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Wprowadzenie

Projekt inwestycyjny rozumiany jako inwestycja rzeczowa charakteryzuje siê znacznymi
odrêbnoœciami wzglêdem inwestycji portfelowych. Warto jednak zauwa¿yæ pewn¹ analogiê,
która pozwala dla oceny rzeczowych projektów inwestycyjnych wykorzystywaæ (z pewnymi
modyfikacjami) narzêdzia analizy portfelowej. W szczególnoœci dotyczy to zagadnieñ ryzy-
ka inwestycyjnego. Za³o¿on¹ w niniejszym opracowaniu perspektyw¹ analizy zagadnienia
jest przyjêcie wzajemnej odpowiednioœci sk³adników portfela inwestycyjnego ze zmiennymi
charakteryzuj¹cymi rzeczowy projekt inwestycyjny. W szczególnoœci przedmiotem zainte-
resowania jest projekt surowcowy (projekt górniczy)1 i analiza jego ryzyka inwestycyjnego.

Projekt surowcowy jest ryzykowny pod wieloma wzglêdami. Wystarczy wspomnieæ
o niezwykle d³ugim horyzoncie czasowym realizacji inwestycji, wysokim prawdopodobieñ-
stwie odkrycia z³ó¿ ubo¿szych, nieprzydatnych do zagospodarowania górniczego (w skraj-
nych przypadkach nieodkrycia ich w ogóle). P. Sa³uga (Sa³uga 2006) omawiaj¹c katalog
cech specyficznych z³ó¿ wymienia: unikatowoœæ, wyj¹tkowe po³o¿enie, nieodnawialnoœæ,
niepewnoœæ i niepowtarzalnoœæ budowy z³o¿a. Wszystkie te cechy sk³adaj¹ siê na ryzyko
projektu górniczego. W zwi¹zku z tym poprawna analiza ryzyka nale¿y do najwa¿niejszych
elementów kompleksowej oceny projektu inwestycyjnego.

* Dr, Katedra Inwestycji, Akademia Ekonomiczna, Katowice.

1 Na potrzeby niniejszego opracowania uto¿samiam te dwa pojêcia. Œciœle rzecz ujmuj¹c kategoria „projekt
surowcowy” jest szersza od „projektu górniczego”. Jednak z punktu widzenia ryzyka takich projektów mo¿na te
kategorie uto¿samiaæ pod¹¿aj¹c za jednym i drugim nurtem pojawiaj¹cym siê w literaturze.



Teza przyjêta w niniejszym artykule jest nastêpuj¹ca: Analiza ryzyka projektu gór-
niczego, rozumiana jako analiza zagro¿eñ tego projektu, mo¿e byæ skutecznie prowadzona
przy u¿yciu metody Value at Risk (VaR), która daje odpowiedŸ na pytanie o prawdopodo-
bieñstwo uzyskania rezultatu gorszego nie tylko wzglêdem poziomu najbardziej prawdopo-
dobnego, ale wzglêdem ka¿dego innego poziomu odniesienia.

Przyjmuj¹c jako podstawowe dwie koncepcje szacowania ryzyka projektu inwesty-
cyjnego w postaci prawdopodobieñstwa nieuzyskania oczekiwanego poziomu aspiracji
lub w postaci potencjalnej straty lub ni¿szego od zak³adanego poziomu dochodu, istotn¹
kwesti¹ jest sposób pomiaru tych wartoœci. W literaturze istnieje pokaŸny dorobek meto-
dyczny w zakresie szacowania ryzyka inwestycyjnego, rozpoczynaj¹c od najprostszych
analiz scenariuszowych a¿ do ró¿norakich rachunków symulacyjnych (najczêœciej w po-
staci symulacji stochastycznej Monte Carlo). Jednoczeœnie mo¿na zauwa¿yæ brak w lite-
raturze prób implementacji metody Value at Risk do oceny inwestycyjnych projektów
rzeczowych.

Koncepcja VaR Ÿród³owo jest przeznaczona do analizy ryzyka pojedynczego papieru
wartoœciowego lub portfela tego typu walorów i odpowiada na pytanie, jaki jest potencjalny
poziom straty przy zadanym poziomie ufnoœci. Okazuje siê jednak, ¿e warstwa metodyczna
tej metody jest na tyle uniwersalna, ¿e warto podj¹æ próbê dostosowania tej metody do
oceny rzeczowych projektów inwestycyjnych, a w szczególnoœci projektów surowcowych
(górniczych w szerokim rozumieniu tego s³owa ze wzglêdu na z³o¿ony charakter ryzyka tych
projektów).
Opracowanie przedstawia koncepcjê implementacji tej metody, zw³aszcza w tych sytuacjach
decyzyjnych, w których nie s¹ znane rozk³ady prawdopodobieñstwa poszczególnych zmien-
nych. Ka¿dorazowo chodzi o uzyskanie odpowiedzi na pytanie, jaka bêdzie wartoœæ zagro-
¿ona projektu w warunkach realizacji poszczególnych jego scenariuszy. Gdyby przyj¹æ jako
miarê wartoœci projektu najpopularniejsz¹ spoœród miar dyskontowych, czyli NPV, wówczas
zachodzi podstawowa relacja o postaci: P(NPV NPV VaR)0� � � �, gdzie � jest zak³adanym
poziomem tolerancji, a NPV0 jest poziomem NPV oszacowanym na moment prowadzenia
analizy ekonomicznej projektu.

1. Value at Risk – istota i metodyka

Mo¿na przyj¹æ, ¿e pocz¹tki nowoczesnej ery pomiaru i zarz¹dzania ryzykiem zaczynaj¹
siê w roku 1973 w momencie opublikowania modelu Blacka-Scholesa wyceny opcji finan-
sowej, a nastêpnie w roku 1979 wraz z pojawieniem siê modelu Coxa–Rossa–Rubinsteina –
równie¿ wyceny opcji, ale dla zmiennej dyskretnej. Wówczas pojawi³o siê nowe rozumienie
kategorii ryzyka i nowe podejœcie do zarz¹dzania ryzykiem.

Value at Risk mo¿na okreœliæ jako stratê wartoœci rynkowej projektu, której prawdo-
podobieñstwo wyst¹pienia lub jej przekroczenia w zdefiniowanym przedziale czasowym jest
równe za³o¿onemu poziomowi tolerancji. W literaturze zwi¹zanej z omawianym problemem
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pojawiaj¹ siê tak¿e inne podejœcia w zakresie zdefiniowania zagadnienia, jednak istota jest
niezmienna. Przyk³adowo K. Jajuga (Jajuga 2000) zauwa¿a, ¿e VaR jest funkcj¹ kwantyla
rozk³adu wartoœci inwestycji na koñcu rozpatrywanego przedzia³u czasu. Jest tak, poniewa¿
kwantyl NPV0 rozk³adu NPV odpowiada prawdopodobieñstwu �, wed³ug relacji pokazanej
we wczeœniejszej czêœci tego artyku³u. Doœæ ogóln¹ definicjê VaR przedstawia P. Best
okreœlaj¹c j¹ jako maksymaln¹ kwotê, jak¹ mo¿na straciæ w wyniku inwestycji w portfel
o okreœlonym horyzoncie czasowym i przy za³o¿onym poziomie ufnoœci (Best 2000).
Na podstawie tak zdefiniowanego modelu mo¿na stwierdziæ, ¿e rozmiary VaR zale¿¹ od
dwóch istotnych parametrów, jakie nale¿y okreœliæ przy stosowaniu tej metody, a s¹ nimi:
1. Horyzont czasowy (nazywany okresem przetrzymania) – uwzglêdniaj¹cy konkretny

przedzia³ czasu, w jakim przewidywana strata mo¿e zaistnieæ. Je¿eli przedmiotem ana-
lizy jest rzeczowy projekt inwestycyjny, to horyzont czasowy jest okreœlany w latach.
Odmiennie, dla inwestycji portfelowych czas liczony jest w dniach.

2. Poziom tolerancji (ufnoœci) – okreœlaj¹cy z kolei zak³adane prawdopodobieñstwo z jakim
strata mo¿e wyst¹piæ. Dla projektu górniczego oznacza to, ¿e metoda VaR jest œciœle
zwi¹zana z innymi metodami analizy ryzyka projektu. Warto w szczególnoœci zasto-
sowaæ kombinacjê „analiza scenariuszowa-VaR”. Pierwsza z tych metod w tym uk³adzie
ma za zadanie oszacowanie prawdopodobieñstwa straty, a sama metoda VaR szacuje
poziom potencjalnej straty dla zadanego prawdopodobieñstwa.
Mo¿na zatem stwierdziæ, ¿e VaR jest funkcj¹ czasu i poziomu istotnoœci rozumianego

jako przyjêty poziom prawdopodobieñstwa �. Oznacza to, ¿e istnieje (1 – � ) szans na to,
¿e wartoœæ ocenianego projektu odchyli siê o mniej ni¿ VaR tego projektu. W stosunku
do poziomu istotnoœci wielkoœæ VaR wystêpuje w zale¿noœci odwrotnie proporcjonalnej,
gdy¿ im ni¿szy poziom istotnoœci, tym wiêksza jest wielkoœæ VaR. Zale¿noœæ wprost
proporcjonaln¹ mo¿na zauwa¿yæ w przypadku zale¿noœci wzglêdem horyzontu czasowego.
Im d³u¿szy horyzont czasowy, tym wiêksza wartoœæ VaR. W takim ujêciu zagadnieñ zwi¹-
zanych z teoretycznymi kwestiami konstrukcji wartoœci nara¿onej na ryzyko mo¿na przed-
stawiæ formalny zapis VaR, który prezentuje siê nastêpuj¹co (Jajuga i in. 2000):

P (W � W0 – VaR ) = �

gdzie:
W0 – obecnie szacowana wartoœæ projektu,
W – wartoœæ projektu na koñcu rozpatrywanego okresu (zmienna losowa),
� – poziom tolerancji.

VaR jest tak¿e funkcj¹ kwantyla rozk³adu wartoœci. Kwantyl rozk³adu wartoœci, który
odpowiada zadanemu prawdopodobieñstwu, zwanym tak¿e poziomem tolerancji mo¿na
oznaczyæ przez W�. W takiej sytuacji powy¿szy wzór ma postaæ:

P (W � W�) = �
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a co za tym idzie, otrzymujemy równoœæ:

W� = W0 – VaR

Czêsto analiza ryzyka nie jest prowadzona tylko dla wartoœci, ale tak¿e dla stóp zwrotu.
Jeœli kwantyl rozk³adu stóp zwrotu odpowiadaj¹cy zadanemu prawdopodobieñstwu ozna-
czymy przez R�, wówczas otrzymamy:

P(R � R�) = �

z kolei:

R� =
W W

W

� � 0

0

Wykorzystuj¹c metodê VaR w szacowaniu efektywnoœci i op³acalnoœci wszelkiego
rodzaju inwestycji, jakie s¹ podejmowane przez konkretny podmiot nie mo¿na jedno-
znacznie okreœliæ jedynej, najbardziej efektywnej metody oceny inwestycji z wykorzy-
staniem koncepcji wartoœci zagro¿onej. Istnieje wiele sposobów, którymi mo¿na dokonywaæ
kalkulacji wartoœci nara¿onej na ryzyko, ka¿da z nich posiada swoj¹ specyfikê i w celu
uzyskania wyników kalkulacji zapewniaj¹cych trafn¹ ocenê konkretnej inwestycji zasto-
sowanie tylko jednej z nich jest niewystarczaj¹ce i niezbêdne jest u¿ycie kilku z nich tak, aby
ich wyniki stanowi³y podstawê do podjêcia trafnych decyzji. Wœród metod s³u¿¹cych
szacowaniu VaR mo¿na wyró¿niæ (Jajuga i in. 2000):
1. Podejœcie wariancji/kowariancji – zak³ada, ¿e rozk³ad stopy zwrotu projektu jest roz-

k³adem normalnym. Ze wzglêdu na w¹tpliwoœci co do zasadnoœci samego za³o¿enia
normalnoœci rozk³adu podejœcie to powinno byæ stosowane nie tylko z ostro¿noœci¹, ale
tak¿e z wykorzystaniem innych metod pomocniczych wspieraj¹cych tê metodê.

2. Symulacja historyczna – podstaw¹ tej metody jest sposób kszta³towania siê okreœlonych
danych w przesz³oœci. Analiza obejmuje wartoœci poszczególnych zmiennych z okreœlo-
nego przedzia³u czasowego z przesz³oœci. Na podstawie danych historycznych okreœla siê
rozk³ad historyczny stóp zwrotu, cen lub parametrów techniczno-geologicznych pro-
jektu. Kwantyl tego rozk³adu pozwala na obliczenie konkretnej wartoœci VaR.

3. Symulacja Monte Carlo – podejœcie to polega na okreœleniu istotnych zmiennych dla
projektu i oszacowaniu modelu, który mia³by w najlepszy sposób opisywaæ mechanizm
kszta³towania siê tych zmiennych, a poprzez to wartoœæ projektu. Tak skonstruowany
model powinien zostaæ poddany weryfikacji na wielu danych empirycznych. Wyzna-
czenie kwantyla tego rozk³adu pozwala na bezpoœrednie obliczenie VaR.

4. Analiza scenariuszy – podstaw¹ tej metody jest okreœlenie mo¿liwych do zrealizowania
scenariuszy kszta³towania siê wartoœci projektu. Scenariusze te mog¹ zak³adaæ wystêpo-
wanie wartoœci mniej lub bardziej ekstremalnych a przyporz¹dkowuj¹c poszczególnym
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scenariuszom ich prawdopodobieñstwo wyst¹pienia mo¿na otrzymaæ rozk³ad dyskretny
tych wartoœci, co pozwala okreœliæ VaR. Analiza scenariuszy projektu surowcowego nie
powinna ograniczaæ siê do trzech podstawowych ujêæ (wariant pesymistyczny, najbar-
dziej prawdopodobny i wariant optymistyczny). Pomiêdzy tymi sposobami ujmowania
scenariuszy z jednej strony a symulacj¹ stochastyczn¹ Monte Carlo z drugiej strony
istnieje szereg rozwi¹zañ poœrednich, które stanowi¹ istotê analizy scenariuszowej.
Analiza ta nie powinna dotyczyæ projektu jako ca³oœci, ale byæ analiz¹ jego poszcze-
gólnych elementów, np. zmian warunków geologicznych, technicznych, zmian cen itd.

5. Podejœcie wyznaczania kwantyla dowolnego rozk³adu – jest to bardziej ogólna postaæ
podejœcia wariancji/kowariancji, w którym VaR okreœla siê na podstawie kwantyla
dowolnego rozk³adu. W celu wyznaczenia kwantyla rozk³adu nale¿y na podstawie
danych historycznych oszacowaæ parametry tego rozk³adu.

6. Podejœcie oparte na teorii wartoœci ekstremalnych – jest to stosunkowo od niedawna
wykorzystywane podejœcie, a prowadzi do okreœlenia VaR w sposób poœredni. W po-
dejœciu tym zmierza siê do okreœlenia wartoœci ekstremalnej rozk³adu, a wiêc do okreœle-
nia maksymalnej straty.

7. Podejœcie oparte na wykorzystaniu wartoœci pochodz¹cych z ogona rozk³adu – we
wszystkich metodach szacowania VaR do obliczeñ wykorzystywane s¹ wszystkie ob-
serwacje. Jako, ¿e VaR dotyczy zdarzeñ ekstremalnych zasadnym, zatem bêdzie sto-
sowaæ g³ównie obserwacje, które swoje Ÿród³o maj¹ w koñcu „ogona” rozk³adu. Nale¿y
jednak zwróciæ uwagê na wynikaj¹c¹ z tego za³o¿enia pogarszaj¹c¹ siê statystyczn¹
jakoœæ obliczeñ z uwagi na ma³¹ liczbê dokonanych obserwacji.

2. Podejœcie wariancji/kowariancji w szacowaniu VaR projektu surowcowego

W procedurze szacowania VaR nale¿y zwróciæ uwagê na koniecznoœæ dokonania pew-
nych za³o¿eñ zmierzaj¹cych do uproszczenia sposobu dalszej analizy koncepcji VaR. Przy
liczeniu VaR z wykorzystaniem metody wariancji/kowariancji przyjmuje siê bardzo istotne
za³o¿enie, zgodnie z którym procentowe zmiany cen surowca bêd¹cego przedmiotem pro-
dukcji maj¹ w przybli¿eniu rozk³ad normalny. Poniewa¿ w rzeczowych projektach in-
westycyjnych za³o¿enie to prawie nigdy nie jest spe³nione, kalkulacja VaR przy tym
za³o¿eniu mo¿e skutkowaæ znacznym obni¿eniem precyzji modeli wykorzystuj¹cych tê
metodê. Zmiany ceny surowców nie charakteryzuj¹ siê rozk³adem normalnym, dlatego te¿
lepiej jest pos³uguj¹c siê t¹ metod¹ przyj¹æ rozk³ad normalny stopy zwrotu ca³ego projektu,
a nie jego poszczególnych sk³adowych. Wówczas postulowana normalnoœæ rozk³adu jest
bardziej prawdopodobna.

Rozk³ad prawdopodobieñstwa (funkcja gêstoœci prawdopodobieñstwa) nazywa siê roz-
k³adem normalnym, je¿eli istnieje du¿e prawdopodobieñstwo, ¿e wynik bêdzie bliski war-
toœci œredniej i ma³e prawdopodobieñstwo, ¿e wynik bêdzie daleki od œredniej. Mo¿na tak¿e
zauwa¿yæ, ¿e prawdopodobieñstwo osi¹gniêcia wartoœci skrajnych jest nik³e, podczas gdy

277



prawdopodobieñstwo osi¹gniêcia wartoœci bliskich œredniej jest doœæ wysokie (Butler 2001).
Warto dodaæ jednak, ¿e takie ujêcie i sposób zdefiniowania oraz charakterystyki rozk³adu
normalnego jest niepe³ne i niewystarczaj¹ce, aby tak okreœlony rozk³ad uznaæ za rozk³ad
normalny. Mo¿na bowiem skonstruowaæ rozk³ad wype³niaj¹cy doskonale dokonane po-
wy¿ej za³o¿enia dotycz¹ce ww. rozk³adu, a jednoczeœnie nie bêd¹cym tym¿e. Takim rozk³a-
dem mo¿e byæ rozk³ad lewostronnie lub prawostronnie asymetryczny, w których to ponad
po³owa przeprowadzonych obserwacji przyjmuje wartoœci mniejsze (rozk³ad prawostronnie
asymetryczny) lub wiêksze (rozk³ad lewostronnie asymetryczny) od œredniej arytmetycznej.
Wa¿ne jest, aby prawdopodobieñstwo wyst¹pienia realizacji odbiegaj¹cych od wartoœci
œredniej zarówno in plus jak in minus by³o sobie równe. Maj¹c na uwadze powy¿sze nale¿y
stwierdziæ, ¿e rozk³ad mo¿na uznaæ za normalny, je¿eli funkcja gêstoœci prawdopodo-
bieñstwa tego rozk³adu ma postaæ:
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Dla za³o¿enia � = 0 i � = 1 (zestandaryzowany rozk³ad normalny) powy¿sze równanie
przyjmie kszta³t:
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Czêsto spotykan¹ sytuacj¹ w rozk³adach zmian cen aktywów jest tak¿e wystêpowanie
„grubych ogonów”. Taki rozk³ad charakteryzuje siê wiêksz¹ czêstotliwoœci¹ wystêpowania
ekstremalnych zjawisk, ruchów cen czy zmian wartoœci ni¿ prawdziwy, klasyczny rozk³ad
normalny. Im wiêcej sytuacji powoduj¹cych znacz¹ce zmiany cen skutkuj¹ce wystêpo-
waniem zjawiska „grubych ogonów”, tym wiêcej sytuacji, w których wystêpuje mo¿liwoœæ
nara¿enia siê na wy¿sze ni¿ normalne ryzyko. Z powy¿szego wynika, ¿e metoda VaR jest
narzêdziem pomiaru doskonale sprawdzaj¹cym siê w sytuacjach standardowych. Metoda ta
jednak nie jest samodzielnym narzêdziem pomiaru ryzyka, gdy¿ uniemo¿liwia dok³adne
zbadanie zmian ekstremalnych oraz ich wp³ywu na rozmiar ryzyka. W procesie modelo-
wania ró¿norodnych procesów b¹dŸ zjawisk finansowych chc¹c odzwierciedliæ dok³adnie
istotê zjawiska nie zawsze istnieje mo¿liwoœæ szczegó³owej analizy danego procesu.

Pojawia siê potrzeba stworzenia modelu, który bêdzie przedstawia³ dane zjawisko
z mo¿liwie najwiêksz¹ precyzj¹ i z przyjêtymi za³o¿eniami pozwalaj¹cymi opisaæ je tak, aby
okreœla³ jak najbardziej dok³adnie jego istotê. Kalkulacja VaR tak¿e wymaga stworzenia
modelu oraz dokonania pewnych za³o¿eñ co do jego funkcjonowania.

W przypadku projektów rzeczowych za³o¿enie o normalnoœci rozk³adu jest jeszcze
mocniejsze ni¿ w przypadku inwestycji finansowych. Dla projektów górniczych trudnoœæ
mo¿e byæ dwojakiego rodzaju:
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a) rozk³ad analizowanej zmiennej jest rozk³adem normalnym, ale czêsto wystêpuje zjawisko
„grubych ogonów”,

b) rozk³ad zmiennej jest inny ni¿ normalny.
Wystêpowanie takich zjawisk oznacza, ¿e VaR samodzielnie nie mo¿e byæ wystarcza-

j¹cym narzêdziem s³u¿¹cym pomiarowi ryzyka. To ogranicza, ale nie wyklucza mo¿liwoœci
stosowania VaR. Trzeba jednak poszerzyæ tê metodê o dodatkow¹ procedurê w postaci „testu
napiêæ”. Testowanie napiêæ bada potencjaln¹ stratê projektu, wykorzystuj¹c wiele mo¿li-
wych do wyst¹pienia scenariuszy zmiany cen. Dziêki tej metodzie mo¿na dokonywaæ
analizy zjawisk doœæ rzadko wystêpuj¹cych, które nie znajduj¹ siê wprost w zakresie badania
metody VaR. Uwzglêdniaj¹c powy¿sze ograniczenia oraz sposoby ich pokonywania mo¿na
wyliczyæ poziom wartoœci zagro¿onej wykorzystuj¹c podejœcie wariancji/kowariancji.

Algorytm ten jest jednym z najbardziej popularnych algorytmów stosowanych do ob-
liczania wartoœci VaR. W celu wyznaczenia wartoœci zagro¿onej przy u¿yciu tej metody
nale¿y wykonaæ kilka kroków. Pierwszym etapem jest wyznaczenie macierzy wariancji stóp
zwrotu R, ich macierzy korelacji 	 oraz okreœlenie wektora wag V. Nale¿y dodaæ, ¿e
w przypadku projektu rzeczowego wagi oznaczaj¹ wp³yw poszczególnych elementów na
wartoœæ ca³ego projektu. Kolejnym krokiem jest obliczenie macierzy wariancji – kowariancji
X zgodnie ze wzorem:

X = R	RT

gdzie:
R – macierz wariancji stóp zwrotu,
	 – macierz korelacji stóp zwrotu,
RT – transponowana macierz R.

Nastêpnym krokiem jest obliczenie wariancji zgodnie ze wzorem:

S = VXVT

gdzie:
V – wektor wag, czyli udzia³u procentowego lub wartoœciowego instrumentu

w portfelu,
X – macierz wariancji obliczona wed³ug poprzedniego wzoru,
VT – transponowany wektor V.

Po zastosowaniu powy¿szych kroków przyjêtych przy obliczaniu wartoœci zagro¿onej VaR
z wykorzystaniem metody wariancji – kowariancji mo¿na otrzymaæ przybli¿on¹ wartoœæ
VaR portfela przy zadanym poziomie tolerancji (np. 95%) i czasie t zgodnie z formu³¹:

VaR = k S t� �
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gdzie:
k – sta³a, zale¿na od prawdopodobieñstwa, np. gdy 1 – � = 0,95, k wynosi 1,65;

zaœ dla 1 – � = 0,99, k wynosi 2,33. Wartoœci sta³ej k s¹ wartoœciami
pochodz¹cymi z tablic statystycznych,

t – czas,
S – wariancja.

3. Symulacja historyczna

Z przedstawionej powy¿ej analizy wynika, ¿e metoda wariancji – kowariancji posiada
wiele zalet, takich jak ³atwoœæ i szybkoœæ dokonywanych obliczeñ wykorzystywanych
w stosowaniu tej metody. Jednak pos³uguje siê za³o¿eniami ograniczaj¹cymi mo¿liwoœci jej
zastosowania oraz powoduj¹ce nieprecyzyjnoœæ i zniekszta³cenie otrzymywanych wyników,
co przejawia siê w przyjêciu za³o¿enia o normalnoœci rozk³adu cen surowca czy stóp zwrotu
projektu. Za³o¿enie to jest zasadne i precyzyjne jednak nie dla wszystkich rodzajów in-
strumentów na rynku, wynika to tak¿e z faktu, ¿e podejœcie to jest modelem i jak ka¿dy model
nie jest w stanie dok³adnie odzwierciedlaæ rzeczywistoœci. W algorytmie podejœcia symulacji
historycznej obliczane s¹ zmiany wartoœci ca³ego projektu wykorzystuj¹c historyczne war-
toœci oraz ich wp³yw na wartoœæ inwestycji. Mo¿na wyró¿niæ dwa podejœcia stosowane
w obliczaniu VaR za pomoc¹ algorytmu symulacji historycznej:

— podejœcie parametryczne,
— podejœcie nieparametryczne.
W podejœciu parametrycznym wykorzystuje siê za³o¿enie o tym, ¿e rozk³ad stóp zwrotu

ma charakter normalny. Znaj¹c rozk³ad stóp zwrotu oraz prawdopodobieñstwo jego wy-
st¹pienia dla okreœlonego poziomu ufnoœci mo¿na wyznaczyæ rozmiary VaR. Stosuj¹c
jednak podejœcie nieparametryczne proces szacowania wartoœci VaR mo¿na znów podzieliæ
na dwa etapy.

Pierwszy etap polega na uporz¹dkowaniu stóp zwrotu rosn¹co, a drugi etap to wyz-
naczenie VaR dla zadanego poziomu tolerancji. Symulacja historyczna jest algorytmem
obliczania VaR, który znacznie lepiej i dok³adniej przedstawia i odzwierciedla badan¹
rzeczywistoœæ i procesy zachodz¹ce na rynku ni¿ metoda wariancji – kowariancji, co
w znacznym stopniu decyduje o atrakcyjnoœci zastosowania tej metody. W procesie obli-
czania wielkoœci zagro¿onej metod¹ symulacji historycznej dokonuje siê porównania war-
toœci projektu pomiêdzy dwoma momentami, pierwszym z nich jest jego aktualna wartoœæ,
a drugi moment okreœlony jest jako dane z przesz³oœci. Dane te wykorzystywane s¹ do
wielokrotnej rewaluacji z zastosowaniem ró¿nych wysokoœci cen z ró¿nych momentów
z przesz³oœci. Wykorzystuj¹c dane z przesz³oœci w ka¿dym momencie projekt osi¹ga ró¿n¹
wartoœæ ca³kowit¹, a w wyniku tej¿e rewaluacji projekt osi¹ga ró¿ny poziom zysków i strat,
które bêd¹ podstaw¹ do obliczenia rozmiarów VaR zak³adaj¹c okreœlony poziom ufnoœci
(Best 2000). Nale¿y tak¿e zwróciæ uwagê na to, ¿e wynika z tego s³aboœæ tej metody
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przejawiaj¹ca siê w koniecznoœci zastosowania bardzo wielu obliczeñ w celu uzyskania
wyniku kalkulacji. Wada ta zdecydowanie utrudnia obliczenia w sytuacjach, gdy na projekt
sk³ada siê wiele ró¿norodnych sk³adników i wykorzystywane s¹ d³ugie szeregi zmian cen
historycznych. Warto tak¿e zwróciæ uwagê na fakt, ¿e w sytuacji, gdy s¹ rozpatrywane dwie
wartoœci projektu – bie¿¹ca i przesz³a, procentowe zmiany cen odnosz¹ siê tylko do jego
pierwotnej, wyjœciowej wartoœci. W praktyce metodologia ta ma zastosowanie poprzez
postêpowanie wed³ug okreœlonych kroków (Best 2000):
1. Pierwszym etapem jest uzyskanie szeregu procentowych zmian cen dla ka¿dego czyn-

nika, bêd¹cego Ÿród³em ryzyka niezbêdnym do okreœlenia wartoœci projektu.
2. Nastêpnie nale¿y zastosowaæ uzyskane wczeœniej zmiany cen do badanego projektu

w celu uzyskania historycznego ci¹gu zmian wartoœci ca³ej inwestycji.
3. Uzyskane wyniki nale¿y uporz¹dkowaæ rosn¹co.
4. Ostatnim etapem w procesie kalkulacji wartoœci zagro¿onej jest wyznaczenie percentyla

odpowiadaj¹cego zadanemu poziomowi ufnoœci – efekt tego etapu pozwala uzyskaæ
wielkoœæ VaR.
Skonstruowanie okreœlonego szeregu cen historycznych powinno byæ rozpatrywane

tak¿e przy uwzglêdnieniu jednoczeœnie dwóch istotnych kwestii zwi¹zanych z budowaniem
takiego szeregu. Pierwsz¹ z nich jest okreœlenie odpowiedniej d³ugoœci szeregu czasowego
przyjêtego do analizy. Wybór odpowiedniego horyzontu jest najistotniejszym zagadnieniem,
które nale¿y przeanalizowaæ podczas zastosowania symulacji historycznej i okreœliæ w³aœ-
ciw¹ d³ugoœæ szeregu czasowego. Dokonywanie obliczeñ przy zastosowaniu tej metody
szacowania VaR przy pos³ugiwaniu siê danymi pochodz¹cymi z mniejszej iloœci podo-
kresów mo¿e powodowaæ b³êdne okreœlenie VaR, jednak zbyt d³ugi okres przyjêtej analizy
skutkuje z kolei nadmiernie du¿¹ pracoch³onnoœci¹.

Kolejn¹ istotn¹ kwesti¹ budz¹c¹ w¹tpliwoœci przy konstruowaniu szeregów czaso-
wych jest sposób ich konstrukcji dla tych zmiennych, dla których z przyczyn natu-
ralnych nie istnieje mo¿liwoœæ okreœlenia ich historycznych zmian. Wynikaj¹ce z tego
faktu trudnoœci obliczeniowe mog¹ zostaæ z³agodzone poprzez zast¹pienie szeregów cza-
sowych tych aktywów szeregami czasowymi aktywów posiadaj¹cych cechy podobne do
czasu.

4. Symulacja Monte Carlo w szacowaniu VaR

Obliczanie VaR za pomoc¹ metody symulacji stochastycznej nale¿y traktowaæ jako
zastosowanie najdoskonalszej analizy scenariuszowej do oceny projektu, przy czym atrybut
doskona³oœci nie dotyczy samej metody (niestety) ale istoty symulacji, która jest istotnie
zwielokrotnion¹ symulacj¹ historyczn¹.

Projekty surowcowe wielokrotnie by³y oceniane metod¹ Monte Carlo. Ró¿nica w tym
przypadku polega na tym, ¿e w dotychczasowym stosowaniu w rezultacie otrzymywano
rozk³ad prawdopodobieñstwa poziomu szacowanego efektu np. rozk³ad prawdopodobieñ-
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stwa wartoœci NPV, w tym przypadku akcent k³adzie siê na poziomy ufnoœci i odpowiadaj¹ce
im potencjalne straty.

Symulacja Monte Carlo pozwala pokonaæ ograniczenia wynikaj¹ce ze specyfiki symu-
lacji historycznej. Proces obliczania wartoœci zagro¿onej VaR metod¹ symulacji Monte
Carlo mo¿na podzieliæ na trzy g³ówne etapy postêpowania:
1. Generowanie poszczególnych scenariuszy ryzyka.
2. Sporz¹dzenie wyceny projektu dla okreœlonego scenariusza.
3. Kalkulacja wartoœci VaR dla wybranego scenariusza.

Zakres analizy symulacji Monte Carlo obejmuje du¿e zestawienia sztucznie genero-
wanych zdarzeñ lub cen aktywów, bêd¹ce podstaw¹ do kalkulacji VaR. Liczba zdarzeñ
tworzona jest na podstawie liczb losowych, a nastêpnie tak stworzone zdarzenia wpro-
wadzane s¹ jako sk³adowe modelu, który staje siê podstaw¹ do obliczenia VaR. Warto tak¿e
zwróciæ uwagê na fakt, ¿e sposób szacowania VaR metod¹ symulacji Monte Carlo jest oparty
na sporz¹dzaniu symulacji zmian cen aktywów i to jest istot¹ tej metody. Opiera siê ona na
liczbach losowych generowanych w sposób przypadkowy. Zdarzenia wygenerowane przez
tak¹ symulacjê na podstawie tych liczb charakteryzuj¹ siê losowoœci¹, a w zwi¹zku z tym nie
mo¿na stwierdziæ z ca³¹ pewnoœci¹, ¿e zdarzenia niezbêdne do otrzymania precyzyjnego
wyniku wielkoœci VaR zosta³y rzeczywiœcie wygenerowane. Jednak problem ten mo¿e
zostaæ wyeliminowany, je¿eli dokonamy za³o¿enia, ¿e korzystamy z du¿ej liczby zdarzeñ.

W literaturze poza wy¿ej przedstawionymi etapami obliczania VaR mo¿na wyró¿niæ
tak¿e nieco bardziej dok³adny sposób postêpowania przy kalkulacji potencjalnych strat:
1. Okreœlenie zmiennoœci oraz korelacji dla poszczególnych czynników ryzyka.
2. Stworzenie szeregów cen z prawid³owymi wspó³czynnikami zmiennoœci i korelacji dla

czynników ryzyka.
3. Obliczenie wartoœci w³asnych oraz wektorów w³asnych macierzy korelacji.
4. Utworzenie skorelowanych szeregów cen.
5. Wygenerowanie zmian portfela i uporz¹dkowanie ich w sposób to¿samy z metod¹

symulacji historycznej (Best 2000).
Pierwszy etap, jaki nale¿y podj¹æ przy obliczaniu VaR t¹ metod¹ jest w znacznym

stopniu to¿samy jak dla metody wariancji – kowariancji i podobnie jak w poprzedniej
metodzie tak i w symulacji Monte Carlo obliczyæ nale¿y wspó³czynniki zmiennoœci oraz
korelacji dla ka¿dego czynnika ryzyka. Czêsto mo¿e jednak zdarzyæ siê sytuacja, kiedy nie
ma mo¿liwoœci oszacowania tych wspó³czynników. W takich sytuacjach powinny byæ one
oszacowane poprzez wykorzystywanie informacji maj¹cych zastosowanie dla podobnych
zmiennych. Kolejn¹ czynnoœci¹ jak¹ nale¿y wykonaæ jest tworzenie szeregów cen, a proces
ten mo¿na podzieliæ na dwa kroki. Pierwszym z nich jest generowanie dla poszczególnych
aktywów zestawu ró¿norodnych zmian cen, a w procesie tym nale¿y wykorzystaæ za³o¿enie
o normalnoœci rozk³adu oraz zastosowaæ odpowiednie wspó³czynniki zmiennoœci. Two-
rzenie tak okreœlonego szeregu zmian cen dla poszczególnych sk³adników sprowadza siê do
wygenerowania liczb losowych, a nastêpnie przekszta³cenia tych danych w zestaw zmian
cen charakteryzuj¹cych siê rozk³adem normalnym. Wygenerowane liczby losowe powinny
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uwzglêdniaæ wspó³czynniki zmiennoœci i korelacji charakterystyczne dla danego sk³adnika
aktywów. Liczby te zawarte w przedziale [0,1] pozwalaj¹ na przyjêcie kolejnego za³o¿enia,
które stanowi, ¿e wygenerowane liczby s¹ punktami dystrybuanty rozk³adu normalnego,
co oznacza, ¿e ka¿da liczba losowa reprezentuje skumulowane prawdopodobieñstwo dla
rozk³adu normalnego. Nastêpnie liczby losowe s¹ przekszta³cane w rozk³ad normalny przy
u¿yciu funkcji odwrotnej dystrybuanty dla ka¿dej realizacji (liczby). Wykorzystuj¹c funkcjê
odwrotn¹ dystrybuanty zak³adamy rozk³ad normalny standaryzowany o wartoœci ocze-
kiwanej równej zero i odchyleniu standardowym równym jeden. Znaj¹c wygenerowane
zmienne stosowane w procesie symulacji Monte Carlo nale¿y tak¿e uwzglêdniæ korelacje
pomiêdzy poszczególnymi zmiennymi. W literaturze mo¿na odnaleŸæ ró¿ne sposoby temu
s³u¿¹ce. Najbardziej efektywnym jest tzw. dekompozycja Cholesky’ego (Mackiewicz 2002),
bêd¹c¹ operacj¹ algebraiczn¹ przeprowadzan¹ na macierzy korelacji, a dekompozycja ta
pozwala na przekszta³cenie macierzy kwadratowej w trójk¹tn¹. Macierz trójk¹tna cha-
rakteryzuje siê tym, ¿e wszystkie jej sk³adniki znajduj¹ce siê powy¿ej lub poni¿ej g³ównej
przek¹tnej s¹ równe 0. Macierz korelacji A dla dwóch zmiennych przedstawiona poni¿ej:

A =
1

1






�

�



�

�
�

gdzie:

 – korelacja pomiêdzy pierwszym a drugim instrumentem.

Natomiast macierz A po dekompozycji Cholesky’ego wygl¹da nastêpuj¹co:

A =
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Znaj¹c tak okreœlon¹ macierz korelacji dwóch zmiennych oraz macierz po dokonanej
dekompozycji Cholesky’ego, aby uzyskaæ zmienne skorelowane ze sob¹ nale¿y dokonaæ
pomno¿enia macierzy A przez wektor kolumnowy, sk³adaj¹cy siê z dwóch niezale¿nych
liczb wybranych losowo z okreœlonego wczeœniej rozk³adu. W wyniku takiego dzia³ania
powstaje wektor kolumnowy sk³adaj¹cy siê z dwóch liczb o korelacji równej 
, co formalnie
ma postaæ:
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gdzie:
n1, n2 – niezale¿ne liczby wybrane z badanego rozk³adu,

 – wspó³czynnik korelacji.
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Drugim krokiem jest tworzenie skorelowanych zmian cen aktywów, do czego pos³u¿yæ
mog¹ tzw. wektory w³asne i wartoœci w³asne. Nale¿y zwróciæ uwagê na fakt, ¿e wyniki
uzyskane w efekcie zastosowania kalkulacji VaR metod¹ Monte Carlo bêd¹ podobne do
otrzymanych w wyniku zastosowania metody wariancji – kowariancji. Jednak liczby losowe
wykorzystywane w symulacji historycznej przyjmuj¹ ró¿ne wartoœci podczas ka¿dej ko-
lejnej symulacji, co skutkuje tym, ¿e wartoœæ VaR za ka¿dym razem osi¹ga ró¿ne poziomy.
W³aœciwoœæ ta przysparza trudnoœci w okreœleniu odpowiedniego szacunku wartoœci za-
gro¿onej. Rozwi¹zaniem tych trudnoœci mo¿e byæ zastosowanie du¿ej liczby zdarzeñ, gdy¿
przy ma³ej iloœci zdarzeñ mog¹ wystêpowaæ b³êdy kalkulacji i otrzymana VaR mo¿e byæ
niedoszacowana lub przeszacowana w stosunku do rzeczywistej VaR otrzymanej np. w wy-
niku metody wariancji – kowariancji, któr¹ mo¿na przyj¹æ za podstawê odniesienia. Aby
osi¹gn¹æ wystarczaj¹c¹ precyzjê dokonywanych obliczeñ nale¿y badaæ zbie¿noœæ wyników
poprzez wielokrotne przeprowadzanie symulacji. Warto natomiast zauwa¿yæ pewn¹ w³aœ-
ciwoœæ zgodnie z któr¹, poprawa zbie¿noœci jest proporcjonalna do pierwiastka kwadra-
towego z wielokrotnoœci wykonanych obserwacji zmian, a zatem czterokrotne zwiêkszenie
liczby przebiegów (obserwacji) poprawi zbie¿noœæ o 2.

Nastêpnym etapem postêpowania w stosowaniu symulacji Monte Carlo jest sporz¹dzenie
wektorów w³asnych i wartoœci w³asnych. Wektory w³asne s³u¿¹ opisywaniu jak zmiany cen
grupy czynników ryzyka „przesuwaj¹ siê”, zmieniaj¹ w stosunku do siebie. Natomiast
wartoœci w³asne przypisuj¹ odpowiedni¹ wagê ka¿demu wektorowi w³asnemu. Charakte-
rystyczn¹ cech¹ macierzy korelacji dla krzywej dochodowoœci jest to, ¿e korelacje w pobli¿u
przek¹tnej s¹ bardzo wysokie i zmniejszaj¹ siê wraz z oddalaniem siê od przek¹tnej.
W praktyce jednak zdarza siê, ¿e macierze korelacji mog¹ generowaæ ujemne wartoœci
w³asne, co œwiadczy o tym, ¿e macierz korelacji jest wadliwa lub sprzeczna. Tak powsta³e
macierze skutkuj¹ b³êdnymi wynikami VaR, a zatem nale¿y je uprzednio tak przekszta³ciæ,
aby mog³y byæ wykorzystane do utworzenia szeregu zmian cen. Na podstawie zdefi-
niowanych wektorów w³asnych i wartoœci w³asnych mo¿na przedstawiæ równanie s³u¿¹ce do
otrzymania skorelowanych losowych zmian parametrów, które jest tworzone dla ka¿dego
elementu w nastêpuj¹cy sposób (Best 2000):

x xk i k ki k

i

Z

� � � �
�
� � � �*

1

gdzie:
xk – skorelowana losowa zmiana elementu k o rozk³adzie normalnym

i wspó³czynniku zmiennoœci dla tego elementu,
�i – pierwiastek kwadratowy wartoœci w³asnej dla i-tego elementu,

x k* – zmiana losowa z szeregu o rozk³adzie normalnym,
�ki – k-ty element wektora w³asnego dla i-tego elementu,
�k – wspó³czynnik zmiennoœci k-tego elementu.
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Aby jednak wyznaczyæ wektory w³asne i wartoœci w³asne nale¿y wykonaæ kilka czynnoœci.
Wartoœci w³asne mo¿na otrzymaæ rozwi¹zuj¹c poni¿sze równanie dla macierzy korelacji 1
(Best 2000):

( )A In� � �� 0

gdzie:
A – macierz korelacji (macierz o wymiarach n n� ),
� – macierz wartoœci w³asnej,
In – macierz jednostkowa (macierz o wymiarach n n� ).

W wyniku dzia³añ dokonanych w okreœlony powy¿ej sposób macierz o wymiarach n n�
bêdzie zawieraæ n wartoœci w³asnych, jedn¹ dla ka¿dej zmiennej projektu inwestycyjnego.
Natomiast obliczenia wektorów w³asnych mo¿na dokonaæ poprzez znalezienie rozwi¹zañ
uk³adu równañ równoleg³ych oznaczonych jako:

( )A I� � � �� �i i 0

gdzie:
� i – wektor w³asny wartoœci w³asnej i instrumentu i.

Macierze korelacji mog¹ tworzyæ ujemne wartoœci w³asne, jest to wówczas sygna³, ¿e
macierz ta jest wadliwie skonstruowana lub sprzeczna. Przyczyn¹ powstawania takich
macierzy s¹ b³êdne pomiary korelacji. Aby macierz korelacji by³a skonstruowana prawi-
d³owo musi byæ okreœlona dodatnio, co oznacza, ¿e:

V � C � VT � 0

gdzie:
V – wektor wierszowy wartoœci VaR dla ka¿dej indywidualnej pozycji,
C – macierz korelacji,
VT – wektor V transponowany (kolumnowy).

W poprzednich fragmentach artyku³u wskazano na to, ¿e liczby losowe s¹ przekszta³cane
w rozk³ad normalny przy u¿yciu funkcji odwrotnej dystrybuanty dla ka¿dej realizacji.
Poni¿ej przedstawiono sposób estymacji dystrybuanty rozk³adu normalnego, który zapre-
zentowaæ mo¿na nastêpuj¹co (Best 2000):

Dla x � 0:

N x N x ak bk ck( ) ' ( )( )� � � �1 2 3
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Dla x � 0:

N x N x( ) ( )� � �1

gdzie:
N(x) – wartoœæ dystrybuanty dla x,

N x e
x

' ( ) /� �1 2
2

2� – jest funkcj¹ gêstoœci standardowego rozk³adu normalnego.

5. Wady i zalety metod kalkulacji wartoœci zagro¿onej

Koncepcja wartoœci nara¿onej na ryzyko jest skuteczn¹ metod¹ szacowania ryzyka,
potencjalnych strat, jakie mog¹ wyst¹piæ w trakcie dzia³alnoœci prowadzonej przez inwesto-
rów. Ka¿dy jednak model oraz metody maj¹ce na celu kalkulacjê i ocenê rozmiarów
mo¿liwych do poniesienia strat nie jest idealnym odzwierciedleniem rzeczywistoœci ukszta³-
towanej na rynku, a co siê z tym wi¹¿e nie jest wolny od wad i ograniczeñ. Poza zaletami
poszczególnych metod przemawiaj¹cymi za ich zastosowaniem w praktyce, metody te tak¿e
zawieraj¹ w swojej konstrukcji wady, które mog¹ równie¿ w znacznym stopniu powodowaæ
spadek atrakcyjnoœci danej metody w jej wykorzystywaniu. Poni¿ej przedstawiono zalety
i wady sposobu kalkulacji VaR dla oceny racjonalnoœci i efektywnoœci podejmowanych
przez inwestora dzia³añ i inwestycji. Do podstawowych zalet nale¿y zaliczyæ:
1. Uniwersalnoœæ – jest to podstawowa zaleta metod w oparciu, o które dokonujemy

kalkulacji VaR. Ta sama koncepcja pomiaru ryzyka mo¿e byæ wykorzystywana z po-
wodzeniem w³aœciwie dla wszystkich aktywów, jakimi dysponuje podmiot i przyjmuje
ona szeroki zakres zastosowania, jednak nie ogranicza siê tylko do stosowania w sto-
sunku do jednego rodzaju ryzyka, ale mo¿e mieæ tak¿e zastosowanie w ró¿nych
aspektach ryzyka. W ka¿dej sytuacji czy okreœlonym zakresie ryzyka wykorzystuje siê
ró¿ne techniki kalkulacji wartoœci zagro¿onej, jednak otrzymany wynik, jakim jest
okreœlenie rozmiarów ryzyka zostaje wyra¿one w sposób jednolity. Ta w³aœciwoœæ
przedstawionej metody daje mo¿liwoœæ wzajemnego porównywania uzyskanych wy-
ników kalkulacji z ró¿nymi metodami, co tak¿e wp³ywa na szeroki zakres zastosowanie
metodyki VaR.

2. Mo¿liwoœæ okreœlenia prawdopodobieñstwa – mo¿liwoœæ oszacowania rozmiarów strat
jest wa¿na, ale istotne jest tak¿e okreœlenie prawdopodobieñstwa, z jakim ta strata mo¿e
zaistnieæ. Klasyczne miary ryzyka, takie jak zmiennoœæ czy wra¿liwoœæ s¹ niepe³no-
wartoœciowe pod tym wzglêdem, gdy¿ poza okreœleniem zmian wartoœci danego czyn-
nika ryzyka nie s¹ w swojej konstrukcji zdolne do okreœlenia dodatkowego parametru,
którym jest prawdopodobieñstwo, z jakim ta zmiana powinna wyst¹piæ.

3. £atwoœæ interpretacji – metody kalkulacji VaR s¹ przystêpne w interpretacji, a wyniki
otrzymane przy ich zastosowaniu s¹ okreœlon¹ wartoœci¹ liczbow¹ wyra¿aj¹c¹ rozmiar
maksymalnych mo¿liwych do poniesienia strat wyra¿ony w jednostkach pieniê¿nych
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przy okreœlonym poziomie prawdopodobieñstwa. Mo¿e byæ stosowana do zabezpie-
czenia kapita³owego instytucji – w zwi¹zku z tym, ¿e szacowanie wielkoœci nara¿onej na
ryzyko metod¹ VaR pozwala okreœliæ rozmiary strat, a instytucja bêd¹ca w posiadaniu
takich informacji jest wówczas w stanie okreœliæ, na jakim poziomie nale¿y przygo-
towaæ zabezpieczenie swojej dzia³alnoœci na poniesienie tych¿e strat. Uzyskane wyniki
pozwalaj¹ dostosowaæ rozmiary i sposób zabezpieczenia odpowiedni do zaistnia³ej
sytuacji.

4. Popularnoœæ – charakterystyka tej metody przejawiaj¹ca siê tak¿e w uniwersalnoœci jej
przyczyni³a siê do wzrostu popularnoœci tej metody, o czym œwiadczy szeroki zakres
instytucji opieraj¹cych swoje analizy dotycz¹ce ryzyka na metodologii VaR.
Poza wymienionymi korzyœciami jasno wynikaj¹cymi z charakterystyki i szerokiego

zastosowania metody kalkulacji wartoœci zagro¿onej jak ka¿dy model posiada tak¿e w swej
konstrukcji wady, które mo¿na okreœliæ w nastêpuj¹cej postaci:
1. Za³o¿enie o „normalnoœci” zachowañ rynku powoduje nierzadko trudnoœci zastosowania

tej metody w dowolnej sytuacji rynkowej. Za³o¿enie to w swojej istocie opiera siê na
takich sytuacjach rynkowych, w których zmiany maj¹ charakter sta³y niewykraczaj¹cy
poza standardowe zachowania rynku. Tak skonstruowane za³o¿enie z istoty wyklucza
mo¿liwoœæ reakcji i analizy przy u¿yciu tej metody sytuacji ekstremalnych, pojawia-
j¹cych siê rzadko i wykraczaj¹cych poza przyjêt¹ normê. Skutkuje to tym, ¿e mo¿liwoœæ
zastosowania tej metody w takich warunkach staje siê czasami ograniczona.

2. Nie okreœla jak du¿e mog¹ byæ rozmiary strat, jeœli VaR zostanie przekroczona – metoda
kalkulacji VaR pozwala okreœliæ rozmiary strat z danym prawdopodobieñstwem ich
wyst¹pienia, jednak nie precyzuje jak du¿e mog¹ wyst¹piæ straty w sytuacji, gdy ich
poziom przekroczy uzyskany wynik. Sytuacja ta rodzi kolejne trudnoœci w okreœleniu
ryzyka, które zwi¹zane bêdzie z oszacowaniem strat przez podmiot, gdy ich poziom
przekroczy wstêpnie uzyskany wynik. Brak informacji na ten temat, gdy rozmiar ryzyka
ponad znany jego poziom mo¿e powodowaæ awersjê w stosunku do stosowania metod
VaR w bie¿¹cej dzia³alnoœci.

3. Trudnoœci w dok³adnym oszacowaniu – metoda ta nie dostarcza informacji o du¿ym
stopniu precyzyjnoœci, a ka¿dy wynik uzyskany w wyniku u¿ycia metody kalkulacji VaR
jest oszacowany. Ka¿dy wynik bêd¹cy szacunkiem ze swojej istoty nie jest dok³adny,
a jest jedynie przybli¿eniem przysz³ej rzeczywistoœci w zakresie analizowanego pro-
jektu. Akceptacje uzyskanego wyniku mo¿na okreœliæ poprzez zdefiniowanie okreœlo-
nego poziomu tolerancji, za³o¿enia akceptacji pewnego poziomu ryzyka i wkalkulo-
waniem go w swoj¹ dzia³alnoœæ i podejmowane decyzje.

4. Wra¿liwoœæ wyników na metodê estymacji – precyzja dokonywanych oszacowañ
i kalkulacja wyników i ich dok³adnoœæ zale¿y tak¿e od rodzaju zastosowanej metody
estymacji. Ta cecha metod VaR przyczynia siê do zwrócenia szczególnej uwagi na
kwestiê wyboru konkretnej metody estymacji do danej sytuacji, która jest przedmiotem
analizy. Dokonanie b³êdnego wyboru mo¿e skutkowaæ otrzymaniem b³êdnego wyniku,
jego z³ej interpretacji, a w konsekwencji tak¿e podjêciem b³êdnej decyzji powoduj¹cej
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poniesienie wy¿szych ni¿ planowane strat. Z tego wzglêdu dokonanie w³aœciwego wy-
boru staje siê kluczow¹ kwesti¹ w procesie pomiaru wartoœci zagro¿onej.
Podsumowuj¹c zarówno zalety, jak i wady prezentowanej metody nale¿y stwierdziæ, ¿e

ca³y aparat metodyczny mo¿e byæ zastosowany do oceny projektów surowcowych. Okazuje
siê, ¿e z punktu widzenia ryzyka inwestycji z³o¿one projekty inwestycyjne s¹ w swej
konstrukcji podobne do portfela aktywów finansowych. Nale¿y równoczeœnie pamiêtaæ, ¿e
nawet najbardziej wysublimowane metody nie wyeliminuj¹ ryzyka – nie jest to te¿ ich
zadaniem. Metody te jedynie ryzyko kwantyfikuj¹. Decyzja inwestycyjna jest z³o¿onym
procesem a metoda VaR jest jedynie wspomagaj¹cym tê decyzjê narzêdziem.
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KONCEPCJA VaR (VALUE AT RISK) W POMIARZE RYZYKA SUROWCOWEGO PROJEKTU INWESTYCYJNEGO

S ³ o w a k l u c z o w e

Inwestycje, ryzyko, wartoœæ nara¿ona ryzyko

S t r e s z c z e n i e

Przyjmuj¹c jako podstawowe dwie koncepcje szacowania ryzyka projektu inwestycyjnego w postaci prawdo-
podobieñstwa nieuzyskania oczekiwanego poziomu aspiracji lub w postaci potencjalnej straty lub ni¿szego od
zak³adanego poziomu dochodu, istotn¹ kwesti¹ jest sposób pomiaru tych wartoœci. Referat koncentruje siê na
ryzyku projektu inwestycyjnego rozumianym jako zagro¿enie i dotyczy drugiej z wymienionych powy¿ej kon-
cepcji szacowania ryzyka.

Koncepcja VaR Ÿród³owo jest przeznaczona do analizy ryzyka pojedynczego papieru wartoœciowego lub
portfela tego typu walorów i odpowiada na pytanie jaki jest potencjalny poziom straty przy zadanym poziomie
ufnoœci. Okazuje siê jednak, ¿e warstwa metodyczna tej koncepcji jest na tyle uniwersalna, ¿e warto podj¹æ
próbê dostosowania tej metody do oceny rzeczowych projektów inwestycyjnych a w szczególnoœci projektów
surowcowych.

Referat przedstawia koncepcjê tej metody, zw³aszcza w tych sytuacjach decyzyjnych, w których nie s¹ znane
rozk³ady prawdopodobieñstwa poszczególnych zmiennych. W szczególnoœci chodzi o dwa podejœcia: oparte
o wyznaczanie kwantyla dowolnego rozk³adu jako uogólniona postaæ podejœcia wariancji/kowariancji oraz
podejœcie oparte na teorii wartoœci ekstremalnych.
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Ka¿dorazowo chodzi o uzyskanie odpowiedzi na pytanie jaka bêdzie wartoœæ zagro¿ona projektu, w wa-
runkach realizacji poszczególnych jego scenariuszy. Projekty górnicze cechuj¹ siê du¿ym ryzykiem o wielo-
wymiarowym charakterze, dlatego zastosowanie miar zagregowanych wydaje siê byæ konieczne a koncepcja VaR
mo¿e byæ skutecznym narzêdziem pomiaru ryzyka.

APPLICATION OF VaR CONCEPT IN RISK ASSESSMENT OF A MINERAL INVESTMENT PROJECT

K e y w o r d s

Investment, Risk, Value at Risk

A b s t r a c t

In considering as fundamental two concepts of investment project risk assessment as a probability of not
achieved expected level of aspiration or as a potential loss or lower than expected level of income, there is an
essential question of how these values are measured. The article focuses on the risk of investment project seen as
a threat and deals with the second concept of risk assessment mentioned above.

The VaR concept analyses the risk of a security or its portfolio and answers the question of what the potential
level of loss at a given confidence level is. It shows however that the methodological approach of this concept is
universal enough to take a chance of applying this method to assess real investment projects and in particular
mining projects.

The article provides the concept of implementation of this method, especially in decision making situations
where the probability distributions of variables are unknown. In particular, there are two approaches: based on the
assignment of a quantile of any decomposition as a generalized form of approach of variance/covariance and the
approach based on extreme value theory.

In every case there is an answer to be found: what will be the endangered value of the project under
implementation conditions of particular scenarios. Mine projects are great risk projects of multidimensional
character; therefore an application of aggregated measures seems to be necessary and the VaR concept might be
a sufficient tool of risk measurement.
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