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1. Wstep

Niniejszy artykul poswigcony jest zagadnieniu zarzadzania ryzykiem rynko-
wym, czyli ryzykiem wynikajacym ze zmiennos$ci cen rynkowych. Przyjmujac, ze
kryterium podejmowania decyzji w firmie jest wzrost jej wartos$ci, mozna sobie po-
stawi¢ pytanie o to, czy podjecie dziatan ograniczajacych ryzyko jest zgodne z reali-
zacja tego kryterium. Argumentem na rzecz tezy, ze owa zgodno$¢ wystepuje, jest
m.in. stwierdzenie, ze zarzadzanie ryzykiem obniza prawdopodobienstwo wystapie-
nia trudnosci finansowych [Smithson, Smith, Wilford 2000, s. 139-142]. Realizacja
postulatu obnizenia tego prawdopodobienstwa wymaga podjecia dzialan na rzecz
obnizenia zmienno$ci wartosci firmy. Z kolei obnizenie zmiennosci wartosci fir-
my nastapi wtedy, gdy obnizy si¢ zmiennos$¢ jej wynikow finansowych. Redukcja
zmienno$ci wynikow finansowych moze nastapi¢ dzigki zastosowaniu odpowied-
niej strategii zarzadzania ryzykiem. W artykule przedstawiamy procedurg prowa-
dzaca do opracowania strategii zarzadzania ryzykiem. Na potrzeby tej procedury
skonstruowany zostal dynamiczny model symulacyjny taczacy w sobie elementy
planistyczne (zestawienia finansowe pro forma), modele wyceny instrumentéw po-
chodnych oraz generatory liczb losowych o zadanych rozktadach. Dzigki wykorzy-
staniu w modelu dekompozycji Cholesky ego lub funkcji copula mozliwe stato si¢
uwzglednienie wspotzaleznosci czynnikoéw ryzyka.

2. Etapy procesu opracowania strategii zarzadzania ryzykiem

Opracowanie strategii zarzadzania ryzykiem mozna podzieli¢ na wyraznie
wyodrebnione etapy, z ktorych kazdy wykorzystuje swoiste narz¢dzia i wymaga
okreslonych informacji. Etapy te zostaty przedstawione w tab. 1 [Nowaczyk 2006,
s. 280-2901].



108 Leszek Czapiewski, Jacek Mizerka, Tomasz Nowaczyk

Tabela 1. Etapy prac nad strategia zarzadzania ryzykiem w firmie

Etap Opis

Etap I opracowanie katalogu nosnikéw ryzyka i horyzontu czasowego procedury
zarzadzania ryzykiem

Etap 11 szacowanie rozktadu prawdopodobienstwa dla zmiennych odzwierciedlajacych
czynniki ryzyka

Etap III badanie symulacyjne wpltywu ryzyka na wyniki finansowe

Etap IV opracowanie mozliwych strategii zabezpieczenia przed ryzykiem

Etap V badanie symulacyjne wpltywu ryzyka na wyniki finansowe przy zastosowaniu

poszczegdlnych mozliwych strategii zabezpieczenia przed ryzykiem

Etap VI wybor strategii zabezpieczenia przed ryzykiem na podstawie rezultatow badania
z etapu V

Zrédto: na podstawie: [Nowaczyk 2006, s. 286].

Opisy poszczegdlnych etapéw procedury prac nad strategia zarzadzania ryzy-
kiem dokonane zostana na przyktadzie hipotetycznej firmy handlowej, ktéra ekspor-
tuje ok. 70% towarow. Przyjmijmy, ze ok. 55% sprzedazy eksportowej ma miejsce
w krajach strefy euro, a ok. 45% w strefie dolarowej. W tym przypadku identyfikacja
gtownych czynnikéw ryzyka (I etap procedury) nie nastrecza wielkich trudnos$ci. Za
czynniki te mozna uzna¢ wyrazone w ztotych kursy euro i dolara. Wspotczesna fir-
ma musi si¢ liczy¢ ze wzrastajaca zmiennoscia czynnikoéw ryzyka. Zjawisko to wy-
musza skracanie kroku czasowego w procesie podejmowania decyzji. Dla zasygnali-
zowania tego zjawiska w procedurze wyboru strategii zabezpieczenia wykorzystany
zostanie dynamiczny model symulacyjny. Jednak dla uproszczenia przyjmujemy
zatozenie, ze horyzontem czasowym modelu jest jeden rok, a wartosci zmiennych
losowych odzwierciedlajacych czynniki ryzyka zmieniaja si¢ raz na kwartat. Jako
zmienne losowe potraktowane zostana kwartalne, logarytmiczne stopy wzrostu kur-
su euro, r, i dolara, . Kursy walutowe beda sig za$ zmienia¢ stosownie do formut:

euro,,, =euro,-e"*, (1)

usd

t+1

=usd, -e". )

Etap II wymaga dysponowania historycznymi warto§ciami zmiennych odzwier-
ciedlajacych czynniki ryzyka. Powaznym utrudnieniem jest konieczno$¢ uwzgled-
nienia wspoélzaleznosci migdzy zmiennymi losowymi, z ktorych kazda odnosi sig
do zidentyfikowanego czynnika ryzyka. W ramach tego etapu powinni$my dokona¢
identyfikacji wielowymiarowych de facto rozktadow zmiennych losowych. Bardzo
czesto jednak nie znamy analitycznej postaci takiego rozktadu. Rozktady te mozna
przyblizaé, wykorzystujac funkcje copula oraz rozktady brzegowe wyrdéznionych
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zmiennych losowych!. Wobec tego proponujemy, aby zestawi¢ historyczne infor-
macje o ksztaltowaniu si¢ poszczegdlnych zmiennych i potraktowac te szeregi jako
proby pobrane z populacji o konkretnych rozktadach brzegowych. Posta¢ rozktadu
brzegowego powinna by¢ zweryfikowana z wykorzystaniem odpowiednich testow
statystycznych. Wykorzystujac brzegowe rozktady z proby, nalezy takze oszacowac
warto$ci miernikoOw wspotzaleznosci. Trzeba sig liczy¢ z tym, ze w wielu przypad-
kach nie mozna moéwi¢ o wspodtzaleznosci liniowej. W takiej sytuacji wspotczynnik
korelacji liniowej Pearsona przestaje by¢ adekwatnym miernikiem owej wspolza-
leznosci.

Odnoszac si¢ do naszej hipotetycznej firmy, przyjmijmy, ze nie byto podstaw do
odrzucenia hipotezy o normalnosci rozktadu kwartalnych stop wzrostu kursu zarow-
no euro, jak i dolara.

W naszych rozwazaniach poshuzyliSmy si¢ uproszczonym podejsciem. Jako
miar¢ wspotzaleznosci stop zwrotu wykorzystaliSmy wspoétczynnik korelacji linio-
wej Persona — p. Natomiast dla potrzeb generowania wartosci zaleznych od siebie
zmiennych losowych z dwuwymiarowego rozkladu normalnego wykorzystaliSmy
dekompozycje Cholesky’ego. Zastosowanie tej metody w odniesieniu do dwoch
zmiennych wspoétzaleznych sprowadza sig do:

a) wylosowania warto$ci tych zmiennych n,, n, jako zmiennych niezaleznych,
z wybranego uprzednio rozktadu (rozktadu normalnego),

b) przeksztafcenia n , n,, w wartosci zalezne z , z, za pomocg formut:

Py
1T 3)

z, = pn, +4/1- p°n, (por.[Jaeckel 2002, s. 45-49]). “4)

Jak juz wspomnieli$my, w rozwazanym przez nas przypadku zmiennymi wspot-
zaleznymi sa stopy wzrostu kursu euro i dolara. Wspoétczynnik korelacji miedzy sto-
pami wzrostu obu kursow, obliczony na podstawie kwartalnych logarytmicznych
stop wzrostu kursow w okresie luty 1999-marzec 2008, wynosi 0,513.

W etapie Il proponujemy zastosowanie metody Monte Carlo w odniesieniu do
wybranych czynnikow ryzyka w celu obliczenia wartos$ci takich jego miernikow, jak
zysk narazony na ryzyko (Earnings-at-Risk — EaR) oraz przeptyw pienigzny nara-
zony na ryzyko (Cash Flow at Risk — CFaR). Zysk narazony na ryzyko (EaR) defi-
niujemy jako wielko$¢ odchylenia od oczekiwanej kwoty zysku netto taka, ze praw-
dopodobienstwo wystapienia tego odchylenia, badZz odchylenia jeszcze wigkszego,
jest rowne zadanemu poziomowi tolerancji a.. Analogicznie przeptyw pieni¢zny na-
razony na ryzyko to takie odchylenie od warto$ci oczekiwanej przeptywu pieni¢zne-
go, ze prawdopodobienstwo wystapienia tego odchylenia, badz odchylenia jeszcze

' Szerzej o funkcjach copula zob. np. [Embrechts, McNeil, Strauman 2002, s. 176-223; Nelsen
2006].
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wigkszego, jest rowne zadanemu poziomowi tolerancji a. Warunkiem koniecznym
realizacji etapu III jest konstrukcja modelu finansowego w postaci zestawien finan-
sowych pro forma (rachunku zyskow i strat, zestawienia przeptywow pieni¢znych
i bilansu). W odniesieniu do naszej hipotetycznej firmy handlowe;j realizacja ta przed-
stawia si¢ nastgpujaco: w pierwszym kroku losowane sa wartosci stop wzrostu euro
i dolara dla danego kwartatu, a w konsekwencji wartosci obu kursow walutowych w
danym kwartale. W nast¢gpnym kroku na podstawie zatozen o ilosciach kupowanych
i sprzedawanych towarow konstruowany jest rachunek zyskow i strat oraz zesta-
wienie przeptywdw pienigznych dla danego kwartatu. Nastgpnie sporzadza sig te
zestawienia dla catego roku. Wszystkie te kroki sa powtarzane odpowiednia liczbg
razy (w naszym przypadku bylo to 5 tys. razy). Wyniki prezentowane sa w formie
tabeli, w ktorej zestawiono EaR, CFaR, wartosci oczekiwane zysku netto oraz prze-
ptywu pieni¢znego, a takze odchylenia standardowe tych zmiennych. W wypadku
stwierdzenia wysokich wartosci EaR 1 CFaR konieczna staje si¢ realizacja etapu [V
procedury.

Etap IV polega na opracowaniu bardziej lub mniej ztozonej strategii zabezpie-
czenia przed ryzykiem. W odniesieniu do hipotetycznej firmy handlowej zapropo-
nowalismy rozwazenie dwoch strategii. Strategia pierwsza polega na nabyciu odpo-
wiedniej liczby zwyktych (waniliowych) opcji sprzedazy (plain vanilla put options).
Strategia druga natomiast odwotuje si¢ do opcji barierowych (barrier options).

Opcje barierowe wraz z opcjami binarnymi nalezg do najpopularniejszych opcji
egzotycznych stosowanych obecnie na globalnym rynku walutowym (por. [Internet
1]). Po raz pierwszy zadebiutowaty na rynku walutowym w latach 80., a instrumen-
tem bazowym byl kurs USD/JPY. Opcja barierowa powstaje poprzez dodanie do
opcji standardowej elementu konstrukcyjnego, zwanego bariera. Jest to poziom ceny
instrumentu bazowego, ktorego osiagnigcie decyduje o przedterminowym wygasnig-
ciu opcji lub tez o jej aktywacji. O sukcesie opcji barierowych na $wiatowych ryn-
kach instrumentéw pochodnych zadecydowata nizsza cena niz odpowiadajacych im
opcji waniliowych. Skala tej korzysci moze by¢é w znacznym stopniu ksztattowana
przez samego inwestora — oddalajac lub przyblizajac poziom bariery do ceny instru-
mentu bazowego, zmienia on roznicg w cenie opcji standardowej i opcji barierowe;.
Atrakcyjnos$¢ cenowa tych opcji jest zatem nastgpstwem warunkowej wyplaty, jaka
generuja. Poziom bariery ustalany jest w momencie zawierania kontraktu opcyjne-
go. Opcja z bariera wejscia (knock-in option) zaczyna aktywnie istnie¢ w momencie
osiagnigcia bariery przez ceng instrumentu bazowego, a opcja barierowa staje si¢
tym samym opcja standardowa — opcja ulega aktywacji. Jesli bariera zostanie osiag-
nigta, nabywca opcji moze liczy¢ na otrzymanie wyptaty, jesli tylko wygasta ona in-
-the-money. W przeciwnym przypadku nabywcy nie przystuguje prawo do wyplfaty,
niezaleznie od tego, czy opcja miata warto$¢ wewnetrzna w dniu wygasnigcia, czy
tez nie. W sytuacji gdy zagraza ryzyko spadku ceny instrumentu bazowego, stosuje
si¢ opcje z bariera ,,w dot” (down). W tego typu opcjach bariera znajduje si¢ ponizej
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ceny instrumentu pierwotnego. Aby opcja zostata aktywowana, musi dojs¢ do obni-
zenia ceny aktywu bazowego do poziomu tej bariery.

W ramach etapu IV konieczna jest wycena wartosci opcji w celu oszacowania
kosztow strategii zabezpieczenia przed ryzykiem zmiany spadku kursu walutowego.
Waniliowe opcje sprzedazy wystawione na kurs euro i dolara wyceniono, wykorzy-
stujac model Blacka-Scholesa. Zgodnie z tym modelem warto$¢ opcji sprzedazy,
pvan,, ustalana jest nastepujaco:

pvan, =X """ N(~d,)—S,e "' N(~d,), (5)
gdzie: §,  — wartos¢ instrumentu bazowego w momencie 0,
X - cena wykonania opcji put,

N(d|) — wartos¢ dystrybuanty rozktadu normalnego w punkcie d,
N(d,) — wartos¢ dystrybuanty rozktadu normalnego w punkcie d,,

T — termin wykonania opcji put,
e — podstawa logarytmu naturalnego,
r,r, — stopaprocentowa, odpowiednio: krajowa, zagraniczna,
przy czym:
2
In S +T- rl—r2+o-—
X 2
d, = : (6)
T
2
ln(i;)JrT-[rl -7, —Zj
d, = (7

o T ’

gdzie: o 2 — wariancja warto$ci instrumentu bazowego,

przy czym: ¢ > =6’ = const.,V¢ € (0; 7).
Z kolei szacowanie warto$ci opcji barierowej knock-down-in-put, pbar, odbywa
si¢ na podstawie nastgpujacych formut:

phary = X ¢ """ N(=x, + 0T )= S,e” N(-x,) +

+Soe”<Sﬂ)“[N(y>—N(yl -
0

- Xerzr(sﬁ)“‘z[zv(y) ~oT) =Ny —oyT)], ®
0
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przy czym:
2 H?
r—r +2 In S x hﬁi)
/1=—22; y=—°+ﬂaﬁ; X = 1zl +A0T;

o o T o T
9
hl(Sﬁ) ©

0 +10'ﬁ,

Nh=—"T=
' oodT
gdzie: H — bariera opcji; H < S|,

Dodatkowo przyjeto zatozenie, ze opcje sa wystawiane tylko na kwartat. Po za-
konczeniu danego kwartatu, w celu zabezpieczenia na nastgpny okres, konieczny
jest zakup nowych opcji, z nowymi cenami wykonania.

W etapie V raz jeszcze stosujemy symulacj¢ jako metodg badania, tyle tylko, ze
tym razem badamy konsekwencje zastosowania okreslonych strategii zabezpiecze-
nia przed ryzykiem.

Istotnymi elementami rachunku zyskéw i strat oraz zestawienia przeptywow
pienigznych z punktu widzenia wyboru strategii zarzadzania ryzykiem stajq si¢ teraz
przychody i koszty finansowe. W przychodach finansowych ujgte sa korzysci z ty-
tutu zastosowania zabezpieczenia w postaci instrumentu pochodnego (np. réznica
migdzy cena wykonania a aktualna ceng rynkowa, gdy opcja sprzedazy w momencie
wygasnigcia kontraktu jest opcja w cenie (option in the money)). W kosztach finan-
sowych ujmuje sig straty z tytutu zastosowania zabezpieczen w postaci kontraktow
terminowych (np. straty wynikajace z zajecia pozycji krotkiej, gdy wygrywa pozycja
dhuga) lub kwoty wynikajace z przemnozenia liczby zakupionych opcji przez ich
ceny.

Wyniki etapu V stanowia podstawe do wyboru strategii zabezpieczenia przed
ryzykiem.

3. Przykladowe wyniki

Wyniki badania wptywu wyodrgbnionych czynnikéw ryzyka na wyniki finan-
sowe (etap III) zostaly zestawione w tab. 2. Uzupelnieniem rezultatéw przedsta-
wionych w tabeli sa wykresy rozktadu wyniku finansowego netto oraz przeptywu
pienig¢znego.

Konsekwencje finansowe zastosowania strategii zabezpieczenia (etap V) zostaly
zestawione w kolejnych tabelach, odpowiednio: w tab. 3 — konsekwencje zastoso-
wania opcji waniliowej, a w tab. 4 — opcji barierowej. Uzupetieniem rezultatow
przedstawionych w tabelach sa wykresy rozktadu wyniku finansowego netto oraz
przeplywu pieni¢znego dla obu strategii.
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Tabela 2. Wplyw czynnikow ryzyka na wyniki finansowe

Symulacja nr:

1

} EaR 6 098 402
POZIOM ZABEZPIECZEN: EaR% — EaR/E(net profit) 952,13%
FORWARD EUR 0% E(net profit) 640 504
WANILIOWA EUR 0% | sd(net profit) 3705 205
BARIEROWA EUR 0% CFaR 5954 845
AZJATYCKA EUR 0% CFaR% — CFaR/E(cash flow) 593,98%
WANILIOWA USD 0% | E(cash flow) 1002 538
BARIEROWA USD 0% sd(cash flow) 3645 695
Zrodto: obliczenia whasne.
% Rozktad wartosci wyniku netto — Monte Carlo
70 — |
60 —|
50 ]
40
30 |
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N9 AT LT XN NN 6T AT Y 9T N
Rys. 1. Rozktad wyniku finansowego netto; brak zabezpieczen
Zrédlo: obliczenia wlasne.
%0 Rozktad wartosci przeptywow pieni¢znych — Monte Carlo
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Rys. 2. Rozktad przeplywow pienigznych; brak zabezpieczen

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Tabela 3. Konsekwencje strategii z wykorzystaniem opcji waniliowej

Symulacja nr: 2
POZIOM ZABEZPIECZEN: FaR 4313040
EaR% — EaR/E(net profit) 264,18%
FORWARD EUR 0% | E(net profit) 1632 642
WANILIOWA EUR 100% | sd(net profif) 2729127
BARIEROWA EUR 0% | CFaR 4309 633
AZJATYCKA EUR 0% | CFaR% — CFaR/E(cash flow) 218,92%
WANILIOWA USD 100% | E(cash flow) 1968 551
BARIEROWA USD 0% | sd(cash flow) 2720 999
Zrédto: obliczenia whasne.

% Rozktad wartosci wyniku netto — Monte Carlo

70
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Rys. 3. Rozktad wyniku finansowego netto; zabezpieczenie — opcja waniliowa

Zrodto: obliczenia whasne.

Rozktad warto$ci przeptywéw pienieznych — Monte Carlo
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Rys. 4. Rozklad przeptywow pienigznych; zabezpieczenie — opcja waniliowa

Zrodto: obliczenia whasne.
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Tabela 4. Konsekwencje strategii z wykorzystaniem opcji barierowej

Symulacja nr: 3

, EaR 4271 066

POZIOM ZABEZPIECZEN:
EaR% — EaR/E(net profit) 211,81%
FORWARD EUR 0% E(net profit) 2016428
WANILIOWA EUR 0% sd(net profit) 2947 156
BARIEROWA EUR 100% CFaR 4173 859
AZJATYCKA EUR 0% CFaR% — CFaR/E(cash flow) 178,04%
WANILIOWA USD 0% E(cash flow) 2 344 386
BARIEROWA USD 100% sd(cash flow) 2938 862

Zrodto: obliczenia wlasne.

Rozktad wartosci wyniku netto — Monte Carlo

90
80
70
60
50
40
30
20

p = [ -

© N Ao N LD Q O N Ao & o N A D
2 S 8§ P ‘;-,5 %9,3 fi\;" P D AL PP D F
I I O I R N AU USRIy A o
AR SSRGS AC SR

Rys. 5. Rozktad wyniku finansowego netto; zabezpieczenie — opcja barierowa

Zrodto: obliczenia whasne.
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Rys. 6. Rozktad przeptywow pienigznych; zabezpieczenie — opcja barierowa

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Przedstawione wyniki pozwalaja na sformutowanie nast¢pujacych wnioskow:

» Zarowno EaR, jak i CFaR oraz odchylenia standardowe zysku netto i przepty-
wOw pienigznych sa znacznie wyzsze w sytuacji, gdy firma nie stosuje zadnej
strategii zabezpieczania przed ryzykiem spadku kursow walutowych; mozna
zatem stwierdzi¢, ze w wypadku hipotetycznej firmy handlowej aktywne zarza-
dzanie ryzykiem, majace na celu zabezpieczenie przed spadkiem kurséw walu-
towych, prowadzi do redukcji zmiennosci wynikow finansowych.

*  Wartosci oczekiwane wyniku finansowego netto i przeptywu pieni¢znego sa
znacznie nizsze w sytuacji braku stosowania jakiejkolwiek strategii chroniace;j
przed spadkiem kursow; wynik ten jest argumentem na rzecz tezy, ze zarzadza-
nie ryzykiem prowadzi do wzrostu warto$ci firmy.

*  Poréownujac wyniki uzyskane dzigki zastosowaniu opcji waniliowych oraz barie-
rowych, nalezy stwierdzi¢, ze nieco lepsze wyniki (nizsza zmienno$¢ wynikow,
wyzsze warto$ci oczekiwane wyniku finansowego netto i przeptywu pienigz-
nego) firma osiaga, gdy stosowane sa opcje barierowe. Mozna wigc, w ramach
etapu VI, doradzi¢ firmie stosowanie zabezpieczen przed spadkiem kursow wa-
lutowych w postaci opcji barierowych.

4. Kierunki dalszych badan

Wydaje sig, ze wyniki uzyskane dzigki zastosowaniu procedury zarzadzania ry-
zykiem z wykorzystaniem modelu symulacyjnego sa na tyle obiecujace, ze sktania
to do podjecia kolejnych badan nad strategiami zarzadzania ryzykiem. Rysuja si¢
nastepujace propozycje badawcze:

a) uwzglednienie w modelu symulacyjnym kolejnych modeli biznesowych,

b) rozszerzenie zestawu czynnikéw ryzyka w ramach modeli biznesowych,

¢) opracowanie modeli wyceny réznych egzotycznych instrumentéw pochod-
nych,

d) opracowanie ztozonych strategii zabezpieczajacych przed ryzykiem.
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RISK MANAGEMENT IN A FIRM — SIMULATION MODEL

Summary

Assuming that risk management can influence the value of a firm we present a procedure leading
to the preparation of a risk management strategy. For the purpose of this strategy a dynamic simulation
model has been prepared. The model contains elements of a financial plan and derivatives valuation
models. In order to asses the value of variables reflecting risk factors, the Monte Carlo method has been
used. Using the Monte Carlo method we took into account the interdependencies between variables.
For the purpose of risk measurement we used such methods as earnings at risk (EaR) and cash flow at
risk (CFaR). The results of simulation experiments can be helpful in the process of choosing financial
instruments for hedging .

Keywords: strategy of risk management, simulation model, Monte Carlo method, Earnings at
Risk, Cash Flow at Risk.
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