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Koncepcja VaR (value at risk) w pomiarze ryzyka
surowcowego projektu inwestycyjnego

Wprowadzenie

Projekt inwestycyjny rozumiany jako inwestycja rzeczowa charakteryzuje si¢ znacznymi
odrgbno$ciami wzgledem inwestycji portfelowych. Warto jednak zauwazy¢ pewna analogig,
ktéra pozwala dla oceny rzeczowych projektow inwestycyjnych wykorzystywac (z pewnymi
modyfikacjami) narzgdzia analizy portfelowej. W szczegolnosci dotyczy to zagadnien ryzy-
ka inwestycyjnego. Zatozona w niniejszym opracowaniu perspektywa analizy zagadnienia
jest przyjecie wzajemnej odpowiedniosci sktadnikow portfela inwestycyjnego ze zmiennymi
charakteryzujacymi rzeczowy projekt inwestycyjny. W szczegolnosci przedmiotem zainte-
resowania jest projekt surowcowy (projekt gorniczy)! i analiza jego ryzyka inwestycyjnego.

Projekt surowcowy jest ryzykowny pod wieloma wzgledami. Wystarczy wspomnie¢
o niezwykle dtugim horyzoncie czasowym realizacji inwestycji, wysokim prawdopodobien-
stwie odkrycia z16z ubozszych, nieprzydatnych do zagospodarowania goérniczego (w skraj-
nych przypadkach nieodkrycia ich w ogole). P. Satuga (Satuga 2006) omawiajac katalog
cech specyficznych z16z wymienia: unikatowo$¢, wyjatkowe potozenie, nicodnawialnosc,
niepewno$¢ 1 niepowtarzalnos¢ budowy ztoza. Wszystkie te cechy sktadaja si¢ na ryzyko
projektu gorniczego. W zwiazku z tym poprawna analiza ryzyka nalezy do najwazniejszych
elementéw kompleksowej oceny projektu inwestycyjnego.

* Dr, Katedra Inwestycji, Akademia Ekonomiczna, Katowice.

' Na potrzeby niniejszego opracowania utozsamiam te dwa pojecia. Sci$le rzecz ujmujac kategoria ,,projekt
surowcowy” jest szersza od ,,projektu gorniczego”. Jednak z punktu widzenia ryzyka takich projektow mozna te
kategorie utozsamia¢ podazajac za jednym i drugim nurtem pojawiajacym si¢ w literaturze.
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Teza przyjeta w niniejszym artykule jest nastgpujaca: Analiza ryzyka projektu gor-
niczego, rozumiana jako analiza zagrozen tego projektu, moze by¢ skutecznie prowadzona
przy uzyciu metody Value at Risk (VaR), ktora daje odpowiedZ na pytanie o prawdopodo-
bienstwo uzyskania rezultatu gorszego nie tylko wzglgdem poziomu najbardziej prawdopo-
dobnego, ale wzglgdem kazdego innego poziomu odniesienia.

Przyjmujac jako podstawowe dwie koncepcje szacowania ryzyka projektu inwesty-
cyjnego w postaci prawdopodobienstwa nieuzyskania oczekiwanego poziomu aspiracji
lub w postaci potencjalnej straty lub nizszego od zaktadanego poziomu dochodu, istotna
kwestia jest sposob pomiaru tych warto$ci. W literaturze istnieje pokazny dorobek meto-
dyczny w zakresie szacowania ryzyka inwestycyjnego, rozpoczynajac od najprostszych
analiz scenariuszowych az do réznorakich rachunkéw symulacyjnych (najczeséciej w po-
staci symulacji stochastycznej Monte Carlo). Jednocze$nie mozna zauwazy¢ brak w lite-
raturze prob implementacji metody Value at Risk do oceny inwestycyjnych projektow
rzeczowych.

Koncepcja VaR zZrédlowo jest przeznaczona do analizy ryzyka pojedynczego papieru

warto§ciowego lub portfela tego typu waloréw i odpowiada na pytanie, jaki jest potencjalny
poziom straty przy zadanym poziomie ufnosci. Okazuje si¢ jednak, ze warstwa metodyczna
tej metody jest na tyle uniwersalna, ze warto podja¢ probg dostosowania tej metody do
oceny rzeczowych projektow inwestycyjnych, a w szczegdlnosci projektow surowcowych
(gorniczych w szerokim rozumieniu tego stowa ze wzgledu na ztozony charakter ryzyka tych
projektow).
Opracowanie przedstawia koncepcje¢ implementacji tej metody, zwlaszcza w tych sytuacjach
decyzyjnych, w ktorych nie sa znane rozklady prawdopodobienstwa poszczegolnych zmien-
nych. Kazdorazowo chodzi o uzyskanie odpowiedzi na pytanie, jaka bedzie warto$¢ zagro-
zona projektu w warunkach realizacji poszczegoélnych jego scenariuszy. Gdyby przyjac jako
miarg warto$ci projektu najpopularniejsza sposrod miar dyskontowych, czyli NPV, wowczas
zachodzi podstawowa relacja o postaci: PINPV<NPV,, —VaR) = a, gdzie a jest zaktadanym
poziomem tolerancji, a NPV, jest poziomem NPV oszacowanym na moment prowadzenia
analizy ekonomicznej projektu.

1. Value at Risk — istota i metodyka

Mozna przyjac, ze poczatki nowoczesnej ery pomiaru i zarzadzania ryzykiem zaczynaja
si¢ w roku 1973 w momencie opublikowania modelu Blacka-Scholesa wyceny opcji finan-
sowej, a nastepnie w roku 1979 wraz z pojawieniem si¢ modelu Coxa—Rossa—Rubinsteina —
rowniez wyceny opcji, ale dla zmiennej dyskretnej. Wowczas pojawito si¢ nowe rozumienie
kategorii ryzyka i nowe podejscie do zarzadzania ryzykiem.

Value at Risk mozna okresli¢ jako strate wartoéci rynkowej projektu, ktérej prawdo-
podobienstwo wystapienia lub jej przekroczenia w zdefiniowanym przedziale czasowym jest
réwne zatozonemu poziomowi tolerancji. W literaturze zwigzanej z omawianym problemem
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pojawiaja si¢ takze inne podejscia w zakresie zdefiniowania zagadnienia, jednak istota jest
niezmienna. Przyktadowo K. Jajuga (Jajuga 2000) zauwaza, ze VaR jest funkcja kwantyla
rozktadu warto$ci inwestycji na koncu rozpatrywanego przedziatu czasu. Jest tak, poniewaz
kwantyl NPV rozktadu NPV odpowiada prawdopodobienstwu a, wedtug relacji pokazane;j
we wczesniejszej czgsci tego artykulu. Dos¢ ogdlng definicj¢ VaR przedstawia P. Best
okreslajac ja jako maksymalng kwotg, jaka mozna straci¢ w wyniku inwestycji w portfel

o okreslonym horyzoncie czasowym i przy zatozonym poziomie ufnosci (Best 2000).

Na podstawie tak zdefiniowanego modelu mozna stwierdzi¢, ze rozmiary VaR zaleza od

dwdch istotnych parametrow, jakie nalezy okresli¢ przy stosowaniu tej metody, a sa nimi:

1. Horyzont czasowy (nazywany okresem przetrzymania) — uwzglgdniajacy konkretny
przedziat czasu, w jakim przewidywana strata moze zaistnie¢. Jezeli przedmiotem ana-
lizy jest rzeczowy projekt inwestycyjny, to horyzont czasowy jest okreslany w latach.
Odmiennie, dla inwestycji portfelowych czas liczony jest w dniach.

2. Poziom tolerancji (ufno$ci) — okreslajacy z kolei zaktadane prawdopodobienstwo z jakim
strata moze wystapi¢. Dla projektu gorniczego oznacza to, ze metoda VaR jest Scisle
zwigzana z innymi metodami analizy ryzyka projektu. Warto w szczego6lnosci zasto-
sowa¢ kombinacjg ,,analiza scenariuszowa-VaR”. Pierwsza z tych metod w tym uktadzie
ma za zadanie oszacowanie prawdopodobienstwa straty, a sama metoda VaR szacuje
poziom potencjalnej straty dla zadanego prawdopodobienstwa.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze VaR jest funkcja czasu i poziomu istotnos$ci rozumianego
jako przyjety poziom prawdopodobienstwa o.. Oznacza to, ze istnieje (1 — o ) szans na to,
ze warto$¢ ocenianego projektu odchyli si¢ o mniej niz VaR tego projektu. W stosunku
do poziomu istotnosci wielko§¢ VaR wystepuje w zaleznosci odwrotnie proporcjonalne;j,
gdyz im nizszy poziom istotno$ci, tym wigksza jest wielkos¢ VaR. Zalezno$¢ wprost
proporcjonalng mozna zauwazy¢ w przypadku zalezno$ci wzgledem horyzontu czasowego.
Im dtuzszy horyzont czasowy, tym wigksza wartos¢ VaR. W takim ujgciu zagadnien zwia-
zanych z teoretycznymi kwestiami konstrukcji warto$ci narazonej na ryzyko mozna przed-
stawi¢ formalny zapis VaR, ktory prezentuje si¢ nastepujaco (Jajuga i in. 2000):

P(W<Wy—VaR)=a

gdzie:
Wy— obecnie szacowana warto$¢ projektu,
W — warto$¢ projektu na koncu rozpatrywanego okresu (zmienna losowa),
o — poziom tolerancji.

VaR jest takze funkcja kwantyla rozktadu wartosci. Kwantyl rozkladu wartosci, ktory
odpowiada zadanemu prawdopodobienstwu, zwanym takze poziomem tolerancji mozna

oznaczy¢ przez W,. W takiej sytuacji powyzszy wzor ma postac:

PW<W,)=a
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a co za tym idzie, otrzymujemy rownosc:
Wq=Wy—VaR
Czgsto analiza ryzyka nie jest prowadzona tylko dla wartosci, ale takze dla stop zwrotu.

Jesli kwantyl rozktadu stop zwrotu odpowiadajacy zadanemu prawdopodobienstwu ozna-
czymy przez R, wowczas otrzymamy:

P(R<Ry)=a
z kolei:
R(x — W(X _WO
"o

Wykorzystujac metode VaR w szacowaniu efektywnosci i optacalnosci wszelkiego
rodzaju inwestycji, jakie sa podejmowane przez konkretny podmiot nie mozna jedno-
znacznie okresli¢ jedynej, najbardziej efektywnej metody oceny inwestycji z wykorzy-
staniem koncepcji wartosci zagrozone;j. Istnieje wiele sposobdw, ktorymi mozna dokonywac
kalkulacji wartos$ci narazonej na ryzyko, kazda z nich posiada swoja specyfikg i w celu
uzyskania wynikoéw kalkulacji zapewniajacych trafna oceng konkretnej inwestycji zasto-
sowanie tylko jednej z nich jest niewystarczajace i niezbgdne jest uzycie kilku z nich tak, aby
ich wyniki stanowily podstawe do podjgcia trafnych decyzji. Wsréd metod stuzacych
szacowaniu VaR mozna wyrozni¢ (Jajuga i in. 2000):

1. Podejscie wariancji/kowariancji — zaktada, ze rozktad stopy zwrotu projektu jest roz-
ktadem normalnym. Ze wzgledu na watpliwosci co do zasadnosci samego zatozenia
normalnos$ci rozktadu podejscie to powinno by¢ stosowane nie tylko z ostroznoscia, ale
takze z wykorzystaniem innych metod pomocniczych wspierajacych t¢ metodg.

2. Symulacja historyczna — podstawa tej metody jest sposob ksztalttowania si¢ okreslonych
danych w przesztosci. Analiza obejmuje wartosci poszczegdlnych zmiennych z okreslo-
nego przedziatu czasowego z przesztosci. Na podstawie danych historycznych okresla si¢
rozktad historyczny stép zwrotu, cen lub parametréw techniczno-geologicznych pro-
jektu. Kwantyl tego rozktadu pozwala na obliczenie konkretnej wartosci VaR.

3. Symulacja Monte Carlo — podej$cie to polega na okresleniu istotnych zmiennych dla
projektu i oszacowaniu modelu, ktory miatby w najlepszy sposob opisywa¢ mechanizm
ksztattowania si¢ tych zmiennych, a poprzez to warto$¢ projektu. Tak skonstruowany
model powinien zosta¢ poddany weryfikacji na wielu danych empirycznych. Wyzna-
czenie kwantyla tego rozktadu pozwala na bezposrednie obliczenie VaR.

4. Analiza scenariuszy — podstawa tej metody jest okreslenie mozliwych do zrealizowania
scenariuszy ksztattowania si¢ warto$ci projektu. Scenariusze te moga zaktadaé wystepo-
wanie wartosci mniej lub bardziej ekstremalnych a przyporzadkowujac poszczegdlnym
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scenariuszom ich prawdopodobienstwo wystapienia mozna otrzymacé rozktad dyskretny
tych wartosci, co pozwala okresli¢ VaR. Analiza scenariuszy projektu surowcowego nie
powinna ogranicza¢ si¢ do trzech podstawowych uje¢ (wariant pesymistyczny, najbar-
dziej prawdopodobny i wariant optymistyczny). Pomigdzy tymi sposobami ujmowania
scenariuszy z jednej strony a symulacja stochastycznag Monte Carlo z drugiej strony
istnieje szereg rozwiazan posrednich, ktére stanowia istot¢ analizy scenariuszowe;.
Analiza ta nie powinna dotyczy¢ projektu jako calo$ci, ale by¢ analiza jego poszcze-
golnych elementow, np. zmian warunkow geologicznych, technicznych, zmian cen itd.

5. Podejécie wyznaczania kwantyla dowolnego rozktadu — jest to bardziej ogdlna postaé
podejscia wariancji/kowariancji, w ktorym VaR okre$la si¢ na podstawie kwantyla
dowolnego rozktadu. W celu wyznaczenia kwantyla rozktadu nalezy na podstawie
danych historycznych oszacowa¢ parametry tego rozktadu.

6. Podejscie oparte na teorii warto$ci ekstremalnych — jest to stosunkowo od niedawna
wykorzystywane podejscie, a prowadzi do okre$lenia VaR w sposéb posredni. W po-
dejséciu tym zmierza si¢ do okreslenia wartosci ekstremalnej rozktadu, a wige do okresle-
nia maksymalnej straty.

7. Podejscie oparte na wykorzystaniu wartosci pochodzacych z ogona rozktadu — we
wszystkich metodach szacowania VaR do obliczen wykorzystywane sa wszystkie ob-
serwacje. Jako, ze VaR dotyczy zdarzen ekstremalnych zasadnym, zatem begdzie sto-
sowaé gtdwnie obserwacje, ktore swoje zrodto maja w koncu ,,ogona” rozktadu. Nalezy
jednak zwroci¢ uwage na wynikajaca z tego zatozenia pogarszajaca sig statystycznag
jako$¢ obliczen z uwagi na malg liczb¢ dokonanych obserwacji.

2. Podejscie wariancji/kowariancji w szacowaniu VaR projektu surowcowego

W procedurze szacowania VaR nalezy zwrdci¢ uwage na konieczno$¢ dokonania pew-
nych zatozen zmierzajacych do uproszczenia sposobu dalszej analizy koncepcji VaR. Przy
liczeniu VaR z wykorzystaniem metody wariancji/kowariancji przyjmuje si¢ bardzo istotne
zatozenie, zgodnie z ktérym procentowe zmiany cen surowca bgdacego przedmiotem pro-
dukcji maja w przyblizeniu rozklad normalny. Poniewaz w rzeczowych projektach in-
westycyjnych zalozenie to prawie nigdy nie jest spetnione, kalkulacja VaR przy tym
zatozeniu moze skutkowa¢ znacznym obnizeniem precyzji modeli wykorzystujacych te
metodg. Zmiany ceny surowcow nie charakteryzuja si¢ rozkltadem normalnym, dlatego tez
lepiej jest postugujac si¢ ta metoda przyjaé rozktad normalny stopy zwrotu catego projektu,
a nie jego poszczegdlnych sktadowych. Wowczas postulowana normalnosé¢ rozktadu jest
bardziej prawdopodobna.

Rozktad prawdopodobienstwa (funkcja ggstosci prawdopodobienstwa) nazywa sig roz-
ktadem normalnym, jezeli istnieje duze prawdopodobienstwo, ze wynik bgdzie bliski war-
tosci $redniej i mate prawdopodobienstwo, ze wynik bedzie daleki od $redniej. Mozna takze
zauwazy¢, ze prawdopodobienstwo osiagnigcia wartosci skrajnych jest nikte, podczas gdy
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prawdopodobienstwo osiagnigcia wartosci bliskich $redniej jest do§¢ wysokie (Butler 2001).
Warto doda¢ jednak, ze takie ujecie i sposob zdefiniowania oraz charakterystyki rozktadu
normalnego jest niepelne i niewystarczajace, aby tak okreslony rozktad uzna¢ za rozktad
normalny. Mozna bowiem skonstruowaé rozktad wypehiajacy doskonale dokonane po-
wyzej zatozenia dotyczace ww. rozktadu, a jednocze$nie nie bedacym tymze. Takim rozkta-
dem moze by¢ rozktad lewostronnie lub prawostronnie asymetryczny, w ktorych to ponad
polowa przeprowadzonych obserwacji przyjmuje warto$ci mniejsze (rozklad prawostronnie
asymetryczny) lub wigksze (rozktad lewostronnie asymetryczny) od $redniej arytmetyczne;.
Wazne jest, aby prawdopodobienstwo wystapienia realizacji odbiegajacych od wartos$ci
$redniej zaréwno in plus jak in minus byto sobie réwne. Majac na uwadze powyzsze nalezy
stwierdzi¢, ze rozktad mozna uznaé za normalny, jezeli funkcja gestosci prawdopodo-
bienstwa tego rozktadu ma postac:

—(x—p)*
2
e 28

1
y:
82

Dla zatozenia p = 0 i & = 1 (zestandaryzowany rozklad normalny) powyzsze rownanie
przyjmie ksztalt:

2
1 2

y=—=-e
NG

Czgsto spotykana sytuacja w rozktadach zmian cen aktywow jest takze wystgpowanie
»grubych ogonéw”. Taki rozktad charakteryzuje si¢ wigksza czgstotliwoscia wystgpowania
ekstremalnych zjawisk, ruchdw cen czy zmian warto$ci niz prawdziwy, klasyczny rozktad
normalny. Im wigcej sytuacji powodujacych znaczace zmiany cen skutkujace wystgpo-
waniem zjawiska ,,grubych ogonéw”, tym wigcej sytuacji, w ktorych wystepuje mozliwosé
narazenia si¢ na wyzsze niz normalne ryzyko. Z powyzszego wynika, ze metoda VaR jest
narzgdziem pomiaru doskonale sprawdzajacym si¢ w sytuacjach standardowych. Metoda ta
jednak nie jest samodzielnym narzgdziem pomiaru ryzyka, gdyz uniemozliwia doktadne
zbadanie zmian ekstremalnych oraz ich wptywu na rozmiar ryzyka. W procesie modelo-
wania réznorodnych proceséw badz zjawisk finansowych chcac odzwierciedli¢ doktadnie
istote zjawiska nie zawsze istnieje mozliwo$¢ szczegotowej analizy danego procesu.

Pojawia si¢ potrzeba stworzenia modelu, ktéry bedzie przedstawiatl dane zjawisko
z mozliwie najwigksza precyzja i z przyjetymi zatozeniami pozwalajacymi opisac je tak, aby
okreslat jak najbardziej doktadnie jego istote. Kalkulacja VaR takze wymaga stworzenia
modelu oraz dokonania pewnych zalozen co do jego funkcjonowania.

W przypadku projektdw rzeczowych zalozenie o normalnosci rozktadu jest jeszcze
mocniejsze niz w przypadku inwestycji finansowych. Dla projektow gorniczych trudnos¢
moze by¢ dwojakiego rodzaju:
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a) rozktad analizowanej zmiennej jest rozktadem normalnym, ale czgsto wystgpuje zjawisko

»grubych ogonow”,

b) rozklad zmiennej jest inny niz normalny.

Wystgpowanie takich zjawisk oznacza, ze VaR samodzielnie nie moze byé wystarcza-
jacym narzedziem shuzacym pomiarowi ryzyka. To ogranicza, ale nie wyklucza mozliwosci
stosowania VaR. Trzeba jednak poszerzy¢ t¢ metodg o dodatkowa procedurg w postaci ,,testu
napigc”. Testowanie napig¢ bada potencjalng stratg projektu, wykorzystujac wiele mozli-
wych do wystapienia scenariuszy zmiany cen. Dzigki tej metodzie mozna dokonywac
analizy zjawisk do$c¢ rzadko wystgpujacych, ktore nie znajduja si¢ wprost w zakresie badania
metody VaR. Uwzgledniajac powyzsze ograniczenia oraz sposoby ich pokonywania mozna
wyliczy¢ poziom wartosci zagrozonej wykorzystujac podej$cie wariancji/kowariancji.

Algorytm ten jest jednym z najbardziej popularnych algorytmow stosowanych do ob-
liczania warto$ci VaR. W celu wyznaczenia warto$ci zagrozonej przy uzyciu tej metody
nalezy wykona¢ kilka krokéw. Pierwszym etapem jest wyznaczenie macierzy wariancji stop
zwrotu R, ich macierzy korelacji ® oraz okreslenie wektora wag V. Nalezy doda¢, ze
w przypadku projektu rzeczowego wagi oznaczaja wplyw poszczegoélnych elementéw na
warto$¢ calego projektu. Kolejnym krokiem jest obliczenie macierzy wariancji — kowariancji
X zgodnie ze wzorem:

X =RORT
gdzie:
R - macierz wariancji stop zwrotu,
® — macierz korelacji stop zwrotu,

RT - transponowana macierz R.

Nastgpnym krokiem jest obliczenie wariancji zgodnie ze wzorem:

S=vxvT
gdzie
V — wektor wag, czyli udziatu procentowego lub warto$ciowego instrumentu
w portfelu,
X — macierz wariancji obliczona wedlug poprzedniego wzoru,

VT-  transponowany wektor V.

Po zastosowaniu powyzszych krokéw przyjetych przy obliczaniu wartosci zagrozonej VaR
z wykorzystaniem metody wariancji — kowariancji mozna otrzymaé przyblizong wartos¢
VaR portfela przy zadanym poziomie tolerancji (np. 95%) i czasie ¢ zgodnie z formuta:

VaR =+k-S-t
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gdzie:

k — stala, zalezna od prawdopodobienstwa, np. gdy 1 — o = 0,95, k& wynosi 1,65;
za$ dla 1 — o = 0,99, k wynosi 2,33. Warto$ci statej k£ sq warto§ciami
pochodzacymi z tablic statystycznych,

t — czas,

S — wariancja.

3. Symulacja historyczna

Z przedstawionej powyzej analizy wynika, ze metoda wariancji — kowariancji posiada
wiele zalet, takich jak tatwos¢ i szybko§¢ dokonywanych obliczen wykorzystywanych
w stosowaniu tej metody. Jednak postuguje si¢ zalozeniami ograniczajacymi mozliwosci jej
zastosowania oraz powodujace nieprecyzyjnosc¢ i znieksztatcenie otrzymywanych wynikow,
co przejawia si¢ w przyjeciu zatozenia o normalno$ci rozktadu cen surowca czy stop zwrotu
projektu. Zatozenie to jest zasadne i precyzyjne jednak nie dla wszystkich rodzajow in-
strumentow na rynku, wynika to takze z faktu, ze podejscie to jest modelem i jak kazdy model
nie jest w stanie doktadnie odzwierciedla¢ rzeczywisto$ci. W algorytmie podej$cia symulacji
historycznej obliczane sa zmiany wartosci catego projektu wykorzystujac historyczne war-
tosci oraz ich wplyw na warto$¢ inwestycji. Mozna wyrozni¢ dwa podejscia stosowane
w obliczaniu VaR za pomoca algorytmu symulacji historyczne;j:

— podejscie parametryczne,

— podejscie nieparametryczne.

W podejsciu parametrycznym wykorzystuje si¢ zalozenie o tym, ze rozktad stop zwrotu
ma charakter normalny. Znajac rozklad stop zwrotu oraz prawdopodobienstwo jego wy-
stapienia dla okreslonego poziomu ufnoéci mozna wyznaczy¢ rozmiary VaR. Stosujac
jednak podejscie nieparametryczne proces szacowania warto$ci VaR mozna znéw podzieli¢
na dwa etapy.

Pierwszy etap polega na uporzadkowaniu stop zwrotu rosnaco, a drugi etap to wyz-
naczenie VaR dla zadanego poziomu tolerancji. Symulacja historyczna jest algorytmem
obliczania VaR, ktory znacznie lepiej i doktadniej przedstawia i odzwierciedla badang
rzeczywisto$¢ 1 procesy zachodzace na rynku niz metoda wariancji — kowariancji, co
w znacznym stopniu decyduje o atrakcyjnosci zastosowania tej metody. W procesie obli-
czania wielko$ci zagrozonej metoda symulacji historycznej dokonuje si¢ porownania war-
tosci projektu pomigdzy dwoma momentami, pierwszym z nich jest jego aktualna warto$¢,
a drugi moment okreslony jest jako dane z przeszitosci. Dane te wykorzystywane sa do
wielokrotnej rewaluacji z zastosowaniem roznych wysokosci cen z rdéznych momentéw
z przesztosci. Wykorzystujac dane z przesztosci w kazdym momencie projekt osiaga ré6zna
warto$¢ catkowita, a w wyniku tejze rewaluacji projekt osiaga rézny poziom zyskow i strat,
ktore beda podstawa do obliczenia rozmiaréw VaR zakladajac okreslony poziom ufnosci
(Best 2000). Nalezy takze zwro6ci¢ uwagg na to, ze wynika z tego stabos¢ tej metody
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przejawiajaca si¢ w konieczno$ci zastosowania bardzo wielu obliczen w celu uzyskania
wyniku kalkulacji. Wada ta zdecydowanie utrudnia obliczenia w sytuacjach, gdy na projekt
sktada si¢ wiele roznorodnych sktadnikéow i wykorzystywane sa diugie szeregi zmian cen
historycznych. Warto takze zwroci¢ uwagg na fakt, ze w sytuacji, gdy sa rozpatrywane dwie
warto$ci projektu — biezaca i przeszla, procentowe zmiany cen odnosza si¢ tylko do jego
pierwotnej, wyjSciowej wartosci. W praktyce metodologia ta ma zastosowanie poprzez

postegpowanie wedtug okreslonych krokéw (Best 2000):

1. Pierwszym etapem jest uzyskanie szeregu procentowych zmian cen dla kazdego czyn-
nika, bedacego zrodtem ryzyka niezbednym do okreslenia wartosci projektu.

2. Nastgpnie nalezy zastosowa¢ uzyskane wczesniej zmiany cen do badanego projektu
w celu uzyskania historycznego ciagu zmian wartosci catej inwestycji.

3. Uzyskane wyniki nalezy uporzadkowac rosnaco.

4. Ostatnim etapem w procesie kalkulacji warto$ci zagrozonej jest wyznaczenie percentyla
odpowiadajacego zadanemu poziomowi ufnosci — efekt tego etapu pozwala uzyskac
wielkos¢ VaR.

Skonstruowanie okreslonego szeregu cen historycznych powinno by¢ rozpatrywane
takze przy uwzglednieniu jednoczes$nie dwoch istotnych kwestii zwigzanych z budowaniem
takiego szeregu. Pierwsza z nich jest okres$lenie odpowiedniej dlugos$ci szeregu czasowego
przyjetego do analizy. Wybor odpowiedniego horyzontu jest najistotniejszym zagadnieniem,
ktoére nalezy przeanalizowac podczas zastosowania symulacji historycznej i okresli¢ wtas-
ciwag dlugos¢ szeregu czasowego. Dokonywanie obliczen przy zastosowaniu tej metody
szacowania VaR przy postugiwaniu si¢ danymi pochodzacymi z mniejszej ilosci podo-
kresow moze powodowac biedne okreslenie VaR, jednak zbyt dlugi okres przyjetej analizy
skutkuje z kolei nadmiernie duza pracochtonnoscia.

Kolejna istotng kwestia budzaca watpliwosci przy konstruowaniu szeregdw czaso-
wych jest sposob ich konstrukcji dla tych zmiennych, dla ktérych z przyczyn natu-
ralnych nie istnieje mozliwo$¢ okreslenia ich historycznych zmian. Wynikajace z tego
faktu trudnosci obliczeniowe moga zostaé ztagodzone poprzez zastapienie szeregow cza-
sowych tych aktywoéw szeregami czasowymi aktywow posiadajacych cechy podobne do
czasu.

4. Symulacja Monte Carlo w szacowaniu VaR

Obliczanie VaR za pomoca metody symulacji stochastycznej nalezy traktowac jako
zastosowanie najdoskonalszej analizy scenariuszowej do oceny projektu, przy czym atrybut
doskonatosci nie dotyczy samej metody (niestety) ale istoty symulacji, ktora jest istotnie
zwielokrotniona symulacja historyczna.

Projekty surowcowe wiclokrotnie byly oceniane metoda Monte Carlo. Réznica w tym
przypadku polega na tym, ze w dotychczasowym stosowaniu w rezultacie otrzymywano
rozktad prawdopodobienstwa poziomu szacowanego efektu np. rozktad prawdopodobien-
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stwa wartosci NPV, w tym przypadku akcent ktadzie si¢ na poziomy ufnosci i odpowiadajace
im potencjalne straty.

Symulacja Monte Carlo pozwala pokona¢ ograniczenia wynikajace ze specyfiki symu-
lacji historycznej. Proces obliczania wartos$ci zagrozonej VaR metoda symulacji Monte
Carlo mozna podzieli¢ na trzy gtowne etapy postgpowania:

1. Generowanie poszczego6lnych scenariuszy ryzyka.
2. Sporzadzenie wyceny projektu dla okreslonego scenariusza.
3. Kalkulacja wartosci VaR dla wybranego scenariusza.

Zakres analizy symulacji Monte Carlo obejmuje duze zestawienia sztucznie genero-
wanych zdarzen lub cen aktywow, bgdace podstawa do kalkulacji VaR. Liczba zdarzen
tworzona jest na podstawie liczb losowych, a nastepnie tak stworzone zdarzenia wpro-
wadzane sg jako sktadowe modelu, ktory staje si¢ podstawa do obliczenia VaR. Warto takze
zwrdci¢ uwagge na fakt, ze sposob szacowania VaR metoda symulacji Monte Carlo jest oparty
na sporzadzaniu symulacji zmian cen aktywow i to jest istota tej metody. Opiera si¢ ona na
liczbach losowych generowanych w sposob przypadkowy. Zdarzenia wygenerowane przez
taka symulacj¢ na podstawie tych liczb charakteryzuja si¢ losowoscia, a w zwiazku z tym nie
mozna stwierdzi¢ z cala pewnoscia, ze zdarzenia niezbgdne do otrzymania precyzyjnego
wyniku wielko$ci VaR zostaty rzeczywiscie wygenerowane. Jednak problem ten moze
zosta¢ wyeliminowany, jezeli dokonamy zatozenia, ze korzystamy z duzej liczby zdarzen.

W literaturze poza wyzej przedstawionymi etapami obliczania VaR mozna wyr6znic¢
takze nieco bardziej doktadny sposob postgpowania przy kalkulacji potencjalnych strat:
1. Okreslenie zmiennosci oraz korelacji dla poszczegdlnych czynnikow ryzyka.

2. Stworzenie szeregoéw cen z prawidlowymi wspotczynnikami zmiennosci i korelacji dla
czynnikow ryzyka.

3. Obliczenie warto$ci wlasnych oraz wektorow wilasnych macierzy korelacji.

4. Utworzenie skorelowanych szeregow cen.

5. Wygenerowanie zmian portfela i uporzadkowanie ich w sposob tozsamy z metoda

symulacji historycznej (Best 2000).

Pierwszy etap, jaki nalezy podja¢ przy obliczaniu VaR ta metoda jest w znacznym
stopniu tozsamy jak dla metody wariancji — kowariancji i podobnie jak w poprzedniej
metodzie tak i w symulacji Monte Carlo obliczy¢ nalezy wspotczynniki zmienno$ci oraz
korelacji dla kazdego czynnika ryzyka. Czgsto moze jednak zdarzy¢ sig¢ sytuacja, kiedy nie
ma mozliwos$ci oszacowania tych wspotczynnikow. W takich sytuacjach powinny by¢ one
oszacowane poprzez wykorzystywanie informacji majacych zastosowanie dla podobnych
zmiennych. Kolejna czynnoscia jaka nalezy wykonac jest tworzenie szeregow cen, a proces
ten mozna podzieli¢ na dwa kroki. Pierwszym z nich jest generowanie dla poszczegolnych
aktywow zestawu réznorodnych zmian cen, a w procesie tym nalezy wykorzystac¢ zatozenie
o normalno$ci rozktadu oraz zastosowac¢ odpowiednie wspdtczynniki zmienno$ci. Two-
rzenie tak okre§lonego szeregu zmian cen dla poszczegolnych sktadnikow sprowadza si¢ do
wygenerowania liczb losowych, a nastgpnie przeksztalcenia tych danych w zestaw zmian
cen charakteryzujacych sig rozkladem normalnym. Wygenerowane liczby losowe powinny
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uwzglednia¢ wspotczynniki zmiennosci i korelacji charakterystyczne dla danego sktadnika
aktywow. Liczby te zawarte w przedziale [0,1] pozwalaja na przyjecie kolejnego zatozenia,
ktére stanowi, ze wygenerowane liczby sa punktami dystrybuanty rozktadu normalnego,
co oznacza, ze kazda liczba losowa reprezentuje skumulowane prawdopodobienstwo dla
rozktadu normalnego. Nastgpnie liczby losowe sa przeksztatcane w rozklad normalny przy
uzyciu funkcji odwrotnej dystrybuanty dla kazdej realizacji (liczby). Wykorzystujac funkcje
odwrotng dystrybuanty zakladamy rozktad normalny standaryzowany o warto$ci ocze-
kiwanej réwnej zero i odchyleniu standardowym rownym jeden. Znajac wygenerowane
zmienne stosowane w procesie symulacji Monte Carlo nalezy takze uwzglednié¢ korelacje
pomigdzy poszczegdlnymi zmiennymi. W literaturze mozna odnalez¢ rézne sposoby temu
stuzace. Najbardziej efektywnym jest tzw. dekompozycja Cholesky’ego (Mackiewicz 2002),
bedaca operacjq algebraiczna przeprowadzana na macierzy korelacji, a dekompozycja ta
pozwala na przeksztatcenie macierzy kwadratowej w trojkatna. Macierz trojkatna cha-
rakteryzuje si¢ tym, ze wszystkie jej sktadniki znajdujace si¢ powyzej lub ponizej gtoéwne;j
przekatnej sa rowne 0. Macierz korelacji A dla dwoch zmiennych przedstawiona ponize;j:

1
A= p
L 1}
gdzie:

p — korelacja pomigdzy pierwszym a drugim instrumentem.

Natomiast macierz A po dekompozycji Cholesky’ego wyglada nastepujaco:

e

Znajac tak okreslona macierz korelacji dwdch zmiennych oraz macierz po dokonanej
dekompozycji Cholesky’ego, aby uzyska¢ zmienne skorelowane ze soba nalezy dokonaé
pomnozenia macierzy A przez wektor kolumnowy, sktadajacy si¢ z dwoch niezaleznych
liczb wybranych losowo z okreslonego wczesniej rozktadu. W wyniku takiego dziatania
powstaje wektor kolumnowy sktadajacy si¢ z dwoéch liczb o korelacji réwnej p, co formalnie
ma postac:

3 =
p I-p ny pny +w/1—p2n2

gdzie:
ny, ny— niezalezne liczby wybrane z badanego rozktadu,
p — wspolczynnik korelacji.
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Drugim krokiem jest tworzenie skorelowanych zmian cen aktywow, do czego postuzy¢
moga tzw. wektory wilasne i warto$ci wlasne. Nalezy zwroci¢ uwage na fakt, ze wyniki
uzyskane w efekcie zastosowania kalkulacji VaR metoda Monte Carlo beda podobne do
otrzymanych w wyniku zastosowania metody wariancji — kowariancji. Jednak liczby losowe
wykorzystywane w symulacji historycznej przyjmuja rézne warto$ci podczas kazdej ko-
lejnej symulacji, co skutkuje tym, ze wartos¢ VaR za kazdym razem osiaga rozne poziomy.
Wiasciwo$¢ ta przysparza trudnosci w okresleniu odpowiedniego szacunku warto$ci za-
grozonej. Rozwigzaniem tych trudno$ci moze by¢ zastosowanie duzej liczby zdarzen, gdyz
przy matej ilosci zdarzen moga wystgpowac btedy kalkulacji i otrzymana VaR moze by¢
niedoszacowana lub przeszacowana w stosunku do rzeczywistej VaR otrzymanej np. w wy-
niku metody wariancji — kowariancji, ktora mozna przyjaé¢ za podstawe odniesienia. Aby
osiagna¢ wystarczajaca precyzje dokonywanych obliczen nalezy bada¢ zbiezno$¢ wynikow
poprzez wielokrotne przeprowadzanie symulacji. Warto natomiast zauwazy¢ pewna wias-
ciwos$¢ zgodnie z ktdra, poprawa zbieznosci jest proporcjonalna do pierwiastka kwadra-
towego z wielokrotnosci wykonanych obserwacji zmian, a zatem czterokrotne zwigkszenie
liczby przebiegdéw (obserwacji) poprawi zbiezno$¢ o 2.

Nastgpnym etapem postgpowania w stosowaniu symulacji Monte Carlo jest sporzadzenie
wektorow wlasnych i wartosci wlasnych. Wektory wlasne stuza opisywaniu jak zmiany cen
grupy czynnikdéw ryzyka ,,przesuwaja si¢”, zmieniaja w stosunku do siebie. Natomiast
warto$ci wlasne przypisuja odpowiednia wage kazdemu wektorowi wtasnemu. Charakte-
rystyczna cecha macierzy korelacji dla krzywej dochodowosci jest to, ze korelacje w poblizu
przekatnej sa bardzo wysokie i zmniejszaja si¢ wraz z oddalaniem si¢ od przekatne;j.
W praktyce jednak zdarza si¢, ze macierze korelacji moga generowaé ujemne wartosci
wlasne, co §wiadczy o tym, ze macierz korelacji jest wadliwa lub sprzeczna. Tak powstate
macierze skutkuja blgdnymi wynikami VaR, a zatem nalezy je uprzednio tak przeksztalcié,
aby mogly by¢ wykorzystane do utworzenia szeregu zmian cen. Na podstawie zdefi-
niowanych wektorow wlasnych i warto$ci wlasnych mozna przedstawi¢ rownanie stuzace do
otrzymania skorelowanych losowych zmian parametrow, ktore jest tworzone dla kazdego
elementu w nastgpujacy sposob (Best 2000):

Z

Xp =D A xX*p Vg oy

i=1

gdzie:
Xpe — skorelowana losowa zmiana elementu £ o rozkltadzie normalnym
i wspotczynniku zmiennosci dla tego elementu,
\/?Tl- — pierwiastek kwadratowy warto$ci wlasnej dla i-tego elementu,
x*, — zmiana losowa z szeregu o rozkladzie normalnym,
vy — k-ty element wektora wiasnego dla i-tego elementu,

6, — wspoltczynnik zmiennosci k-tego elementu.
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Aby jednak wyznaczy¢ wektory wlasne i warto$ci wlasne nalezy wykonac¢ kilka czynnosci.
Wartosci wlasne mozna otrzymac rozwiazujac ponizsze rownanie dla macierzy korelacji 1
(Best 2000):

‘(A—?vln )‘ =0
gdzie:
A — macierz korelacji (macierz o wymiarach nx n),
A — macierz warto$ci wlasnej,
I, — macierz jednostkowa (macierz o wymiarach nx n).

W wyniku dziatan dokonanych w okreslony powyzej sposob macierz o wymiarach nx n
bedzie zawieraé n wartos$ci wlasnych, jedna dla kazdej zmiennej projektu inwestycyjnego.
Natomiast obliczenia wektoréw wlasnych mozna dokona¢ poprzez znalezienie rozwigzan
uktadu réwnan réwnoleglych oznaczonych jako:

(A=2; I)v; =0

gdzie:
v, — wektor wlasny warto$ci wlasnej i instrumentu i.
Macierze korelacji moga tworzy¢ ujemne wartosci wlasne, jest to wowczas sygnal, ze
macierz ta jest wadliwie skonstruowana lub sprzeczna. Przyczyna powstawania takich
macierzy sa btedne pomiary korelacji. Aby macierz korelacji byta skonstruowana prawi-

dltowo musi by¢ okreslona dodatnio, co oznacza, zZe:

V-C-VI>0
gdzie:
V — wektor wierszowy wartos$ci VaR dla kazdej indywidualnej pozycji,
C — macierz korelacji,

VT_  wektor V transponowany (kolumnowy).

W poprzednich fragmentach artykutu wskazano na to, ze liczby losowe sa przeksztatcane
w rozklad normalny przy uzyciu funkcji odwrotnej dystrybuanty dla kazdej realizacji.
Ponizej przedstawiono sposéb estymacji dystrybuanty rozktadu normalnego, ktory zapre-
zentowa¢ mozna nastgpujaco (Best 2000):

Dla x>0

N(x)=1-N'(x)(ak +bk> +ck>)
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Dla x<0:
N(x)=1-N(—x)
gdzie:
N(x) , - warto$¢ dystrybuanty dla x,
N'(x)=1/ me? — jest funkcja gestosci standardowego rozktadu normalnego.

5. Wady i zalety metod kalkulacji warto$ci zagrozonej

Koncepcja warto$ci narazonej na ryzyko jest skuteczna metoda szacowania ryzyka,
potencjalnych strat, jakie moga wystapi¢ w trakcie dziatalnosci prowadzonej przez inwesto-
row. Kazdy jednak model oraz metody majace na celu kalkulacj¢ i oceng¢ rozmiaréw
mozliwych do poniesienia strat nie jest idealnym odzwierciedleniem rzeczywistosci uksztat-
towanej na rynku, a co si¢ z tym wiaze nie jest wolny od wad i ograniczen. Poza zaletami
poszczegblnych metod przemawiajacymi za ich zastosowaniem w praktyce, metody te takze
zawieraja w swojej konstrukcji wady, ktoére moga rowniez w znacznym stopniu powodowac
spadek atrakcyjnosci danej metody w jej wykorzystywaniu. Ponizej przedstawiono zalety
i wady sposobu kalkulacji VaR dla oceny racjonalnosci i efektywnosci podejmowanych
przez inwestora dziatan i inwestycji. Do podstawowych zalet nalezy zaliczy¢:

1. Uniwersalno$¢ — jest to podstawowa zaleta metod w oparciu, o ktdore dokonujemy
kalkulacji VaR. Ta sama koncepcja pomiaru ryzyka moze by¢é wykorzystywana z po-
wodzeniem wiasciwie dla wszystkich aktywow, jakimi dysponuje podmiot i przyjmuje
ona szeroki zakres zastosowania, jednak nie ogranicza si¢ tylko do stosowania w sto-
sunku do jednego rodzaju ryzyka, ale moze mie¢ takze zastosowanie w réznych
aspektach ryzyka. W kazdej sytuacji czy okreslonym zakresie ryzyka wykorzystuje si¢
rozne techniki kalkulacji wartosci zagrozonej, jednak otrzymany wynik, jakim jest
okreslenie rozmiaréw ryzyka zostaje wyrazone w sposob jednolity. Ta wlasciwos¢
przedstawionej metody daje mozliwos¢ wzajemnego porownywania uzyskanych wy-
nikow kalkulacji z r6znymi metodami, co takze wplywa na szeroki zakres zastosowanie
metodyki VaR.

2. Mozliwos¢ okreslenia prawdopodobienstwa — mozliwo$¢ oszacowania rozmiarOw strat
jest wazna, ale istotne jest takze okreslenie prawdopodobienstwa, z jakim ta strata moze
zaistnie¢. Klasyczne miary ryzyka, takie jak zmienno$¢ czy wrazliwo$¢ sa niepetno-
warto§ciowe pod tym wzgledem, gdyz poza okresleniem zmian wartosci danego czyn-
nika ryzyka nie sa w swojej konstrukcji zdolne do okreslenia dodatkowego parametru,
ktérym jest prawdopodobienstwo, z jakim ta zmiana powinna wystapic.

3. Latwos¢ interpretacji — metody kalkulacji VaR sa przystgpne w interpretacji, a wyniki
otrzymane przy ich zastosowaniu sg okre§lona warto$cia liczbowa wyrazajaca rozmiar
maksymalnych mozliwych do poniesienia strat wyrazony w jednostkach pienigznych



287

przy okreslonym poziomie prawdopodobienstwa. Moze by¢ stosowana do zabezpie-
czenia kapitatowego instytucji — w zwiazku z tym, ze szacowanie wielkos$ci narazonej na
ryzyko metoda VaR pozwala okresli¢ rozmiary strat, a instytucja bgdaca w posiadaniu
takich informacji jest wowczas w stanie okresli¢, na jakim poziomie nalezy przygo-
towac¢ zabezpieczenie swojej dzialalnosci na poniesienie tychze strat. Uzyskane wyniki
pozwalaja dostosowa¢ rozmiary i sposob zabezpieczenia odpowiedni do zaistnialej
sytuacji.

4. Popularno$¢ — charakterystyka tej metody przejawiajaca sig¢ takze w uniwersalnosci jej
przyczynita si¢ do wzrostu popularnosci tej metody, o czym $wiadczy szeroki zakres
instytucji opierajacych swoje analizy dotyczace ryzyka na metodologii VaR.

Poza wymienionymi korzySciami jasno wynikajacymi z charakterystyki i szerokiego
zastosowania metody kalkulacji wartosci zagrozonej jak kazdy model posiada takze w swej
konstrukcji wady, ktére mozna okre$li¢ w nast¢pujacej postaci:

1. Zalozenie o ,,normalno$ci” zachowan rynku powoduje nierzadko trudnosci zastosowania
tej metody w dowolnej sytuacji rynkowej. Zalozenie to w swojej istocie opiera si¢ na
takich sytuacjach rynkowych, w ktorych zmiany maja charakter staty niewykraczajacy
poza standardowe zachowania rynku. Tak skonstruowane zatozenie z istoty wyklucza
mozliwos¢ reakcji i analizy przy uzyciu tej metody sytuacji ekstremalnych, pojawia-
jacych si¢ rzadko i wykraczajacych poza przyjeta normg. Skutkuje to tym, ze mozliwos¢
zastosowania tej metody w takich warunkach staje si¢ czasami ograniczona.

2. Nie okresla jak duze moga by¢ rozmiary strat, jesli VaR zostanie przekroczona — metoda
kalkulacji VaR pozwala okresli¢ rozmiary strat z danym prawdopodobienistwem ich
wystapienia, jednak nie precyzuje jak duze moga wystapi¢ straty w sytuacji, gdy ich
poziom przekroczy uzyskany wynik. Sytuacja ta rodzi kolejne trudnosci w okresleniu
ryzyka, ktore zwiazane bedzie z oszacowaniem strat przez podmiot, gdy ich poziom
przekroczy wstepnie uzyskany wynik. Brak informacji na ten temat, gdy rozmiar ryzyka
ponad znany jego poziom moze powodowac awersj¢ w stosunku do stosowania metod
VaR w biezacej dziatalnosci.

3. Trudno$ci w dokladnym oszacowaniu — metoda ta nie dostarcza informacji o duzym
stopniu precyzyjnosci, a kazdy wynik uzyskany w wyniku uzycia metody kalkulacji VaR
jest oszacowany. Kazdy wynik bedacy szacunkiem ze swojej istoty nie jest dokladny,
a jest jedynie przyblizeniem przyszlej rzeczywistosci w zakresie analizowanego pro-
jektu. Akceptacje uzyskanego wyniku mozna okresli¢ poprzez zdefiniowanie okreslo-
nego poziomu tolerancji, zatozenia akceptacji pewnego poziomu ryzyka i wkalkulo-
waniem go w swoja dziatalno$¢ i podejmowane decyzje.

4. Wrazliwo$¢ wynikéw na metodg estymacji — precyzja dokonywanych oszacowan
i kalkulacja wynikéw i ich doktadnos$¢ zalezy takze od rodzaju zastosowanej metody
estymacji. Ta cecha metod VaR przyczynia si¢ do zwrocenia szczegdlnej uwagi na
kwesti¢ wyboru konkretnej metody estymacji do danej sytuacji, ktora jest przedmiotem
analizy. Dokonanie btgdnego wyboru moze skutkowaé otrzymaniem btgdnego wyniku,
jego ztej interpretacji, a w konsekwencji takze podjeciem btednej decyzji powodujacej
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poniesienie wyzszych niz planowane strat. Z tego wzgledu dokonanie wlasciwego wy-

boru staje si¢ kluczowa kwestia w procesie pomiaru warto$ci zagrozone;j.

Podsumowujac zaréwno zalety, jak i wady prezentowanej metody nalezy stwierdzié, ze
caly aparat metodyczny moze by¢ zastosowany do oceny projektow surowcowych. Okazuje
sig, ze z punktu widzenia ryzyka inwestycji ztozone projekty inwestycyjne sa w swej
konstrukcji podobne do portfela aktywow finansowych. Nalezy rownoczesnie pamigtac, ze
nawet najbardziej wysublimowane metody nie wyeliminuja ryzyka — nie jest to tez ich
zadaniem. Metody te jedynie ryzyko kwantyfikuja. Decyzja inwestycyjna jest ztozonym
procesem a metoda VaR jest jedynie wspomagajacym t¢ decyzje narzedziem.
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KONCEPCJA VaR (VALUE AT RISK) W POMIARZE RYZYKA SUROWCOWEGO PROJEKTU INWESTYCYJNEGO

Stowa kluczowe

Inwestycje, ryzyko, warto$¢ narazona ryzyko

Streszczenie

Przyjmujac jako podstawowe dwie koncepcje szacowania ryzyka projektu inwestycyjnego w postaci prawdo-
podobienstwa nieuzyskania oczekiwanego poziomu aspiracji lub w postaci potencjalnej straty lub nizszego od
zaktadanego poziomu dochodu, istotng kwestia jest sposéb pomiaru tych warto$ci. Referat koncentruje si¢ na
ryzyku projektu inwestycyjnego rozumianym jako zagrozenie i dotyczy drugiej z wymienionych powyzej kon-
cepcji szacowania ryzyka.

Koncepcja VaR zroédtowo jest przeznaczona do analizy ryzyka pojedynczego papieru wartosciowego lub
portfela tego typu waloréw i odpowiada na pytanie jaki jest potencjalny poziom straty przy zadanym poziomie
ufno$ci. Okazuje si¢ jednak, ze warstwa metodyczna tej koncepcji jest na tyle uniwersalna, ze warto podjac
probe dostosowania tej metody do oceny rzeczowych projektow inwestycyjnych a w szczegolnosci projektow
surowcowych.

Referat przedstawia koncepcjg tej metody, zwlaszcza w tych sytuacjach decyzyjnych, w ktorych nie sa znane
rozktady prawdopodobienstwa poszczegélnych zmiennych. W szczegodlnosci chodzi o dwa podejscia: oparte
o wyznaczanie kwantyla dowolnego rozkladu jako uogodlniona posta¢ podejscia wariancji/kowariancji oraz
podejscie oparte na teorii warto$ci ekstremalnych.
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Kazdorazowo chodzi o uzyskanie odpowiedzi na pytanie jaka bgdzie warto$¢ zagrozona projektu, w wa-
runkach realizacji poszczegdlnych jego scenariuszy. Projekty gornicze cechuja si¢ duzym ryzykiem o wielo-
wymiarowym charakterze, dlatego zastosowanie miar zagregowanych wydaje si¢ by¢ konieczne a koncepcja VaR
moze by¢ skutecznym narzgdziem pomiaru ryzyka.

APPLICATION OF VaR CONCEPT IN RISK ASSESSMENT OF A MINERAL INVESTMENT PROJECT
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Investment, Risk, Value at Risk

Abstract

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.






