1.1 System zaradzania ryzykiem

Ryzyko dotyczy podstawowych celéw dziatania przguosrstwa. Ryzyko mie
dotyczy¢ celu dziatania w ggiu absolutnym Wartosé, strumienie pierizne, zysk) hdz w
ujeciu wzgkdnym (stopa zwrotu). Zaketpostugiwania s stopami zwrotu jest nitiwosé
porownywania korzici dla r&nych inwestycji (np. w rénych walutach). Stopa zwrotu
mierzy zmiany w stosunku do oktenego poziomu. Czasami ryzyko jest wprost defirdoe
jako niepewnéé oshagniecia przez inwestora oczekiwanej stopy zwtotietodologia
pomiaru ryzyka i zawmdzania ryzykiem jest otwartym systemem z wielomadet@mi i
technikami bada oraz prognozowania. Metody te mpapa celu przedstawienie wptywu
ryzyka na postawione cele dziatadnb
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Rys. 1. System zagdzania ryzykiem
Zrodto: Opracowanie wiasne.

Badanie ekspozycjiwartasci na ryzyko jest dokonywane przy wykorzystaniu ocet
pokazuacych wptyw prognozowanych zmian na rynku finansowyenwarté¢ badz stop
zwrotu. S to metody analityczne, analiz wt@vosci, probabilistyczne (drzew decyzyjnych),
scenariuszowe oraz symulacyjne (np. metoda MontdoCaMetody te maj na celu
pokazanie wptywu zmian cen, stop procentowych, dwraalutowych, zmian wiarygodso
kredytowe] na wart@® poszczegolnych pozycji, a w konsekwencji na w&rtkapitatu
przedstbiorstwa ldz banku. Luk duration ldz luke walutows mozna traktowa jak
pozyck netto. Luka wyraa brak uodpornienia na czynniki ryzyka.

1por. Reilly F.K., Brown K.C., Investment Analysiad Portfolio Management"&dition, The Dryden Press,
Harcourt Brace College Publishers1997 s. 11.



Zarzadzanie ryzykiem finansowym w przeglsiorstwie

1.2 Cele dziatalnaci

1.2.1 Wartos$¢, zysk, strumienie piengzne

Ryzyko ma@na w spos6b najbardziej ogolny zdefinidgwgko mozliwosé zmian
wartosci rynkowej powodowarng zmienndicia przysztych strumieni pienieznych oraz
zmianami kosztu kapitatu. Przypomnijmy, ze warté¢ (kapitalu wiasnego, a tak
poszczegolnych skfadnikéw nmadjowych) jest sum przysztych strumieni pieginych
zaktualizowanych wg stopy kosztu kapitatu:

. CR CV,

b Pv= ; (1+ RRR) ¥ (1+ RI;R)P

gdzie:

PV - wartg¢ dzisiejszadng. present value) na koniec okresu t=0,

CR - oczekiwany strumie pienkzny (ang. cash flow) w przysztym okresie t w wyniku
realizacji inwestycji,

CV, - wartag¢ koncowa @ng. continuing value) w okresie t=n,

RRR - wymagana przez inwestora stopa zwrang.(required rate of return) - stopa
dyskontowa rowna stopie kosztu kapitatu.

1.2.2 Stopy zwrotu

Absolutna zmiana cenypomkdzy terminem t-1 a terminem t (np. jeden dzp@zniej)
WYynosi:

(2) AR=R-P,

gdzie:

P; - cena w momencie t (np. cena sprzsila
P.1 - cena w momencie t-1 (np. cena zakupu).

Stopa zmiany ceny(prosta stopa zwroty stopa przychoddy, a wkc wzgkdna zmiana
ceny pom¢dzy terminem t, a poprzednim terminem t-1 wynosi:
R-P,_PR _,_0R
P Pa P

B R=

Wskaznik zmiany cenywynos#:

@) 1+R =—o

t-1

2 Stopa zmiany ceny jest czasami nazywanaastopkresie posiadania inwestycji (HPY, ang. holdpegiod
yield), a wskanik zmiany ceny jest nazywany zwrotem w okresieigmenia (HPR, ang. holding period return).
Por. Reilly F.K., Brown K.C., Investment AnalysiacaPortfolio Management,"SEdition, The Dryden Press,
Harcourt Brace College Publishers1997 s. 6-7.




Zarzadzanie ryzykiem finansowym w przeglsiorstwie

Stopa zwrotu przy zastosowaniu kapitalizacji cigtej (logarytmiczna stopa zwroty
jest wyznaczana na podstawie wzoru:

r,=In(l+ Rt)ZIn(Pi]

G =In(R)-In(P.,) _

=Pt =Pt
gdzie:
I - logarytmiczna stopa przychodu (zwrotu) pedaly terminem t-1 a terminem t,
p: = In(R) - logarytm naturalny od;P

Znaki logarytmicznej stopy zwrotu oraz prostej st@grotu & zawsze jednakowe.
Absolutra zmiarg ceny mana zapisé przy wykorzystaniu zdefiniowanych stép zwrotu
w sposo6b nasgpujacy:

6) DR =RP.,
badz
7 or=(e"-1)r,

Réwnowana stog; zwrotu w skali rocznej m@my wyznacz§ na podstawie wzoru:

365
8  R,={+R(K)w -1
t-k - liczba dni.

Stopy zwrotu mog by¢ wyliczone dla poszczegdinych kolejnych podokres$rednia
z tych z stép mze by sredni arytmetyczn badz sredna geometrycza.

Sredni arytmetycza wyznaczymy wedtug wzoru:

_ 2R
9 R==—
n
Najczsciej bardziej prawidtowe jest wyznaczelredniej geometryczne;j:

n

(10) R= (|‘| (1+ Rt)j 1=((1+R,) x (1+R,) x..x (1+ Rn))% -1




Zarzadzanie ryzykiem finansowym w przeclsiorstwie

Wyznaczenie stopy zwrotu dla portfela inwestycymegvymaga zastosowania
agregacji rodzajowej (ang. cross-section aggregation). J&li w okresie t=0 cena portfela
inwestycyjnego zioonego z n instrumentow finansowych wynosj # w okresie t=1 cena
tego portfela jest réwna:

(11) R =wPR{1+R,)+W,P(1+R,)+ IBw,R(1+R,)
gdzie:
w;j - udziat instrumentu j w portfelu g w, + ... + w, =1).

Stopa zwrotu dla portfela inwestycyjnego zady wyznaczona na podstawie zmiany
wartasci dla catego portfela dolz jako srednia stép zwrotu dla poszczegolnych pozyciji
wazona ich udziatami w portfelu (w momencie t=0). Stoprzychodu dla portfela przy
zalazeniu kapitalizacji dyskretnej jest réwna:

(12) R,="To-

w,R, +wW,R, +M+w, R,

0
Cena portfela inwestycyjnego w okresie t=1 przyt@sswvaniu kapitalizacji agtej jest
rowna:
(13) P =w,Pe"+w,Pe? + I+ w, Pe"
gdzie:
r; - logarytmiczna stopa przychodu (zwrotu) dla imstentu j,
Stopa zwrotu dla portfela inwestycyjnego przy zafuu kapitalizacji cigtej wynosi:

Mo = In(ﬂj
F%
(14) = In(wlerl +w,e? + [* Wner")

= In[w1(1+ R)+w,(1+R,)+ 0w, (1+ Rn)]

Logarytmiczna stopa zwrotu dla portfela inwestyegja jest w przybkeniu sredni
logarytmicznych stép zwrotu wang udziatami poszczegdlnych instrumentow finansowych:

(15) r, 0> wir,
=1
Z poniszej tabeli wynikaze w przypadku agregacji czasowej tatwiej jest pgisvac
si¢ stom zwrotu kapitalizowasy w sposob caigly, natomiast w przypadku agregaciji
rodzajowej stop przychodu dla portfela inwestycyjnego tatwiej jestliczy¢ postugujc sk

kapitalizacy dyskretn.

Tabela 1. Agregacja stop zwrotu

Agregacja czasowa Agregacja rodzajowa
Kapitalizacja dyskretna T n
R(0=[]0+R)-1 Rp =2 W,R,
t- j=1

Kapitalizacja cigta

T n
R =>r, o :In£ZWje”}
t=1 =1

Zrédto: J.P.Morgan/ Reuters, RiskMetrits-Technical Document, Fourth Edition, 1996, s. 49.
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1.3 EVA

(16) EVA=EBIT (1-T)- R x Kp

badz

(17) EVA=(R/-Ra) XKp

gdzie:

EBIT - zysk operacyjny (sprzedaminus koszty operacyjne minus amortyzacja) przed
uwzgkdnieniem kosztow finansowych oraz podatku (aagnings before interest and taxes),

T - stawka podatku dochodowego,

Ra - $redni waony koszt kapitatu (WACC),

Kp - kapitat na pocgku okresu,

Ry - stopa zwrotu dla aktywow EBIT (1-T)A{odpowiednik ROA).

Strumienie pierizne zysku ekonomicznego dla Z&i@go z okreséw mag by¢
wyznaczone wedtug jednego z przedstawionychzspsiposobow:

(18) EVAe=ZN - R x KWp

badz

(19) EVAe=(Rw- Re) x KWp

gdzie:

ZN - zysk netto,

Re - koszt kapitatu wiasnego,

KW5p - kapitat wkasny poctku okresu,

Rw - stopa zysku ZN/KW(odpowiednik ROE).




