nie da si¢ catkowicie wyeliminowa¢, jednak mozna je w od-
powiedni sposob analizowac, kontrolowaé, kwantyfikowaé, a poprzez jego kwantyfikacje
— podja¢ probe zarzadzania nim.

Nadrzgdnym celem procesu zarzadzania ryzykiem jest ochrona podmiotu firmy przed
nieakceptowanym poziomem strat. Wzrost ryzyka proceséw biznesowych, w szczegolnosci
decyzji ekonomicznych, wynika m.in. z nowych tendencji w obszarze inwestycji kapitato-
wych. Zarzadzanie ryzykiem staje si¢ przejawem filozofii dziatania przedsi¢biorstwa i wy-
maga stosowania nowoczesnych metod zarzadzania.

Narzedziem o szczeg6lnej przydatnos$ci w ocenie skali ryzyka jest VaR (Value at Risk).
VaR jest miarg okre$lajacg warto$¢ zagrozong i moze dotyczy¢ srodkéw ekonomiczno-fi-
nansowych, koniecznych do zabezpieczenia realizowanych inwestycji i uniknigcia strat
przez inwestora. Ze wzgledu na uniwersalno$é, VaR moze by¢ wykorzystana do pomiaru
i oceny ryzyka w roznych obszarach dziatalno$ci gospodarcze;j.

Celem artykutu jest propozycja wykorzystania VaR do oceny ekonomicznej efektyw-
no$ci podmiotu gospodarczego.

Istota VaR

VaR sprowadza si¢ do oceny straty, ktorej poniesienie z okre§lonym prawdopodobien-
stwem, w przyjetym okresie jest rowne z gory ustalonemu poziomowi tolerancji a. Zazwy-
czaj przyjmuje si¢ o € <1%, 5%>, przy czym im jest ono nizsze, tym wyzsza jest warto$¢
ryzykowna. Metodologia wyznaczenia VaR — mimo ze jest do$¢ ztozona — zawiera ogdlne
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zasady postepowania, ale i tak decydent napotyka na wiele problemoéw, ktorych sposob roz-
wigzania ma zazwyczaj istotny wptyw na otrzymany wynik.

Sposob kalkulacji VaR — przeglad metod

Sposob kalkulacji Value at Risk mozna sprowadzi¢ do nastepujacych krokow:

— gromadzenia informacji dotyczacych obecnych pozycji na wszystkich rachunkach
(wlaczajac w to pozycje wzajemnie si¢ zabezpieczajace),

— obserwacji wahan cen tych pozycji w okreslonym czasie w przesztosci (np. 360 dni)
i wyliczenia ich zmiennosci,

— ustalenia poziomu ufnosci, ktory zostanie przyjety w obliczeniach,

— przystapienia do procesu kalkulacji VaR.

Wartos¢ VaR okreslana jest za pomoca kwantyla rozktadu stopy zwrotu badz tez —
w przypadku rozktadu normalnego — poprzez odchylenie standardowe rozktadu.

Nalezy dodaé, ze niekiedy problemem jest szacowanie kwantyla rozktadu. Istotne
znaczenie ma wiec zastosowanie wlasciwych procedur obliczeniowych. Praktyczne zasto-
sowanie majg tu m.in. nastepujace metody analizy':

— wariancji-kowariancji,

— symulacji historyczne;j,

— symulacji Monte Carlo.

W metodzie wariancji-kowariancji (variance-covariance method) najczgsciej przyj-
muje si¢ zatozenie, ze rozklad stopy zwrotu jest normalny. Wykorzystuje si¢ wowczas for-
mufe:

VaR = ¢ X o, — E(R)W,,

gdzie:
¢ — stala okres$lajgca poziom ufnosci,
o — odchylenie standardowe stopy zwrotu,
E(R) — warto$¢ oczekiwana stopy zwrotu,
W, — warto$¢ zmiennej poczatkowego okresu badanego.

Konieczne jest okreslenie odchylenia standardowego oraz oczekiwanej stopy zwrotu
w oparciu o dane historyczne.

Metoda symulacji historycznej (historical simulation method) sprowadza si¢ do wy-
korzystania stop zwrotu instrumentu finansowego (np. portfela akcji) w ujgciu historycz-
nym. W praktyce najczesciej przyjmuje si¢ dzienne historyczne stopy zwrotu. Przydatnosé
praktyczna metody symulacji historycznej jest duza, o ile historyczne stopy zwrotu pozwa-

' Zarzqdzanie ryzykiem, red. K. Jajuga, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2009, s. 102—103;
J. Tyminski: Teoretyczne i praktyczne aspekty koncepcji wartosci zagrozonej, Zeszyty Naukowe Uniwer-
sytetu Szczecinskiego nr 690, Szczecin 2012, s. 135.
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laja na okreslenie empirycznego rozktadu. Umozliwia to oszacowanie kwantyla rozktadu
i wyznaczenie wartosci zagrozonej, jednakze jej skutecznosc¢ jest uwarunkowana niezmien-
noscia stop zwrotu.

Metoda symulacji Monte Carlo (Monte Carlo simulation) jest metoda najbardziej zto-
zong numerycznie. W pierwszej kolejnosci konstruuje si¢ odpowiedzi na podstawie wiedzy
teoretycznej badz empirycznej, zaczerpnietej z przesztosci, o rozwazanych stopach zwrotu
(Chylinski, 1999). Umozliwia to konstrukcje hipotetycznego modelu odzwierciedlajacego
ksztattowanie si¢ stop zwrotu w postaci:

R=pu+oe,
gdzie
4 — parametr modelu, zwany dryfem,

o — parametr okreslajacy zmienno$¢ R,
& — zmienna losowa, zwana niezaleznym szumem losowym o rozktadzie N(0, o).

W oparciu o przyjety model generuje si¢ wartosci stop zwrotu, celem oszacowania ich
empirycznego rozktadu, co umozliwia m.in. wyznaczenie kwantyla rozktadu. Pozwala to
na okreélenie warto$ci zagrozonej VaR>.

Dla okreslenia wartosci zagrozonej mozna zastosowac formulg postaci:

P(W< W,-VaR) = a,
lub
PW>Wy—VaR)=1-a,

gdzie:
VaR — warto$¢ zagrozona w rozpatrywanym okresie,

~
|

prawdopodobienstwo zajscia zdarzenia,
W, — warto$¢ zmiennej na poczatku okresu (warto$¢ pojedynczego instrumentu finanso-
wego lub portfela, albo warto$¢ netto podmiotu gospodarczego w chwili 0),

W  — warto$¢ zmiennej na koniec okresu (wartos¢ pojedynczego instrumentu finan-
sowego portfela, albo warto$¢ netto podmiotu gospodarczego na koncu anali-
zowanego okresu),

o — poziom tolerancji.

Rozpatrywana zalezno$¢ oznacza, ze warto$¢ W na koniec okresu begdzie rowna co
najwyzej wartosci obecnej W, , pomniejszonej o VaR, z prawdopodobienstwem réwnym
przyjetemu poziomowi tolerancji.

Na rysunku 1 przedstawiono ilustracj¢ wartosci zagrozonej. Na osi odcigtych zazna-
czone sg warto$ci zmiennej na zakonczenie rozpatrywanego okresu, natomiast o$ rz¢dnych

2 Zarzqdzanie ryzykiem...
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przedstawia warto$ci funkcji gestosci zmiennej W. Przez W* oznaczono najnizsza warto$¢
zmiennej, zwang tez kwantylem rozktadu, ktora dzieli powierzchni¢ pola, znajdujaca si¢
pod wykresem f(W), na dwie czgsci. Odpowiadajg one przyjetemu poziomowi tolerancji
(w prowadzonych rozwazaniach o = 5%). VaR okreslajaca wolumen straty jest r6znicg po-
mig¢dzy obecng wartoscia zmiennej W, a kwantylem rozkladu W* Dla przyjetego horyzon-
tu czasowego jednego miesiaca, value at risk oznacza maksymalne zmniejszenie wartosci
zmiennej W, jakie moze nastapi¢ w ciagu 30 dni, na poziomie tolerancji 5%. Innymi stowy,
straty wigksze od wartosci VaR powinny wystgpowaé w ciggu jednego miesigca nie czgsciej
niz w 5% przypadkow.

Rysunek 1. Ilustracja wartosci zagrozonej

Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie: Zarzqdzanie ryzykiem..., s. 100.

W zalezno$ci od metody kalkulacji, warto$¢ zagrozona moze by¢ zapisana w odmien-
ny sposob. Jedna z metod wykorzystuje rzeczywisty rozklad stop zwrotu, z ktdrego bezpo-
srednio odczytywana jest Value at Risk, natomiast druga opiera si¢ na upraszczajacym za-
lozeniu, Ze rozktad stop zwrotu jest normalny. Bez wzgledu na metode Value at Risk, miarg
straty mozna okresli¢ jako warto$¢ absolutng lub jako jej procentowa wielko$¢ w stosunku
do warto$ci bazowej badz w odniesieniu do warto$ci $redniej portfela.

W przypadku okreslenia VaR jako wartoSci absolutnej, mozna przyjaé, ze w ustalo-
nym czasie:

VaR = W, — W*,
gdzie:
W, — warto$¢ zmiennej na poczatku ustalonego czasu,
0
W* — warto$¢ zmiennej na koncu ustalonego czasu.
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Przytoczona formuta oznacza, ze z prawdopodobiefistwem réwnym poziomowi tole-
rancji a stopa zwrotu R przyjmie wartosci nie wicksze od R,. Kwantyl rozktadu stop zwrotu
mozna obliczy¢ wykorzystujac wzory:

W —-W
R,=—%—2" lub R, =1n%,
0 Wy
gdzie: Wo = W, — VaR.
Stad:
VaR = —-R, W,
lub

VaR = W, (1 — ef%).

Formuta VaR = W, (1 — e*) pozwala na ,,klarowne” wyznaczenie wartosci VaR, pod
warunkiem znajomosci rozkladu stop zwrotu oraz kwantyla rozktadu R,, co zilustrowano
na rysunku 2.

J®)

v

Rq R

Rysunek 2. Wartos$¢ VaR dla R,

Zrédto: opracowanie wiasne.

VaR wiaze si¢ z poziomem ufno$ci dla najnizszej mozliwej stopy zwrotu R*, czyli
takiej stopy zwrotu, ze prawdopodobienstwo osiggnigcia wartoSci R co najwyzej jej rownej
odpowiada przyjgtemu poziomowi tolerancji:

P(R*<R)=a,
albo ze prawdopodobienstwo, iz zostanie osiggnigta wartos¢ R wigksza od R* wynosi
-

PR*<R)=1-a.
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Jesli dana jest funkcja rozktadu (funkcja gestosci) prawdopodobienstwa przysztych
wartosci portfela f{R) to mozna zapisa¢ na mocy teorii catki oznaczonej Riemanna, Ze:
R*

a = If(R)dRa
oraz -
+00
l-a = [f(R)dR,
R*
gdyz

R* +00
[ f(RYR + [ f(R)dR = 1.
e Fe

Oznacza to, ze miar¢ obszaru ograniczonego osig odcigtych i krzywa f(R) mozna rozdzieli¢
na sumg: wartosci VaR (R < R,) oraz na pozostatg wartos¢ R (R > R,).

Rozktad stopy zwrotu papieru wartosciowego (badz portfela) w zadanym czasie zilu-
strowano na rysunku 2. Zakres$lony obszar, odpowiadajacy prawdopodobienstwu na pozio-
mie a oznacza, ze prawdopodobienstwo, iz warto$ci stopy zwrotu papieru warto§ciowego
nie znajda si¢ poza kwantylem rozktadu stopy zwrotu R* bedzie rowne a. Mozna zatem
zapisa¢ przedzial ufnosci dla £(R) w postaci:

P{E(R) - Z,op < E(R) < E(R) + Z,0op} =1—a,

gdzie:
E(R) — warto$¢ oczekiwana stopy zwrotu,
Z, — wartosc z tablic rozktadu N(O, 1),

a

o — odchylenie standardowe stopy zwrotu R.

Zastosowanie algorytmu Monte Carlo do wyznaczenia warto$ci VaR mozna przesle-
dzi¢ na przyktadzie z wykorzystaniem schematu blokowego przedstawionego na rysunku 3.
Zatozenia proceduralne Monte Carlo dotycza:

— przyjecia modelu opisujacego mechanizm ksztaltowania si¢ stop zwrotu,

— generowania najcze¢sciej kilku tysiecy obserwacji stop zwrotu.

Prowadzi to do okreslenia rozktadu dla stopy zwrotu, na podstawie ktorego wyznacza
si¢ kwantyl przyjetego rzgdu, co pozwala ustali¢ wartos$¢ VaR.

Uwzgledniajac te zalozenia przyjeto, ze dany jest papier wartosciowy, ktorego stopy
zwrotu sg losowe i opisane za pomocg modelu:

VVH—I_VVt

—H——L=yp+oe, t=0,12,...,
W H

t

gdzie: W, — wartos¢ papieru w okresie ¢, ¢ jest zmienna losowa o rozktadzie normalnym
N, 1); u, o sa odpowiednio wartoscia oczekiwang i odchyleniem standardowym dla stop
zwrotu.
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Rysunek 3. Schemat blokowy metody Monte Carlo

Zrodto: opracowanie wlasne.

Jako warto$ci parametrow u, o przyjeto wartos¢ Srednig i odchylenie standardowe
dla tygodniowych stop zwrotu dla WIG20 za okres od 3 stycznia 2000 do 7 stycznia 2010
roku, czyli = 0,002079 (= 0,002) i 0 = 0,031387 (= 0,031). Przyjmujac dodatkowo, ze po-
czatkowa wartos$¢ instrumentu wynosi 1000 zt, wyznaczono skonczone 7-elementowe ciagi
wartosci dla analizowanego instrumentu:
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w) = w1 +0002+003le, 1=0,1,2,..,T -1,

W, = 1000,

gdzie symbol (/) oznacza numer losowanej proby (przyjeto, zej = 1, 2, ..., 10 000).

W ten sposob powstal ciag wartosci empirycznych instrumentu po T okresach:
w WD, W na podstawie ktorego wyznaczono kwantyle rzedu a, czyli W, dla
o =0,10; 0,05; 0,01. W eksperymencie Monte Carlo przyjeto nastepujace dtugosci okresow:
T =6, 13, 26, 52 tygodnie. Dla zagwarantowania poréwnywalnosci wynikow losowania
przyjeto dla prob taki sam start generatora liczb pseudolosowych.

Otrzymane rezultaty zamieszczono w tabeli 1.

Tabela 1

Wyniki symulacji Monte Carlo wartosci zagrozonej VaR,

. Wartosci kwantyli W, 1 wartos$ci zagrozonej VaR, dla
T Wartosci
a=0,10 a=0,05 a=0,01

Wartosci C, 1,2816 1,6449 2,3263
teoretyczne | VaR, = (—u + c,0)W, 37,7296 48,9919 70,1153
1 W, 963,0760 951,2750 928,8780
VaR, 36,9240 48,7250 71,1220
6 W, 915,4130 889,9150 845,2870
VaR, 94,5870 110,0850 154,7130
3 W, 881,5470 846,8540 786,1660
VaR, 118,4530 153,1460 213,8340
2% W, 847,9040 798,5660 719,6160
VaR, 152,0960 201,4340 280,3840
5 W, 811,4870 746,3870 651,1260
VaR, 188,5130 253,6130 348,8740

Zrédto: badania wlasne w pakiecie Mathematica.

Liczba ¢, zostata wyznaczona z tablic statystycznych dla zmiennej losowej X ~ N(0, 1)
tak, aby P(X) < — ¢, czyli z symetrii rozktadu normalnego i wynosi P(X) > c,.

Nalezy zauwazy¢, ze wraz ze wzrostem poziomu tolerancji a, rosng wartosci kwantyla
W, rozktadu wartos$ci instrumentu do warto$ci W, tym samym maleja bezwzgledne warto-
$ci VaR. Dla ustalonego poziomu tolerancji a, wraz ze wzrostem dtugosci hipotetycznych
okresow zwrotu, malejg wartosci kwantyla W, zatem wartosci bezwzglgedne VaR rosna.

Warto zwroci¢ uwage, ze warto$ci teoretyczne VaR,, wyznaczone przy zatozeniu roz-
ktadu normalnego dla stop zwrotu, odpowiadaja sytuacji, gdy okres zwrotu jest jednotygo-
dniowy (T'=1). Wystgpujace réznice migdzy VaR, a VaR, (dla T = 1) wynikaja z ograniczo-



Ekonomiczna ocena efektywnosci procesow gospodarczych... 615

nej liczby losowanych prob (tylko 10 000). Réznice sg jednak na tyle mate, ze mozna uznacé,
iz losowanie 10 000 prob jest wystarczajace.

Metoda warto$ci zagrozonej umozliwia syntetyczny pomiar ryzyka w procesie oceny
ekonomicznej efektywnosci podmiotu gospodarczego. Pozwala ona na okreslenie, z przy-
jetym prawdopodobienstwem, maksymalnej straty, jaka moze ponie$¢ inwestor w danym
horyzoncie czasowym. Dzigki niej mozna przesledzi¢ zmiany ryzyka wiazacego si¢ ze skta-
dowymi elementami portfela. Techniki te pozwalaja oceni¢ dywersyfikacjg portfela i ade-
kwatnos$¢ kapitatowg oraz dokonac korekty efektywnosci dziatania o czynnik ponoszonego
ryzyka, zarowno portfelowego, jak i na poziomie catej instytucji i jej poszczegdlnych dzia-
Tow.
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Streszczenie

Artykut obejmuje problematyke oceny ekonomicznej efektywnosci podmiotu gospodarcze-
go miarg VaR. VaR jest miarg ryzyka mozliwa do zastosowania w kazdym obszarze dziatalnos$ci
podmiotu gospodarczego. Umozliwia kwantyfikacj¢ czynnikow ekonomicznych determinujacych
poziom ryzyka w poszczeg6lnych obszarach. Techniki okreslajace wartosci VaR pozwalaja ocenié
dywersyfikacje portfela takze na rynku kapitatowym. Pozwalajg tez dokona¢ korekty dziatania pod-
miotu o czynnik ponoszonego ryzyka zaré6wno portfelowego, jak i na poziomie catego podmiotu.

Jest to miara ztozona metodologicznie. Wymaga zastosowania trafnych kalkulacji do oszaco-
wania jej wartosci. Jedna z bardziej przydatnych metod jest metoda symulacji Monte Carlo, ktora
pozwala precyzyjnie przyblizy¢ wartos¢ VaR.
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THE ECONOMIC EVALUATION OF THE EFFECTIVENESS OF MARKET
ENTITY’S BUSINESS PROCESSES AND VAR

Summary

The article discusses the use of VaR for evaluating the economic effectiveness of a market
entity. VaR is a measure of risk that allows economic determinants of risk related to particular busi-
ness areas to be quantified and can be applied to any type of activity. VaR calculation techniques
also enable the assessment of capital portfolio diversification, as well as the readjustment of business
operations according to risk involved in the portfolio and the whole organization.

The measure is methodologically complex and precise calculations are needed to establish its
value. One of the more useful methods is the Monte Carlo simulation method that yields relatively
accurate values of VaR.



