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METODA WARIANCJI-KOWARIANCJI
W WYZNACZANIU VALUE AT RISK
NA PRZYKLADZIE GIELDY PAPIEROW
WARTO SCIOWYCH W WARSZAWIE

W publikacji przedstawiono metodolegValue at Riskograniczajc sk do meto-
dy wariancji-kowariancji. Zbadano skutecztidejze metody na przyktadzie Giet-
dy Papierow Warticiowych w Warszawie. Skuteczito omawianej metody
sprawdzono poprzez tzw. testowanie wsteczne, endliz; prognoz wygastych.
Tym samym wyznaczono licgbprzekroczé poza grani¢ wartgici zagraonej.
Przeprowadzono réwnicbadanie zaleosci pomidzy VaRa korelaci elementéw
sktadowych portfela inwestycyjnego.

1. Wprowadzenie

Ryzyko jest obecne we wszystkich dziedzinach dhiaici czlowieka,
w sytuacjach gdy ludzie nie sv stanie kontrolow@albo doktadnie przewidzie
przyszigci. Jest ono obecne w dziatateogospodarczej, zwtaszcza na rynkach
instrumentéw finansowych, ktore ze wadll na swaqj specyfile sa zrodiem
niepewndci®. Jednostki dziatape na rynku muszsic zawsze licz§ z ryzy-
kiem. Nie omija ono tate inwestorow lokujcych swoj kapitat w walory tycte
podmiotéw. Powoduje to coraz glisze zainteresowanie ryzykiem oraz meto-
dami jego zargdzania.

Zasadnicze znaczenie odgrywa tutaj modslue at RiskVaRlub ,wartas¢
naraona na ryzyko”). Budzi on statezbnie wirod naukowcow i analitykow do

! Niepewnd¢ — diugookresowy stan towarzysy funkcjonowaniu podmiotéw gospodarczych na
rynku, wynikajcy z ograniczonej przewidywaléa i wieloznacznéci zachowa podmiotow
gospodarczych oraz zawodebd procesow realnych i informacyjnych. W krotszyekresach
niepewnd¢ przyjmuje posté ryzyka, lgdacego dynamicznym zjawiskiem o charakterze mie-
rzalnym, w daleko wiszym stopniu przewidywalnym i poznawalnym, z czyms& sk proces
zarzdzania ryzykiem w przedgiiorstwie i polityka ryzyka w przedddiorstwie. Niepewn&
oraz ryzyko g istotnymi elementami towarzygzymi procesowi inwestowania.
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podejmowania dziafaumaliwiajacych lepsze jego poznanie i poszerzanie wie-
dzy z nim zwizanej. Metoda ta wynaleziona zostata przez ekoriémipracu-
jacych dla firmy JP Morgan w latach dziesdzieshtych. Maze by stosowana

w odniesieniu do wszystkich produktow finansowych, jest jej najwiksz
zalet.. Jezeli chodzi o kursy akcji, metodologia ta wykorzyst@analiz staty-
styczry zmienndci kurséw w przeszkei do oszacowania poziomu ryzyka, na
jaki wystawiona jest pozycja lub portfel.

Podstawowym tematem niniejszego artykutu jegcwvartg¢ naraona na
ryzyko, a doktadniej metoda wariancji-kowariangjafiance covariance appro-
ach) jako przyktad jej wyznaczania w odniesieniu ddzimego rynku papierow
wartasciowych. Wyjanione zostanie pegie VaR oraz istota wspomnianej
wczesniej metody. Ostatecznie pokazangitie jej wykorzystanie w przypadku
portfela akcji notowanych na Gieldzie Papierow Waibwych w Warszawie
oraz zostanie przedstawiona ocena jej zastosowania.

2. Czym jestValue at Risk?

W celu dalszego rozwania problemu wartei naraonej na ryzyko nale
wprowadzt pojecie Value at RiskVaR jest statystyczn miar ryzyka, ktéra
szacuje maksymadnstrat na portfelu, jaka m@ wystpi¢ przy zat@onym
z gory poziomie ufnéri. Zawsze okrda prawdopodobigstwo, zgodnie z kto-
rym straty keda mniejsze od zalmnej kwoty. Wyznacza kwet jaka mae by
utracona wscisle okr&lonym czasie [1]. Ocenia ryzyko przyzyeiu model
statystycznych i symulacyjnych (symulacja histone2ub Monte Carlo) prze-
znaczonych do ustalania zmiekaio(volatility) aktywéw. Im bardziej zmienne
sa aktywa, tym wiksze staje giryzyko poniesienia straty, w niektérych przy-
padkach nawet bankructwdalue at Riskpozwala na pomiar tyék potencjal-
nych strat i, co najwaniejsze, przedstawienie ich w postaci liczbowejkézsije
takze prawdopodobiestwo poniesienia wyszych strat oraz okres, podczas kté-
rego mog one wysipic¢ [2]. Oznacza toze inwestorzy cierpina straty wksze
od wyliczonej wartéci VaR tylko z matym, okrélonym prawdopodobie
stwem [3]. Tak wic dzieki swojemu obszernemu zastosowakiaR staje st
syntetyczn miara ryzyka wykorzystywam przez wgkszaé instytucji finanso-
wych.

Najogdlniej méwic, VaRmozna zdefiniowa nastpujaco: VaRjest to taka
strata wartéci rynkowej instrumentu (portfela lub instytucjpe prawdopodo-
bienstwo osagniccia jej lub przekroczenia w zadanym przedziale ezgs jest
réwne zadanemu poziomowi tolerancji (jest ono r@pigj bliskie zeru) [5].

Wartas¢ ryzykowary mozna wylicza& w odniesieniu do rnych okresow
przetrzymania, zaréwno krotkich (np. jeden d}igak i diuzszych (np. dziesé
dni). W przypadku analiz gieldowych stosuje gizewanie okres jednego dnia
lub tygodnia, co wynika przede wszystkim z chamaktgchze danych oraz spe-
cyfiki ich notowa. Wigkszych wartéci tej wielkasci nalezy sie spodziewa dla
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dtuzszych okresOw przetrzymania, co ina zrozumié intuicyjnie, gdy: wia-
domo, ze naley oczekiw& wiekszej straty na portfelu w ggu tygodnia ni
w ciagu jednego dnia.

Poza okresem przetrzymania istotne znaczenie \pyzyaczaniuvVaR ma
poziom ufndci. Jest on miar prawdopodobikstwa ewentualnej straty, jak
mozna ponié¢ w wyniku inwestycji w portfel o ok&donym horyzoncie czaso-
wym. W praktyce s stosowane gtownie dwie jego waita Poziom ufnéci
95% wykorzystuje w swoich obliczeniach grupa JP ¢éorRisk Metrics",
podczas gdy Mobil Oil w swoich rocznych sprawozdahi uywa poziomu
97% [3].

Przyjimupc na przyktad 95% poziom ufég, naley sie spodziewd, ze
przez okoto 5% poniesieesigksz strat niz ta, ktéra wynikataby z warfoi
okreslonej przezValue atRisk Poziomy ufnéci beda prawdziwe jednak dopiero
wtedy, gdyVaR bedzie sé odnosé do rzeczywistej straty na portfelu wagu
wielu dni. Prawdopodobna jest sytuacja, w ktérepgrkilka dni z rgdu wystpi
rzeczywista strata na portfelu przexsyapca warté¢ VaR|[2].

Wartas¢ naraona na ryzyko jest metadmieraca straty spowodowane
»hormalnymi” ruchami rynku [3], co zapewnia pravwogda estymagj staty-
styczra najbardziej prawdopodobnej straty tylko przy takiwarunkach. Rze-
czywist@¢ przedstawia jednak iansytuacg. Zdarzaj sie bowiem przypadki,
gdy ma st do czynienia z wahaniami gkiszymi niz wynikatoby to z oczekiwa-
nego zachowania rynku. Stanowi to o pewnym mankarmaeete] metody, co
jednak lgdzie omowione szczegotowo wikmowej czsci tego artykutu.

3. Metoda wariancji-kowariancji

Metoda wariancji-kowariancjiv@riance covariance approaglopiera st na
uzyciu ,opublikowanych” informacji dotycych zmiennéci i korelacji, a na-
stepnie zbudowaniu macierzy wag. Przy obliczaniu wamitayzykowanej §
metod, przyjmuje s¢ zalazenie,ze procentowe zmiany cen instrumentow finan-
sowych maj w przyblizeniu rozktad normalny. Wysoké dochodéw z akty-
wOw nie zawsze mima opisé za pomog rozktadu normalnego, co m® mie
negatywny wplyw na jakg wynikdw. Pomimo to podégie Risk Metricsjest
tatwe do zrozumienia iaywane przez wielu mengeréw zaradzapcych ryzy-
kiem. Zamiast decydowasic na najnowoczaiejszy, skomplikowany system,
sensownie jest wybéamodel, ktory jest zrozumiaty i tatwy do wdsenia, a jego
zastosowanie ¢ato prowadzi do istotnej redukcji ryzyka operacygjme

Metoda wariancji-kowariancji opieragsiv gltdbwnej mierze na macierzach
i modelu wariancji aktywow stworzonym przez JP Marg Sposob ten
uwzglkdnia korzyci wynikajace z dywersyfikacji i w rezultacie wskaik VaR
jest niszy. Mimoze podejcie to ma wiele mankamentéw, daje catkiem precy-
zyjne wyniki, szczegOlnie w przypadku instrumentdigopcyjnych, co w po-
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dejmowanym w artykule przypadku analizy portfel@jajest wyjatkowo istot-
ne.

Rozpatrujc VaR z punktu widzenia tej metody, nalezauway¢, ze war-
tos¢ naraona na ryzyko portfela mierzy jego zmietséoGdy wylicza st VaR
dla portfela, chce sipolczy¢ rozklady zmian cen kalego sktadnika w jeden
rozktad zmiany warti portfela. W zwazku z tym warté¢ ryzykowary mozna
wyznaczaé jako zmienné¢ portfela pomngona przez jego bigaca wartasé ryn-
kowa:

VaR= VOPOk

gdzie: V — zmienné¢,
P — warta¢ portfela,
k — mnanik wyrazajacy przyjety poziom ufndci®.

Z kolei zmienné¢ portfela wyznacza siw praktyce przy zyciu nastpuija-
cej formuty macierzowej:

V =JW'VCVW,

gdzie: W— macierz way
V — macierz zmienngi®,
C — macierz koreladjj
W’ — transponowana macierz wag.

4. Analiza skutecznéci prognoz generowanych
za pomo@ metody wariancji-kowariancji

Istotny problem przy wykorzystaniu jakichkolwieletod stanowi jaks, a
w szczegolngci trafnas¢ generowanych przez nie prognoz. Od tego bowiem
zalezy dokladnd¢ oszacowania warfoi nara&onej na ryzyko, a tym samym
wiasciwe wyliczenie ponoszonego ryzyka [4]. Jest tgle wazne,ze potencjal-
ne straty, jakie mge ponig¢ inwestor na tak ptynnym rynku, jakim jest gietda
papierow wartéciowych, mog by¢ znaczne i to w wyjtkowo krotkim hory-

2 W przypadku oblicze dokonywanych w niniejszym artykule mmok wyrazajacy przyty
poziom ufndci wynosi 1,644854. Odchylenie standardowe parone przex oznacza zmien-
nos¢ przy 95% poziomie ufriwi.

3 Macierz wagW sktada sj z jednego wiersza, a liczba kolumn jest uzailena od liczby akty-
wow w portfelu.

4 Przy budowaniu macierzy zmienitd V wartaici odchylenia standardowego umieszcza si
wzdhwz przelatnej, a we wszystkich innych miejscach zera.

5 Przy budowaniu macierzy korelagjijedynki umieszcza siwzdhu przekitnej, a wspétczynniki
korelacji w pozostatych komérkach.
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zoncie czasowym. Chodzi gtéwnie o to, aby przedstéawwestorom tak meto-

de, przy zastosowaniu ktérej otrzymapni jak najmniejsze rice pomedzy

wyznaczonymVaR a rzeczywistym ,zachowaniemesiinstrumentéw finanso-
wych.

Przygta w artykule metodologia oceny trafed generowanych prognoz
przy wykorzystaniu metody wariancji-kowariancji pgh na tzw. ,testowaniu
wstecznym” backtesting, czyli badaniu skutecz&o metody na podstawie jej
wynikow uzyskanych dla obserwacji historycznych. [&zereg czasowy, na
bazie ktérego wyznaczono przewidywane wénitaR dla portfela akcfi doty-
czyt notowa tego portfela w okresie od lutego do czerwca 2002 r.
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Rys. 1. Por6éwnanie waia naraonej na ryzyko z rzeczywistymi stratami portfela
Zrodio: opracowanie wiasne przyyeiu pakietuSTATISTICA 7.1

5 Portfel, o ktérym mowa w artykule, a na bazie &tir dokonano estymacji i weryfikacji warto-
$ci naraonej na ryzyko, sktadaesk dziesgciu akcji firmy farmaceutyczndfGF oraz dziesiciu
akcji spotki telekomunikacyjnefP S.A.Obydwie spoitki na dziedzisiejszy wchodz w skiad
indeksu WIG20.
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Na podstawie tych notoMtaw podanym okresie wyznaczono prognozy
wsteczné (na znane obserwacje historyczne) z zastosowamietndy wariancii-
-kowarianciji. Aby dokon&a oceny wartéci ryzykowanej, jaka zostata wyesty-
mowana omawianmetod, naley sprawdzt, jaki procent rzeczywistych war-
tosci kursu portfela przekracza waséovyznaczoneg®&aR To bowiem decydu-
je o trafndci generowanych prognoz.

Na rysunku 1. ma zauway¢, ze W przecigu pkciu miesgcy tylko dwa
razy wartd¢ portfela przekroczyta graniczriini¢ wyznaczon przez wartée
VaR Tak wkc mazna wyshid wniosek,ze metoda ta generuje niezite prognozy,
skoro warté¢ rzeczywistych spadkéw jego kursu nie przekracza\Bawiazku
z tym migci sig w przygtym 95% poziomie ufrii, co jest zadowalage
Z punktu widzenia inwestora.

W pocatkowym okresie, jak tatwo zauvsat, oszacowana waré narao-
na na ryzyko odbiega znacznie od rzeczywistycht,siakie ponosit portfel
w ciagu kolejnych notowa Przyczyn takich poziomowaR nalezy upatrywa
gtéwnie w wysokich wartéciach odchylé stop zwrotf elementéw sktadowych
portfela.

5. Korelacja i dywersyfikacja a warto§é narazona
na ryzyko

Istotm cechy wskanika VaRjest to,ze zackca inwestorow do dokonywa-
nia dywersyfikacji, a przez to do ograniczenia amigci portfela. Dywersyfi-
kacja @iversificatior) oferuje bowiem maiwos¢ ograniczenia ryzyka.

Jezeli korelacja ¢orrelation) pomigdzy dwoma walorami jest niska, istnie-
je sposobn& do dywersyfikacji i system zagdzania ryzykiem powinien moc
to wykorzysta. Wspoétczynnik korelacji mae przypé¢ wartasci od 1 do —1. Jee-

li korelacja wynosi 1, to nie ma rovosci dywersyfikacji. Jeeli za& kore-
lacja przyjmuje wart& —1, istniej bardzo dobre warunki do dywersyfikacji [2].
Podobnie jest w przypadku, kiedy korelacja jestmav@® — rownie wystepuija
korzysci z dywersyfikacji, ale nie tak silne jak wowczasly korelacja jest row-
na-1.

Korelacja maciste powizanie z wartécia haraong na ryzyko. Widoczne
jest to w zmianacNWaR wywotanych zmianami korelacji portzy rozpatrywa-
nymi elementami sktadowymi portfela (rys. 2.). Inspdtczynnik korelacji po-

" W celu wigciwego oszacowania wakm VaR metod, wariancji-kowariancji wyznaczono
wczesniej wartgci odchyler standardowych stép zwrotu, wspétczynnikéw korelalgmentéw
sktadowych portfela, tj. akcPGF orazTP S.A.na podstawie stu poprzednich obserwacji histo-
rycznych, tak wic w rzeczywistéci poddano analizie okres odzoaiernika 2001 r. do lipca
2002r.

8 Stopy zwrotu dla badanych spétek obliczono na fwde tradycyjnej formuly, pomijag
oczywiscie wyptacan w tym okresie dywidend
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migdzy dwoma walorami jest izy 1, tym wgksza jest wart® VaR Nato-
miast gdy warté& korelacji spada do O lub bfiza jest —1, wéwczas wasto
ryzykowana przyjmuje mniejsze wastd. Jest toscisle zwiazane z tym,ze
w przypadku korelacji bliskiej jedidoi elementy portfela zachowujsie tak
samo, dajc jednoczénie maliwos¢ olbrzymich zyskéw (w przypadku gdy
kursy obydwu rosq), badz znacznych strat (gdy notowania spajlafsdy kore-
lacja jest bliska zeruaz przyjmuje wartéci ujemne, nie zachodzi taki przypa-
dek, gdy walory zachowyj si¢ niezalenie. Notowania jednego nie maijvick-
szego wplywu na notowania drugiego, a co za tyriejdnazliwa jest dywersy-
fikacja zmierzajca do obnienia ryzyka inwestycji. Daje gto zauway¢ chai-
by na gmalizowanym przyktadzie, szczegolnie w dkred kwietnia do czerwca
2002 r:
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Rys. 2. Zaleénos¢ pomiedzy korelacg aVaR
Zrodio: opracowanie wiasne przyyeiu pakietuSTATISTICA 7.1

Widoczna jest wzajemna relacja pedry korelacy a oszacowanyrivaR
Wiadomo, ze wzrostom (spadkom) jednej wielicd nie towarzyszy taki sam
wzrost (spadek) drugiej wielkoi, ale kierunki zmiansstakie same, co potwier-

® W celu uzyskania przejrzysig rysunku pomngono wartéé wspétczynnika korelacji porei
dzyPGFaTP S.Aprzez dziesi.
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dza sformutowany wczaiej wniosek o wzajemnym pog#aniu wartéci ryzy-
kowanej z korelagjelementéw portfela.

6. Ocenavariance covariance approach

Dokonupc oceny metody wariancji-kowariancji, naezauwayc¢, ze opie-
ra st ona, jak ja wcze&niej wspomniano, nazyciu informacji dotyczcych
zmienndci i korelacji, a nagpnie na zbudowaniu macierzy wag. Nglgepraw-
dopodobnie do najbardziej popularnych metod,zgégt tatwa do wykonania.
Dlatego te istotne jest sprawdzenie jakbd generowanych przez gnprognoz
wartdsci naraonej na ryzyko (rys. 3.). Nalg tego dokoné chatby w celu
przekonania gi czy ta prosta metoda daje réwnie dobre wynikitetody sy-
mulacyjne (Monte Carlo, historycznajdi analityczne. Po co bowiem korzy-
stat
Z zaawansowanych instrumentéw, nie zawsze zrozychiadla potencjalnego
inwestora, jéli mozna zastosowaw miar proste rozwgzanie.
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Rys. 3. Rzeczywista wadd portfela a jego wartgé po uwzgédnieniuVaR
Zrodio: opracowanie wiasne przyyeiu pakietuSTATISTICA 7.1

Biorac pod uwag przeprowadzane analizy, vwma stwierdz, ze w przy-
padku stosowania metody wariancji-kowariancji jedinudndcia dla inwestora
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jest zbudowanie macierzy wag, a rpsie uzyskanie danych dotygxch
zmienndci i korelacji. Nie powinno to sprawdawiekszych probleméw, gdy
dane publikowane i uaktualniang chociaby w Internecie. Przemawidao mo-
ze za przychyla ocery tej metody, zwtaszcza gdy weie st dodatkowo pod
uwag: to, ze oszacowana fiwartas¢ ryzykowana dla przykladowego portfela
jest zadowalajca.

Jednak poza pozytywnymi stronami metody®wniez i jej negatywy. Na-
lezy do nich m.in. faktze opiera si na zatgeniu,ze relacje pomidzy aktywami
(tzn. wspotczynniki korelacji) s stale. Zalaenie to mae sk okaz& bledne,
szczegOlnie w przypadku krachu na gieldzie. Zaldefeozna tez uzna fakt
(podobnie jak w przypadku innych metod® efektywnie mierzy ona ryzyko
rynkowe tylko wtedy, gdy rynek zachowuje siormalnie. Oznacza tage jest
miernikiem codziennego, zwyczajnego ryzyka portfpiay danym poziomie
ufnosci. Podobnie jak pozostate metody nie radzi sobgtatecznie z ¢astymi
ekstremalnymi ruchami cen, obserwowanymi na rynkfichnsowych. Jako
usprawiedliwienie warto stwierdzize VaRnie jest panaceum na wszystko.
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VARIANCE-COVARIANCE APPROACH CALCULATE VaR
BY THE WARSAW STOCH EXCHANGE

Summary

In the paper th&/alue at Riskmethod was presented focusing especially on thiernae-
covariance approach. The efficiency of this metegdmplified by the Warsaw Stock Exchange
was discussed. The method was investigated witlappécation of so-called back testing, that is
an analysis of forecast. At the same time the nurnbexceed limits beyond the boundary was
determined. The correlation research betwéaRand the components of the investment portfolio
was carried out.

Whptyreto do Oficyny Wydawniczej w styczniu 2008 r.



