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1. Wstep

W ciagu ostatnich kilku lat mozna zaobserwowac szybki rozwdj teorii ryzyka
[27]. Nadal jednak jedna z czgsciej stosowanych miar ryzyka jest wariancja. Miara
ta posiada wiele wad; np. nie rozréznia wzrostéw od spadkéw, w wielu przypad-
kach nie istnieje (w przypadku zmiennej losowej o rozkladzie Cauchy’ego, nie
istnieje nawet warto$¢ oczekiwana). Jedna z miar nie majaca powyzszych wad jest

wartos¢ zagrozona — VaR. Miare VaR(a,t) z poziomem ufnosci 1—a dla hory-
zontu czasu ¢ definiujemy nastgpujaco:

P(S, < S, —VaR(a,t))=P(S,— S, <VaR(a.t))=1-a, (1)
gdzie: S,,S, — odpowiednio poczatkowa (zwykle deterministyczna) i koncowa (lo-
sowa) wartos¢ procesu cen.

Miara ta réwniez posiada pewne wady, m.in. nie jest wrazliwa na przebieg catej
realizacji procesu §,, a jedynie na jego wartos¢ konicowa i poczatkowa, gdyz ge-
stos¢ prawdopodobienstwa, wykorzystywana do obliczenia VaR, definiujemy:

p(8.6)=(8(5-5,)), 2)
gdzie: () —$rednia po realizacjach wartosci koncowej S, (powyzsza definicja jest
bardzo uzyteczna, stanowi punkt wyjscia do wyznaczania ggstosci
prawdopodobienstwa metoda Monte Carlo),
&() -—delta Diraca - funkcja uogélniona, dystrybucja [4; 21; 28; 29] (naj-
czesciej spotykane uogéinienia funkcji wywodza si¢ z analizy funk-
cjonalnej, teorii ciagéw funkcyjnych oraz teorii miary).
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Do gestosci prawdopodobienstwa we wzorze (2) wnosza wklad réwniez reali-
zacje osiagajace wczesniej wartosci mate (rys. 1).

. AMW\ __________
W\

S (1)

ML(t)

Rys. 1. Przyktadowa realizacja procesu losowego
Zrédto: opracowanie wlasne.

W pracach [1; 6; 7] zaproponowano alternatywna miar¢ ryzyka: maksymalna
strat¢ (ML) zdefiniowana nastepujaco:

P|S,— ix{xof]s_r <ML(a,t)|=1-«. 3)
S€0,s

Wyrazenie po lewej stronie wzoru (3) jest prawdopodobienstwem zdarzenia:
wartos¢ instrumentu nie obnizy si¢ w catym horyzoncie ¢ o wigcej niz ML. Miara
ta, w przeciwienstwie do wartoéci zagrozonej, sledzi warto$¢ procesu w caltym
horyzoncie .

Warto podkreslié, ze koncepcja maksymalnej straty jest scisle zwigzana z praw-
dopodobienstwem ruiny wystgpujacym w naukach aktuarialnych [23]. Gestosé
prawdopodobienstwa maksymalnej straty definiujemy jako:

p(ML,t)= <5[ML - [SO — inf S, ]]> : 4)

s€(0u]

Jak wspomniano na poczatku artykutu, ostatnie lata zaowocowatly nie tylko wie-
loma miarami ryzyka, ale réwniez prébami aksjomatyzacji teorii ryzyka [5; 14].
Okazalo si¢ np., ze warto§¢ zagrozona nie jest koherentna miara ryzyka [2], stad
podje¢to proby modyfikacji wartosci zagrozonej. Jedna z takich modyfikacji jest
warunkowa warto$¢ zagrozona (CVaR), zwana takze expected shortfall (w pracy
przedstawiono wersj¢ zaadaptowana dla proceséw ciaglych) [2; 27]:

CVaR(a.t)=E[S,;S, <S°], (5)

gdzie: E[..] — wartos¢ oczekiwana,
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§" — taka warto$é instrumentu, ze prawdopodobienistwo spadku wartosci S,
ponizej S wynosi @, tzn. P(S, SS’)z a.
Warunkowa wartos¢ zagrozona jest wartoscig oczekiwang ceny instrumentu pod

warunkiem, ze wartosé instrumentu bedzie nizsza od poziomu S’ .
Dotychczas nie wiadomo, czy maksymalna strata jest koherentng miarg ryzyka,
niemniej jednak mozna podobnie jak w przypadku VaR zmodyfikowac¢ ja do postaci:

CML(a.t)= E|ML;ML, > ML |, (6)

gdzie: ML’ jest taka wartoscia maksymalnej straty, ze prawdopodobienstwo tego,
ze warto$¢ ML, przekroczy ML wynosi &, tzn. P(ML, > ML')= a.

Warunkowa maksymalna strata jest wartoscia oczekiwana maksymalnej straty
pod warunkiem, ze maksymalna strata jest wigksza niz ML .

Celem artykulu jest wykazanie mozliwosci zastosowania warunkowej maksy-
malnej straty do optymalizacji strategii inwestycyjnej, w przypadku gdy ewolucja
instrumentéw opisana jest geometrycznym ruchem Browna. Otrzymane rezultaty
poréwnano z wynikami dla warunkowej wartosci zagrozone;j.

2. Liniowy portfel papieréw wartosciowych
Klasycznym modelem dynamiki cen akcji jest geometryczny ruch Browna

(wszelkie rézniczki stochastyczne rozwazane w pracy rozumiane sa w sensie Ito
[11;19; 22; 26]:

‘;—S = udt +odw , @)

gdzie: S —wartos¢ akeji,
#  —wielkos¢ proporcjonalna do oczekiwanej stopy zwrotu z akcji
(,u:—dlt—E [ES‘S—] - w dalszej czesci pracy wielkos¢ 4 bedzie nazy-

wana oczekiwang stopa zwrotu),

. . l d . N
o —zmiennos¢ (o = d—D2 [?S] , gdzie D? oznacza wariancje),
t
W (r) —proces Wienera.

Geometryczny ruch Browna jest najprostsza, akceptowalna idealizacja rzeczy-
wistej dynamiki cen. Rezultaty (w postaci analitycznej) otrzymane w tym przypad-
ku stanowia punkt wyjscia do dalszych uogélnien (stochastyczna zmiennos¢, efek-
ty pamiegci, zmiany strukturalne dynamiki, nieciaglos¢ zmian cen itp.). Poniewaz w
asymptotycznych rezimach (krétkie i dlugie horyzonty inwestycji), wyprowadzone
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wyrazenia redukuja si¢ do wyrazen zaleznych od zmiennosci ¢ oraz zmodyfiko-
wanego wspolczynnika zmiennosci i, przeprowadzone rozwazania wnoszg no-
o

we spojrzenie na klasyczne miary ryzyka i atrakcyjnosci inwestycji [12].

Mozna pokazaé (korzystajac z elementarnych wiasnosci procesu Wienera), ze
dynamika wartosci portfela o stalej strukturze wartosciowej (w, = const) réwniez
jest geometrycznym ruchem Browna (proces Wienera jest procesem gaussowskim,
suma procesow gaussowskich jest procesem gaussowskim [19]):

drl
= Hndt +0pdW (8)

gdzie: 4, = Z w4, = const — oczekiwana stopa zwrotu portfela,

i=l

On = [i wo + 22"32": W,W;0,0,P;

i=1 i=l j>i

= const — zmiennos¢ portfela,

n
w. — udzial instrumentu i w portfelu (Z w,=1),
i=1
M, — oczekiwana stopa zwrotu i-tego instrumentu,
O, — zmiennos¢ i-tego instrumentu,
n — liczba rodzajéw akcji,

ds, ds; ) . i
p; =cor|—/,— :cor(dI'V,.,de)zconst— korelacja stép zwrotu in-

S.

i J

strumentéw [ oraz j (wlasno$¢ geometrycznego ruchu Browna).

W celu pomiaru i minimalizacji ryzyka instrumentu finansowego, jakim jest
portfel akcji, mozna oczywiscie zastosowa¢ warunkowa wartos¢ zagrozong oraz
warunkowa maksymalna stratg.

W artykule rozwazono portfel ztozony z dwéch instrumentéw. W przypadku
tym struktura portfela jest catkowicie zdeterminowana przez jedna zmienna (swo-
bodna), np. wage pierwszego instrumentu lub 4, (analiza wlasnosci miar ryzyka
jest stosunkowo prosta). Wprowadzenie ograniczen dwustronnych (=), np. na
oczekiwang stop¢ zwrotu portfela, wymusza wprowadzenie dodatkowego (dodat-
kowych) instrumentu (instrumentéw).

3. Warunkowa warto$¢ narazona na ryzyko

Korzystajac z réwnania Kotmogorowa [16], mozna wyznaczy¢ ewolucj¢ gestosci
prawdopodobienstwa, a nastgpnie samo prawdopodobienstwo zdarzenia polegajacego na
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tym, iz warto$¢ portfela nie bedzie wyzsza od wartosci IT, w chwili 7 (dystrybuante). Gg-

stos¢ rozkladu prawdopodobienistwa zmiennej losowej X, = ln(Tr_IIL) WwyTraza si¢ wzorem:
0
1
—{x =t — o)’

- 2 exp( 2 ) . (9)

J 2mot 20qt

W dalszej czgéci artykutu oznaczono IT, =TT, — AIl, (AII, > 0 — spadek wartosci
portfela ponizej wartosci IT,,, AIl, <0 wzrost wartosci portfela powyzej wartosci IT, ).

Prawdopodobienstwo zdarzenia polegajacego na tym, iz dla ustalonego czasu ¢ i
ustalonej wartosci x” zajdzie warunek:

p(x,,1)

*

I1 Il
X <x'" (czyli n(—)< In(—) , 10
, <x7 (czy (H)_ (H) (10

0 0

gdzie x* = ln(l) =In|l1— Al ,
l_[0 I_IO
ktdéry gwarantuje réwniez spefnienie nieréwnos¢ I1, <IT*, wynosi:

B L

fexp( 2 Mx .(11)

PIIL <IT',H=P(X <x',t)=
I, X, 207t

\ / 27:0'n

Gestos¢ prawdopodobienstwa warunkowego zmiennej losowej X, wyraza sig
wzorem:

Lt)dla)c <x

p(x.1:X, <) fp (12)

0 dla x> x

Korzystajac ze wzoru na wartos$¢ oczekiwana dla zmiennej losowej [24]:

ln(l—ﬂ)
g(X)=l—eX =1—e T AL (13)
I-IO
znajdujemy:
1 )
x —[x— 4y —50',21 ny
f (1—e")exp( - )dx
o Y 20t
E(g(X).:X, <x)===2 T = (14
2 2
x —{x—(uy —2%n ]
ex dx
f p( 20 )

-0
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p x— (g — 2o P

N 2
ex d
| _fm ¢ exp( 207t ax
T 1
o —lx—(y —56,21 )
ex d.
f p( 200t I

—0C

1
x—(pn——z-of,)t

Po podstawieniu z = we wzorze (14) otrzymano:
ot

| TS o P | 5
e(#n—zoﬁ " fezon\/;—zzdz e““' fej(z—cnﬁ) dz
E(g(X),,X, <x)=1- = =l

f eT- az f e?d;

—oc —oc

. (1%

Jesli  zastosuje si¢ kolejne podstawienie w=z—0'n\/; w calce

*

1
BLYPRPN _
e ) ) dz , wzor (15) przybierze posta¢:
e 2dw
CVaR(a,t . f ;
VAR _ pgx 105X, <51y =1— et 2 oo MO g,
I, = N(z)
fe 2 dz
gdzie:
AIT* |
x*—[un—laﬁ]t ln[l— —[ . —~0'r21]t
0 2
*=

ont ’
N(y)- dystrybuanta standardowego rozktadu normalnego,
zapis E(A ; B) oznacza warto$¢ oczekiwang A pod warunkiem B.
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Mozemy wigc napisa¢:

CVaR fe T ’
{
_"n(“’ )=1—e""'—jf——z——=l—e”"'-1[\:% : a7
- Z
0 e ? dz

Interesujace jest réwniez asymptotyczne zachowanie warunkowej wartosci za-
grozonej. Jezeli AIT* >0 (spadek wartosci portfela) oraz r —0', to 7’ oraz w’
daza do —oo.

Korzystajac z wzoru na rozwinigcie catki [14}:

20 —y

fe"zdt ~£ y—00,

y 2y
oraz z jej wlasnosci:

A 2 s 2

[erar=[erar.

- v
mozna wyprowadzi¢ asymptotyczne rozwinigcie CVaR /I1,, dla krétkiego horyzon-
tuz:

W w?

Ty AIT
CVaR( Jeraw S
a,t
CVaR(art) _ Qe - S PN A _ 2 oht]. (18)
o f | | ln[l all
e Z -
I-IO

Zatem asymptotyczne rozwinigcie CVaR dla krétkich horyzontéw inwestycji
mozna zapisa¢ nastgpujaco:

,_An
' I
CVaR(a,t)~ 11, Al _ 0 ) o], (19)
I, [
Infl—
0
czyli:
* l_.[* 2
CVaR(a,t)~ All' —————— 0}t (20)
Al
Infl—
[ 1—IO

gdzie & jest oczywiscie zwiazana z T1™ relacja:



I 1,
]—[ﬂn __an]t

2
o vi

2D

Ze wzoru (20) wynika, iz dla odpowiednio krétkich czaséw (reszta rozwinigcia
pomini¢ta w powyzszych rozwazaniach powinna by¢ duzo mniejsza niz otrzymane
przyblizenie — zagadnienie to wykracza poza ramy pracy) optymalizacja warunko-
wej wartosci zagrozonej jest rOwnowazna minimalizacji zmiennosci portfela. Za-
tem dla krétkich czaséw wyznaczenie optymalnej struktury wartosci portfela ze
wzgledu na CVaR sprowadza si¢ do zbudowania portfela metoda Markowitza.

Warto podkreslic, ze optymalizacja portfela ze wzgledu na warunkowa wartosc
zagrozona minimalizuje oczekiwane straty, o ile do nich dojdzie. Struktura portfela
optymalnego ze wzglgdu na CVaR zapewnia maksymalna oczekiwanag wartosc
portfela w przypadku scenariuszy (losowych), w ktérych doszioby do spadku war-
tosci portfela ponizej z géry okreslonej granicy. Kazdy inny sktad portfela w opi-
sanej sytuacji, skutkuje mniejsza wartoscia oczekiwang portfela.

4. Warunkowa maksymalna strata

Z definicji maksymalnej straty (ML, ) wynika, iz jest ona nieujemna zmienna
losowa (w ustalonym horyzoncie czasu) o nastgpujacej dystrybuancie [6]:

AI'I
Flxi)=P(ML, <AT)=P|2Tt <
A 0T
0 dla Alle(—oq0)
? 12| Mo =4l
M1—0-56F|h[ﬂo Aﬂ] 1 +oc lun-0at) hﬂ[ N ] 2 . (22)
=l1-2¢ [ e ™ @ damnepom)
Aln[no—m
I,
ot
1 da All€(I,+o0)
stad warto$¢ oczekiwana maksymalnej straty moze by¢ wyrazona wzorem:
,
EML(r)= [ (1- F(am))d(Am). (23)

0

W pracy [7] pokazano, iz:
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ML) =

% %
+_ R
I, 1—[1@]«:‘“‘ +[1 %0 ]e““’N A Jt —[1 % ]N Sl G| @Y
2#11 2/4—, O zlun On

gdzie N(x) jest dystrybuanta rozktadu normalnego.
W celu obliczenia wyrazenia na warunkowa maksymalng strat¢ oznaczmy
P(ML, > ML') = &, co pozwoli znalez¢ dystrybuantg warunkowej maksymalnej straty:

F(sML > ML)~ P(ML, < x,ML, >ML) _

P(ML, > ML)
P(ML <x,ML >ML) (F(x)—F(ML ))8(x—ML
Pl sz (FO)-FO)oleomr)
o o
gdzie 6(z)= [(1) ZZ;S — funkcja Heaviside’a.
Aby wyznaczy¢ warunkowa maksymalng strat¢ (CML), nalezy zauwazy¢, ze:
I, M,
CML(t)= [xd F(xML >ML)= [ xd F(xML >ML). (26)
] ML

Catkujac przez cze¢sci, otrzymujemy:

CML(t)= [x(F(x;ML, >ML)-1) :L + nf (1= F(xML, > ML ))ax, @7)
czyli mamy
CML(r)=ML + ? (1= P ML, > ML ))dx =ML + I 1 () _;(ML ))]dx

I,
CML(t)=ML +lf (1- F(x))dx. (28)
ad.
ML
Podstawiajac do wzoru (28) wyrazenie (22), otrzymamy (ze wzgledu na ograni-
czona objetosc pracy nie przedstawiamy szczegotéw obliczen):
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% |In1 m+un l0'2]t l[l m] ty =0 |t
2 — -0, , nfl-—— |- -0,
ettty ) o
2u, I, ot 2u, ot
.(29)
inf1- 2 [ 102]1 s, (o2 |4 —laz]z
VA N
ot IT, o-n\/;

Zauwazmy ponadto, ze prawdopodobienstwo przekroczenia przez maksymalna
stratg, z gory ustalonej wartosci, mozna przedstawié¢ w postaci:

P(MLZAﬂ,‘)zaz

ey

2
ot

In|1—

o | ln[l_%
I,

1
+[/’ﬂ ‘goﬁ]‘ (30)
ot

+

Ze wzgledu na zlozona posta¢ CML wszelkie analizy wykonane zostaly za po-
moca algorytméw numerycznych,

5. Optymalizacja portfela inwestycyjnego — analiza numeryczna

W artykulach [3; 13; 15; 17; 18; 25] wykorzystano VaR oraz warunkowa war-
tos¢ narazona na ryzyko do optymalizacji portfela inwestycyjnego. W pracach [8;
9; 10; 12] wykazano mozliwos¢ wykorzystania pewnych miar z rodziny FPRM
(first passage risk measures — maksymalna strata oraz zysk przed strata naleza do
tej rodziny) do kwantyfikacji i optymalizacji ryzyka inwestycyjnego. Ponadto po-
kazano zaleznosci pomi¢dzy klasycznymi miarami ryzyka (wariancja, wspéiczyn-
nikiem zmiennosci) a FPRM.

Optymalizacj¢ portfela przeprowadzono, zaktadajac pewien poziom:

AIT'[T1, = ML /T1,,.

Jak widaé na rys. 2 i 3 (przyktadowe obliczenia wykonano dla horyzontéw inwestycji

t=0,1 oraz t=4 lat i paramewéwy, =0,4, 0,=0,3, u#,=-0,5, 0,=0,2,

pn=-02, AI_I/I_Io = 1\1’_1[L

=0,3). Wzgledna warunkowa warto$¢ zagrozona
0

(CVAR/T1,) oraz wzglgdna warunkowa maksymalna strata (CML/T1;, ) maja minima ze
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wzgledu na oczekiwang stope zwrotu portfela (w przypadku portfela dwuskladnikowego
ustalenie wartosci oczekiwanej stopy zwrotu portfela jednoznacznie ustala wartosci wag).

W zaleznosci od warto$ci parametréw opisujacych dynamike cen akcji oraz ho-
ryzontu inwestycji, optymalne sklady portfeli zbudowanych na podstawie CVaR
oraz CML s3 mniej lub bardziej zblizone. Zaobserwowano nastg¢pujaca zaleznosé
migdzy optymalnymi skfadami: im krétszy horyzont inwestycji, tym bardziej zbli-
zone sklady portfeli. Wlasnos¢ ta jest naturalna, gdyz dla krétkich horyzontéw
inwestycji zalozony poziom ML" bedzie przekroczony najprawdopodobniej tuz
pod koniec okresu inwestycji (pamigtajmy, ze wartos¢ zagrozona kalkulowana jest
wiasnie w odniesieniu do kofca horyzontu inwestycji.

CVaR/M,

Rys. 2. Wzgledna warunkowa wartos$¢ narazona na ryzyko
Zrédio: opracowanie wlasne.

-10 -7.5 -5 -2.5 2.5 5
0. luﬂ

Rys. 3. Wzgledna warunkowa maksymalna strata
Zrédlo: opracowanie wtasne.

Warto réwniez podkreslic, ze w przypadku dwdch instrumentéw réznica opty-
malnych oczekiwanych stdp zwrotu portfeli zwiazana jest relacja z réznica opty-
malnych wag w; (np. pierwszego instrumentu):

A cML __ ,,CVaR
WMLy CVaR Hn My Hn i (31)

=ty

Aw, =

79



gdzie: ™" — oczekiwana stopa zwrotu portfela optymalnego ze wzgledu na CML,

45V — oczekiwana stopa zwrotu portfela optymalnego ze wzgledu na CVaR.

Ze wzoru (31) wynika, iz w sytuacji, gdy oczekiwane stopy zwrotu instrumen-
téw posiadaja zblizone wartosci, niewielka r6znica optymalnych stép zwrotu port-
feli skutkuje znaczna réznica sktadu portfeli optymalnych ze wzglgdu na CVaR

A
oraz CML. Dla przyj¢tych w przyktadach wartosci parametréw Aw, = Oﬂ; . Nie-

wielka réznica optymalnych stép zwrotu portfela rzgdu 0,1 sprawia, ze zawartosc
pierwszego instrumentu w portfelu optymalnym ze wzgledu na warunkowa mak-
symalna strat¢ jest o ok. 11% wigksza niz w portfelu optymalnym ze wzglgdu na
warunkowg wartos$¢ zagrozona.

Na rysunku 4 widzimy, ze optymalna oczekiwana stopa zwrotu portfela otrzy-
mana na drodze minimalizacji CML jest wigksza od oczekiwanej stopy zwrotu
minimalizujacej CVaR. Wynika to najprawdopodobniej z faktu, iz FPRM w odréz-
nieniu od miar z rodziny VaR, Sledza proces w calym horyzoncie inwestycji. Do-
ktadniej aby np. maksymalna strata byla jak najmme_]sza proces powinien prze-
cietnie szybciej oddalaé si¢ od zalozonego poziomu ML’ niz w przypadku VaR, w
przeciwnym razie szansa na spadek ponizej zatozonego poziomu w dowolnym
momencie czasu bylaby duza,

= = Optymalny dryf portfela uzyskany z obliczen CML.
o= QOptymalny dryf pontfela uzyskany z obliczen CVaR.

Rys. 4. Optymalne dryfy portfela uzyskane za pomoca CML i CVaR
4 =040, =034 = 0,50, =0,2p, =—0,2AI'/l, =0,3= ML /T,
Zrédto: opracowanie wiasne.

Z rysunku 4 wynika réwniez, ze optymalna stopa zwrotu portfela dla horyzontéw
krétszych niz mniej wigcej rok jest ujemna (dla ¢, =0,4; 0,=0,3; &, =-0,5;
0,=02; p,=-0,2; AH'/HO =0,3= ML /I1,). Nie ma w tym nic paradoksal-
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nego. Po pierwsze, portfel otrzymany na drodze minimalizacji wariancji ma réwniez
ujemna oczekiwana stop¢ zwrotu, w przyblizeniu 0,2 (dla krétkich horyzontéw
dynamik¢ dominuje czynnik losowy). Po drugie, wynika stad prosty wniosek: nie
powinni$my konstruowa¢ portfela dwuskladnikowego na podstawie instrumentéw o
przedstawionych parametrach dynamiki losowej. Oczywiscie nawet w przypadku
krétkiego horyzontu inwestycji mozna skonstruowa¢ portfel o dodatniej oczekiwane;j
stopie zwrotu z wykorzystaniem tych instrumentéw, lecz nie bedzie on optymalny z
punktu widzenia CML oraz CVaR (z zalozonym poziomem spadku).

Przeprowadzone analizy numeryczne dla innych parametréw modelu pokazuja,
Zze minimum istnieje w szerokim zakresie parametréw (mozna przypuszczac, ze
zawsze), co oznacza, 7e zaprezentowane miary mozna wykorzysta¢ do optymaliza-
cji portfela inwestycyjnego.

Wyboér miary (zwykle funkcji zmiennej losowej) uzywanej do optymalizacji ryzyka
jest Scisle zwiazany z preferencjami inwestora. Na przyklad inwestor moze zalozy¢, ze
spadek wartosci portfela ponizej pewnego poziomu w dowolnym momencie trwania
inwestycji jest niepozadany, wtedy wybierze miary z rodziny FPRM (maksymalng
strate, zysk przed strata itp.). Jezeli interesuje go jedynie wartos¢ koncowa inwestycji,
to wybierze np. miary z rodziny VaR. W przypadku gdy zamierza zabezpieczy¢ portfel
przed katastroficznymi stratami (w razie gdyby do nich doszto), powinien stosowaé
opisane miary warunkowe. W podejsciu tym godzimy si¢ na male straty (niskie ocze-
kiwane zyski), lecz duze staramy si¢ minimalizowac.

Warto podkreslié, iz miary z rodziny first passage risk measure mozna wpro-
wadza¢ do standardowych procedur optymalizacyjnych nie w charakterze funkcji
celu, lecz jako dodatkowe ograniczenia.

6. Podsumowanie

Z przedstawionej analizy widaé, ze zaréwno CVaR, jak i CML stanowia cieka-
wa altenatywe¢ dla klasycznych miar ryzyka. Poniewaz miary te posiadaja minima
ze wzgledu na wagi, mozna stosowaé je do optymalizacji przedsigwzigé inwesty-
cyjnych.

CML, w przeciwienstwie do CVaR i innych miar ryzyka, moze stluzy¢ do zabez-
pieczania przed duzymi spadkami w dowolnym momencie czasu.

W pracy niestety nie przedstawiono optymalizacji w przypadku zalozonego po-
ziomu ufnosci (przypadek najczgsciej spotykany w literaturze poswigconej VaR).
Przyczyna byly niestabilnosci numeryczne napotkane w analizie CML. Aby omina¢
ten problem, nalezy zaadaptowa¢ inng analityczna posta¢ CML.

Przedstawione miary stanowia réwniez narzedzie oceny juz istniejacych inwe-
stycji (kwantyfikacja ryzyka).

Nalezy podkresli¢, ze otrzymane rezultaty maja przede wszystkim charakter
teoretyczny. Powéd jest oczywisty: geometryczny ruch Browna nie jest przydatny
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w procesie poprawnie odzwierciedlajacym dynamike cen akcji. Stanowi on jednak
niezb¢dny punkt wyjscia do dalszych badan. Rezultaty otrzymane w przypadku
lepiej odzwierciedlajacych rzeczywisto$¢ proceséw losowych beda mogly byé
odniesione do analogicznych wielkosci charakteryzujacych geometryczny ruch
Browna. Pozwoli to na weryfikacj¢ poprawnosci przeprowadzonych rozwazan oraz
na glebsza analize wynikéw.

Dalszych badan wymagaja oczywiscie zaleznosci migdzy warunkowymi mia-
rami i ich bezwarunkowymi odpowiednikami, portfele ztozone z wielu instrumen-
téw (w tym instrumentéw wolnych od ryzyka), portfele nieliniowe oraz przypadek
nieklasycznej dynamiki instrumentéw.
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CONDITIONAL MAXIMAL LOSS - AN EXAMPLE OF THE FIRST
PASSAGE RISK MEASURE

Summary

Conditional Maximal Loss (CML) has been proposed as a risk measure. It has
been shown that CML has the ability to portfolio optimization. For a geometric
brownian motion environment, analytical results was derived. A comparison to
Conditional Value at Risk has been presented.
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