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METODY OCENY RYZYKA RYNKOWEGO
I MOZLIWOSCI ICH ZASTOSOWAN
W PRZEDSIEBIORSTWACH PRZEMYSLOWYCH

W artykule przedstawiono przegled najwazniejszych grup metod stosowanych w ocenie ryzyka rynkowego, ktore jest
istotng czesciq zarzqdzania firmq przez wartosé (Value Based Management). Swiadczy o tym powstawanie w struk-
turach przedsiebiorstw przemystowych, takich jak ArcelorMittal Poland komdrek, ktorych zadaniem jest zarzqdzanie
ryzykiem. Ocena ryzyka moze byé przedmiotem dzialalnosci Instytutu Metalurgii Zelaza.
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MARKET RISK ASSESSMENT METHODS AND POSSIBILITIES
OF THEIR APPLICATION IN INDUSTRIAL ENTERPRISES

This article reviews the most important groups of methods used in the market risk assessment, which is a significant
part of the Value Based Management. The evidence for this is that special sections responsible for risk management
are formed within the structures of industrial enterprises such as ArcelorMittal Poland. Risk assessment can be the
subject of the Institute for Ferrous Metallurgy activities.
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1. WSTEP

Zgodnie z obowigzujagcym w zarzgdzaniu finansami
podejsciem, podstawowym celem dziatalnosci przedsie-
biorstw jest zwiekszanie ich warto$ci. Stad koncepcja
tzw. Value Based Management czyli Zarzadzania War-
toscig Firmy. Kazde przedsiebiorstwo moze by¢ trakto-
wane jako suma zrealizowanych projektow inwestycyj-
nych, a jego wartos¢ jest suma ich wartosci. Nieodlgcz-
ng cze$cig wyceny projektu inwestycyjnego jest ocena
ryzyka. W klasycznym juz podej$ciu prognozowane
przeplywy pieniezne dyskontowane sg przy uzyciu
stopy procentowej, ktorej sktadnikiem jest premia za
ryzyko. Wyzsza premia pomniejsza warto$é projektu.
Mozna zatem stwierdzié, ze ryzyko i wartos$¢ sg ze sobg
nieodlacznie zwigzane. Zmienia sie natomiast podej-
$cie do ryzyka, chociaz w dziatalno$ci gospodarczej do-
minuje nadal awersja do ryzyka, czego przejawem jest
wspomniana metodyka oceny optacalnosci projektéw
inwestycyjnych. Istnieje, zatem konieczno$¢ pomiaru
poziomu ryzyka ponoszonego przez podmiot gospodar-
czy i podejmowanie dziatan dostosowujacych wielkosé
ryzyka do poziomu akceptowalnego przez dany pod-
miot. Jest to obszar dziatan wchodzacych w zakres za-
rzgdzania ryzykiem. W niniejszym opracowaniu przed-
stawiono przeglad podstawowych metod pomiaru lub
oceny ryzyka, co moze by¢ przedmiotem dzialalnosci
Instytutu Metalurgii Zelaza.

2. RYNKI FINANSOWE I RYNKI
CZYNNIKOW PRODUKCJI

2.1. ROWNOWAGA RYNKOWA

W klasycznym podejsciu do analizy rynku czynnikéw
produkcji zaktadane jest, ze poziom ceny dobra ustala-
ny jest w punkcie réwnowagi pomiedzy popytem i po-
daza [1]. W zaleznosci od struktury rynku (konkuren-
cja doskonata, monopol, oligopol), rozpatrywane sg roz-
ne rodzaje mechanizmu cenowego. W celu uzyskania
opisu bardziej zblizonego do rzeczywistos$ci, uchylane
jest zatozenie o rownowadze lub przyjmowane jest za-
lozenie o istnieniu ré6wnowagi dynamicznej pomiedzy
zmiennymi. Coraz wiekszy wplyw systemu finansowe-
go na sfere realng gospodarki oraz rozwdj informatyki
(w tym Internetu), sktania do stosowania w analizie
rynkow czynnikéw produkeji metod i koncepcji wypra-
cowanych w analizie rynkéw finansowych.

W tym przypadku réwnowaga jest opisywana przede
wszystkim za pomoca modelu wyceny arbitrazowej
(Arbitrage Pricing Model — APM) oraz modelu wyceny
aktywow kapitatowych (Capital Assets Pricing Model
— CAPM), stosowanym réwniez w wycenie projektow
inwestycyjnych. Zgodnie z tym modelem, skorygowane
o ryzyko dochody z dwéch aktywow osiggane w réwno-
wadze rynkowej, muszg by¢ takie same.
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2.2. HIPOTEZA RYNKU EFEKTYWNEGO

W opisie dziatania rynkéw finansowych przyjmowane
sg zwykle dwie podstawowe hipotezy badawcze: rynku
efektywnego oraz racjonalnych oczekiwan [2]. Najbar-
dziej znana jest hipoteza rynku efektywnego z 1900
roku. Przyjmowane sg nastepujace zatozenia:

— zmiana cen poszczeg6lnych waloréw jest minimalna,

— dzienna liczba transakeji jest skonczona i nieistot-
na,

— cena 1 warto$§¢ sa ze soba zwigzane, a ich wzajem-
na relacja jest najwazniejszym wyznacznikiem stopy
zwrotu na rynku,

— w przypadku dwéch papieréw warto$ciowych o réz-
nych oczekiwanych stopach zwrotu, logiczng decyzja
jest wybor tego papieru, ktory daje szanse wiekszego
zysku,

— w zawieranych przez inwestoréw transakcjach obo-
wigzuja ceny réwnowagi ustalane na podstawie do-
stepnych w danej chwili informacji,

— nastepujace po sobie kolejno zmiany cenowe sg od
siebie niezalezne, poniewaz ceny sg dostosowane do
aktualnie dostepnych informacji,

— poniewaz ceny sg od siebie niezalezne, czyli podle-
gaja bladzeniu losowemu, mozna sie spodziewaé, ze
ich rozktad bedzie rozktadem normalnym ze stabilng
$rednig i skoriczong wariancjg.

2.3. HIPOTEZA RACJONALNYCH OCZEKIWAN

Racjonalne oczekiwania sa wedlug definicji predyk-
¢jg prawdziwej teorii ekonomicznej. Uczestnicy zycia
gospodarczego formulujg swoje oczekiwania na pod-
stawie prawdziwego i petnego modelu strukturalnego
gospodarki. A zatem zalozenia sg nastepujace:

— jezeli agenci zachowuja sie w sposéb racjonalny, to
formutujgc oczekiwania co do przysztosci, biorg pod
uwage cato$é informacji z przesztosci dostepnej w da-
nej chwili,

— prognozy agentéw sg nieobcigzone, nieskorelowane
i efektywne.

2.4. EFEKTYWNOSC RYNKU, A EFEKTY
KALENDARZOWE

Na rynkach finansowych obserwowane sg anomalie,
ktére moga podwazaé hipoteze rynku efektywnego.
Jezeli sg one regularne, mozliwe jest ich modelowanie
i prognozowanie. Do takich anomalii nalezy np. efekt
stycznia (stopy zwrotu w tym miesigcu sg przecietnie
znacznie wyzsze niz w innych miesigcach, ze wzgledu
na wyprzedaz w grudniu akcji przynoszgcych stra-
ty, ktore nabywane sa nastepnie przez inwestoréw
w styczniu).

2.5. EFEKTY PRZENOSZENIA NEGATYWNYCH
IMPULSOW POMIEDZY RYNKAMI

Efekt taki jest inaczej nazywany zarazaniem. Wigze
sie np. z przenoszeniem kryzyséow finansowych pomie-
dzy rynkami kapitalowymi usytuowanymi w réznych
krajach. W modelowaniu i prognozowaniu tego zjawi-
ska stosowane sg powszechnie modele klasy GARCH.
Pozwalajg one uchwyci¢ zalezno$ci pomiedzy warian-
cjami i kowariancjami, w sytuacji kiedy $rednie nie wy-
kazuja takich zalezno$ci. W kontekscie coraz wiekszej
integracji rynkéw finansowych, efekt zarazania staje
sie bardzo istotny.

3. ZMIENNE RYNKOWE

Celem analizy rynku jest zwykle okreslenie czyn-
nikéw wplywajacych na zmiany réznego rodzaju cen,
takich jak:

— ceny produktéw i ustug,

— ceny energii,

— ceny akgji, obligacji, instrumentéw pochodnych,

— stopy procentowe, kursy walutowe, wynagrodzenia
pracownikow.

Na poziom cen czynnikéw produkcji najwiekszy
wplyw ma wielko$é zrealizowanego popytu, czyli sprze-
dazy oraz koszty produkcji (z makroekonomii znana
jest tzw. petla inflacyjna). Na poziom cen aktywéw
kapitatowych oraz stép procentowych i kurséw waluto-
wych wplyw ma stopien ryzyka (w tym ryzyka kredyto-
wego w przypadku oprocentowania kredytow). Odreb-
nym problemem jest cena wynajecia pracownika, gdzie
nalezy ré6wniez wzigé pod uwage poziom bezrobocia czy
wydajnosé pracy.

Analiza rynku moze byé prowadzona przy zalozeniu
istnienia réwnowagi lub jej braku. W drugim przypad-
ku odrebnym problemem jest ustalenie przyczyn braku
réwnowagi rynkowej (wynikiem braku réwnowagi sa
zmiany w poziomie zapasow).

4. SZEREGI CZASOWE

4.1. CECHY CHARAKTERYSTYCZNE
REALNYCH SZEREGOW CZASOWYCH

Analiza ryzyka prowadzona jest zwykle z wykorzy-
staniem wielowymiarowych szeregéw czasowych, za-
wierajgcych informacje historyczne (dodatkowo powin-
ny by¢ uwzgledniane inne informacje). Szeregi takie
dotyczg danych finansowych lub danych rzeczywistych
(np. wielkosci sprzedazy, zatrudnienia itp.).

Do podstawowych cech charakteryzujgcych realne
szeregi czasowe nalezy zaliczyé:

— niska czestotliwosé obserwacji,

— niskg zmienno§¢ przyrostow,

— wystepowanie trendéw deterministycznych i stocha-
stycznych,

— wystepowanie réznej dlugosci cykli,

— wystepowanie obserwacji nietypowych.

Powszechnie przyjeta technikg analizy takich sze-
regéw czasowych jest analiza kointegracyjna, ktéra
pozwala uwzgledniaé zaleznos$ci krétko, Srednio i diu-
gookresowe. W Polsce stworzono koncepcje tzw. mode-
lowania zgodnego (struktura czestoSciowa procesow
zaleznych od siebie powinna by¢ zgodna).

4.2. CECHY CHARAKTERYSTYCZNE
FINANSOWYCH SZEREGOW CZASOWYCH

Podstawowymi rodzajami finansowych szeregéw cza-
sowych sa:
— stopa zwrotu z inwestycji (zwykta i logrytmiczna),
— nadwyzka stopy zwrotu,
— miary ryzyka (zmienno$ci) papieru wartosciowego,
— stopy zwrotu portfela aktywow,
— ryzyko (zmienno$c¢) portfela aktywow.
Do podstawowych cech finansowych szeregéw czaso-
wych zaliczy¢ nalezy:
— wysoka czestotliwos¢ obserwacji,
— bardzo duzg zmienno$¢ stép zwrotu,
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— heteroskedastyczno§é wariancji (skupiska danych,
grupowanie wariancji),

— wysokie warto$ci wskaznikéw kurtozy i sko$nosci,

— wystepowanie dlugoterminowych zaleznosci,

— wystepowanie obserwacji nietypowych lub ekstre-
malnych.

W zwigzku z wystepowaniem wymienionych cech
charakterystycznych, analiza ryzyka powinna byé pro-
wadzona przy uchyleniu klasycznych zalozen przyjmo-
wanych w analizie statystycznej i ekonometrycznej,
przede wszystkim zalozenia o normalnosci rozktadow
prawdopodobienistwa (istnieniu rozktadow gaussow-
skich).

5. IDENTYFIKACJA I POMIAR RYZYKA
RYNKOWEGO

Miary ryzyka rynkowego mozna podzieli¢c na dwie
grupy [3-5]:

— miary wynikajgce z rozkladu statystycznego zmien-
nej ryzyka,

— miary wrazliwoSci.

Najbardziej popularng miarg ryzyka rynkowego jest
tzw. warto$¢ zagrozona (Value at Risk). Jest to strata
wartoSci, taka ze prawdopodobieristwo jej osiggniecia
lub przekroczenia w zadanym okresie rowne jest zada-
nemu poziomowi tolerancji. Moze byé wyznaczona dla
dowolnego rodzaju aktywéw, zaréwno pojedynczego
instrumentu finansowego jak i portfela instrumentéw,
przedsiebiorstw czy instytucji finansowych. Do wyzna-
czenia VaR konieczne jest wyznaczenie kwantyla roz-
ktadu statystycznego, zwykle z wykorzystaniem jednej
z trzech metod:

— metody wariancji-kowariancji (przy zalozeniu roz-
ktadu normalnego),

— metody symulacji historycznej (z wykorzystaniem
danych historycznych),

— metody symulacji Monte Carlo (w hipotetycznym
opisie stop zwrotu, najczesciej stosowany jest geome-
tryczny ruch Browna).

Do wyznaczania VaR stosowane sg rowniez inne,
bardziej zaawansowane metody, np. teoria wartoSci
ekstremalnych czy analiza gtéwnych sktadowych.

Miary wrazliwo$ci obliczane sg dla przypadkow stopy
procentowej, cen akcji i cen opcji. Podstawg obliczania
takich miar dla stép procentowych czyli cen instrumen-
tow dtuznych, jest pochodna ceny instrumentu wzgle-
dem wymaganej stopy dochodu. W praktyce stosowa-
ne sg tzw. duration Macoulaya, oraz zmodyfikowane
duration, ktére sa funkcjami pochodnej. Wychodzac od
drugiej pochodnej, obliczana jest tzw. miara wypuklo-
$ci (convexity).

W przypadku ryzyka cen akcji stosowane sg dwie
metody wyznaczania wrazliwosci:

— model jednowskaznikowy Sharpe’a, ktory przedsta-
wia zalezno$¢ stopy zwrotu z akcji od stép zwrotu
wskaznika rynku (najczesciej indeksu gieldowego),

— model oparty na teorii wyceny arbitrazowej, w kto-
rym zmienna ryzyka (stopa zwrotu), zalezy od wiecej
niz jednego czynnika ryzyka.

W drugim przypadku do identyfikacji czynnikéw ry-
zyka stosowana jest np. analiza czynnikowa. Metody te
moga by¢ stosowane zaréwno dla przypadku pojedyn-
czej akeji jak i portfela akcji.

Punktem wyjscia analizy ryzyka cen opcji jest model
wyceny Blacka-Scholesa-Mertona. Miary wrazliwosci
noszg nazwe wspélezynnikéw greckich.

Ocena ryzyka jest podstawg opracowania strategii
sterowania ryzykiem i zabezpieczania przed ryzykiem.
Oceny ryzyka zmiany cen czynnikéw produkeji czy cen
energii dokonuje sie najczesciej z wykorzystaniem kon-
cepcji wartosci zagrozonej VaR oraz modeli z rodziny
GARCH. Modele wyceny akgcji i instrumentéw pochod-
nych stosowane sg réwniez w wycenie inwestycji rze-
czowych (ogdlnie warto$é przedsiebiorstwa jest warto-
$cig zrealizowanych projektow inwestycyjnych zaréw-
no kapitatowych jak i rzeczowych).

6. METODYKA STOSOWANA
W WIELOWYMIAROWEJ OCENIE
RYZYKA RYNKOWEGO

6.1. ANALIZA GEOWNYCH SKEADOWYCH
(PRINCIPAL COMPONENTS ANALYSIS - PCA)

PCAjestjedngzmetod Statystycznej Analizy Wielowy-
miarowejiumozliwiaklasyfikacje zmiennych ze wzgledu
na ich wewnetrzng zmienno$¢ oraz relacje zachodzace
pomiedzy badanymi zmiennymi. Stanowi zatem wia-
$ciwe narzedzie z punktu widzenia oceny i charaktery-
styki badanych czynnikéw ryzyka. Stosowana jest np.
w szacowaniu wartosci zagrozonej (Value at Risk). Ce-
lem analizy gtéwnych skladowych jest dekompozycja
zmienno$ci wielowymiarowego zbioru analizowanych
zmiennych na zbiér gléwnych sktadowych bedacych
kombinacjami liniowymi zmiennych wejsciowych.

6.2. ANALIZA PORTFELOWA
(PORTFOLIO ANALYSIS)

Klasyczna analiza portfelowa, stworzona przez
H. Markowitza w latach 1950, polega na skonstruowa-
niu takiego zbioru aktywéw, aby krancowa stopa sub-
stytucji pomiedzy ryzykiem, a dochodem byla réwna
cenie ryzyka. Tak wiec na decyzje inwestycyjne powin-
ny wplywac dwa kryteria: poziom oczekiwanego docho-
du oraz stopieni ryzyka podejmowanych decyzji. Konse-
kwencja tego jest tzw. dywersyfikacja ryzyka, bedgca
jedng z metod zarzadzania. Do konstrukcji portfela
najczeScie] wykorzystywane sg dane historyczne przy
zatozeniu rozktadu normalnego stép zwrotu. Na proces
zarzadzania portfelem inwestycyjnym skladaja sie:

— konstruowanie zalozen polityki inwestycyjnej,

— analizy uwarunkowan finansowych rynku, makro-
ekonomicznych, politycznych i socjalnych, determi-
nujacych strategie inwestycyjne,

— wdrozenie polityki inwestycyjnej i konstrukeji port-
fela,

— minitoring potrzeb inwestora i uwarunkowan rynku
kapitatowego.

Inwestycje w analizie portfelowej dotycza zwykle
rynkéw kapitalowych, ale moga réwniez dotyczy¢ in-
westycji rzeczywistych czy rzeczowych.

6.3. MODELE Z RODZINY GARCH
(GENERALIZED AUTOREGRESSIVE
CONDITIONAL HETEROSKEDASTICITY)

Modele klasy GARCH zostaly zaproponowane przez
R. Engle’a w roku 1982. Mialy stuzy¢ analizie szeregéw
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czasowych notowanych z duzg czestotliwoscig (dzienng
i czestszg niz dzienng). Stosowane sg one do progno-
zowania zmiennoSci finansowych szeregéw czasowych
(ktora jest miarg ryzyka). Wykorzystywane sg ré6wniez
jako modele wyceny opcji jako podejScie alternatywne
w stosunku do modelu wyceny Blacka-Scholesa-Merto-
na i temu podobnych.

6.4. METODY ODPORNE I REGRESJA
KWANTYLOWA ORAZ TEORIA WARTOSCI
EKSTREMALNYCH.

Szacowanie nieznanych parametréw réwnan na pod-
stawie danych z przesztosci wigze sie z ryzykiem es-
tymacji, wynikajgcym z niepozgadanych statystycznie
wtlasnosci estymatoréw w skorniczonej prébie. Poszuki-
wane sg zatem, metody charakteryzujgce sie odporno-
$cig na odstepstwa od klasycznych zalozen. Jedna z ta-
kich metod jest regresja kwantylowa, ktéra pozwala
szacowac parametry zalezno$ci pomiedzy zmiennymi
w odniesieniu do calego rozktadu prawdopodobienistwa
(szacowane sg regresje dla kazdego z kwantyli osobno),
bez zalozenia o typie rozkladu reszt r6wnania regres;ji.
Metody analizy wartoSci ekstremalnych sg zestawem
technik statystycznych, ktore stuzg do oszacowania
prawdopodobienstwa i skutkéw strat rzadkich i ekstre-
malnych zdarzen, co do ktérych brakuje danych. Ostat-
nio duzym zainteresowaniem cieszy sie teoria funkcji
potaczen (copula function)l).

7. ZASTOSOWANIA
W PRZEDSIEBIORSTWACH
PRZEMYSELOWYCH

System oceny ryzyka moze byé¢ wykorzystywany
w procesie zarzadzania ryzykiem przedsiebiorstw hut-
niczych [6], ktorego podstawowymi elementami s3:

tad korporacyjny,

zarzgdzanie liniami biznesowymi,

— zarzadzanie portfelem,

— transfer ryzyka,

— analiza ryzyka,

zasoby technologiczne (narzedzia informatyczne)
i zasoby danych,

— komunikacja z interesariuszami podmiotu.

Wdrazanie kazdego z tych elementéw oraz doradztwo
w tym zakresie w ramach ogélnej koncepcji zarzadza-
nia warto$cig przedsiebiorstwa (Value Based Manage-
ment) moze by¢ przedmiotem prac Instytutu.

Opisane koncepcje moga byé wdrazane z wykorzysta-
niem nowoczesnych technologii informatycznych w ra-
mach np. systemoéow Business Intelligence (analityka
biznesowa).

8. PODSUMOWANIE

Analiza ryzyka zajmuje juz ugruntowang pozycje
wséréod nurtéw badan prowadzonych w dziedzinie eko-
nomii, finanséw i zarzadzania. W gléwnej mierze sto-
sowana jest przez firmy ubezpieczeniowe i banki. W co-
raz wiekszym zakresie stosowana jest réwniez przez
przedsiebiorstwa przemyslowe, takie jak ArcelorMittal
Poland. W strukturach takich przedsiebiorstw powsta-
ja komorki, ktérych zadaniem jest zarzgdzanie ryzy-
kiem. Metodyka stosowana w analizie ryzyka, oprécz
metod statystycznych i ekonometrycznych obejmuje
coraz cze$ciej metody pozwalajgce uwzglednié subiek-
tywna wiedze oséb, bedacych aktywnymi uczestnikami
proceséw zachodzacych na rynkach finansowych i ryn-
kach produktéw. Budowanie i stosowanie tego typu
systemé6w oceny ryzyka moze by¢ przedmiotem dziatal-
nosci Instytutu.
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