1.1 Wariancja i odchylenie standardowe

Zatozmy, ze portfel inwestycyjny sklada si¢ z dwoch instrumentéw finansowych np.
papierow wartosciowych A oraz B. Moga to by¢ dowolne rozne inwestycje.

Warto$¢ oczekiwana stopy zwrotu dla portfela ztozonego z dwoch pozycji jest
nastepujaca:
(1 E(r,) = w, E(r,) + W E(ry)
gdzie:
1j - stopa przychodu (zwrotu) dla instrumentu j,
w; - udziat kapitalu zainwestowanego w zakup papieru wartosciowego j w portfelu (wa + wg

).

Wariancje stopy zwrotu dla portfela ztozonego z dwéch pozycji wyznaczamy na
podstawie wzoru:
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gdzie:
pap - Wspotczynnik korelacji pomigdzy stopami zwrotu dla dwoch papieréw warto§ciowych.

Warto$¢ oczekiwana stopy zwrotu dla portfela ztozonego z n inwestycji wynosi:
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gdzie:
1j - stopa przychodu (zwrotu) dla instrumentu j,
w; - udziat kapitatu zainwestowanego w pozycje¢ j w portfelu.

Macierz wariancji dla portfela inwestycyjnego ztozonego z n pozycji ma postac:
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gdzie:

w; - udziat kapitatu zainwestowanego w pozycjg j w portfelu,

w - wektor tych udzialow (ze znakiem transpozycji T - poziomy),
o’ - wariancja stop zwrotu dla inwestycji i.

Gij - kowariancja pomigdzy stopami zwrotu dla inwestycji 1 oraz j,
V - macierz wariancji i kowariancji.
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Wariancja portfela moze by¢ rowniez zapisana w sposob nastepujacy:
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Wykorzystujac  definicj¢  wspotczynnika  korelacji, wariancj¢ dla  portfela
inwestycyjnego mozemy zapisa¢ rowniez w sposob nastepujacy:
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gdzie:

w; - udziat kapitatu zainwestowanego w pozycjg j w portfelu,

oj - odchylenie standardowe stop zwrotu dla inwestycji j.

u - wektor iloczynow w; o;j (ze znakiem transpozycji T - poziomy),

pij - wspotczynnik korelacji pomigdzy stopami zwrotu dla inwestycji i oraz j,
R - macierz wspdtczynnikéw korelacji.

Wariancja portfela moze by¢ zatem zapisana w sposéb nastepujacy:
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1.2 Nowoczesne mierniki ryzyka

1.2.1 VaR

VaR (ang. Value at Risk) zostala przyjgta jako podstawowa i syntetyczna miara ryzyka
w systemach RiskMetrics™ oraz CreditMetrics™ (J.P. Morgan). W kwietniu 1999 roku
pojawit si¢ system CorporateMetrics™ z podstawowymi miernikami ryzyka: Earnings at Risk
(EaR), Earnings-per-Share-at-Risk (EPSaR) oraz Cash-Flow at Risk (CFaR), bedacymi
odpowiednikami VaR. Dokument zostal przygotowany przez RiskMetrics Group (RMG).
Termin VaR jest ttumaczony jako warto$¢ zagrozona. VaR jest potencjalnym maksymalnym
zmniejszeniem wartosci np. portfela inwestycyjnego z okreslonym prawdopodobienstwem w
okreslonym horyzoncie.

Value at Risk jest potencjalng maksymalna strata (zmniejszeniem warto$ci), mozliwa do
wystapienia z okreslonym prawdopodobienstwem (np. 5%), zalezna od zmiennosci cen,
kursow, stop procentowych, itd. oraz zalezna od aktualnej wartos$ci rynkowej pozycji,
wartosci portfela badz wartosci przedsigbiorstwa czy tez banku. Im nizsze jest zatozone
prawdopodobienstwo, nazywane poziomem tolerancji, tym wigksza jest VaR. Im dluzszy jest
horyzont, tym wigksza jest oczekiwana zmienno$¢ oraz wigkszy jest poziom VaR.
Oczekiwana zmienno$¢ zalezy od horyzontu ryzyka. Zalezno$¢ ta nie jest wprost
proporcjonalna.
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VaR wyraza potencjalne maksymalne zmniejszenie warto$ci portfela inwestycyjnego
w zatozonym horyzoncie (jednego dnia, dwoch tygodni, miesiaca). Zmniejszenie wartosci o
wigcej niz wyznaczony poziom VaR wystapi z okreslonym matym prawdopodobienstwem
(najczegsciej przyjmuje si¢ 5%). Prawdopodobienstwo, Ze stopa zwrotu bgdzie nizsza (warto$¢
portfela zmniejszy si¢ bardziej niz VaR) wynosi 5%. Prawdopodobienstwo, ze inwestor nie
straci wigcej niz VaR wynosi 95%.

Iloczyn warto$ci standaryzowanej zmiennej t oraz odchylenia standardowego (1,650)
jest nazywany statystyka VaR. Jest to odpowiedni (np. piaty) percentyl rozkladu stopy
zwrotu.

Statystyka t Zmienno$¢ (wariancja) portfela, Warto$¢ portfela
odpowiadajaca uwzgledniajaca korelacje (przedsigbiorstwa,
prawdopodobieﬁstwu pomiqdzy pozycj ami banku)
zmniejszenia wartosci

VaR =1,650,, V.,

Value 2t Risk

Rys. 1. Czynniki VaR
Zrédlo: Opracowanie wlasne.
W przypadku portfela inwestycyjnego ztozonego z co najmniej dwdch pozycji mozna
wykorzysta¢ nastgpujacy bardzo wygodny zapis macierzowo - wektorowy:

(8) VaR=+VRV'V,

gdzie:

V - wektor udzialéw danego instrumentu w portfelu inwestycyjnym pomnozonych przez
statystyke VaR,

R - symetryczna macierz wspotczynnikéw korelacji pomigdzy stopami zwrotu dla inwestycji
w portfelu.

Zapis ten jest roOwnowazny nastgpujacemu prostemu zapisowi wykorzystujacemu
odchylenie standardowe dla portfela inwestyc;ji:

9) VaR =1,656,V,,
gdzie:
op - odchylenie standardowe dla portfela inwestycji.
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