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METODY STATYSTYCZNE W FINANSACH
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Akademia Ekonomiczna we Wroctawiu, Katedra Inwestycji Finansowych i Ubezpieczen

Wprowadzenie

W ostatnich kilkunastu latach na §wiecie obserwuje si¢ dynamiczny rozwoj narzedzi teore-
tycznych finanséw. Dotyczy to przede wszystkim tych narzedzi, ktére majg u podstaw
zaawansowane metody matematyczne, w tym metody statystyczne. Efektywne zastoso-
wanie tych metod stato si¢ mozliwe po pierwsze dzieki rozwojowi efektywnych narzedzi
informatycznych (hardware i software), po drugie dzigki pojawieniu si¢ zbiorow danych
finansowych (np. dhlugich szeregéw czasowych), w odniesieniu do ktérych metody te
mozna stosowac. Z jednej strony, rozwoj metod statystycznych i wykorzystanie technologii
informatycznych umozliwity rozwiazanie skomplikowanych probleméw praktycznych
z zakresu finansdw, z drugiej strony wyzwania praktyki finansow spowodowaly powstanie
i rozw0j niektorych metod statystycznych.

W opracowaniu dokonujemy bardzo syntetycznego przegladu praktycznych probleméw
finansowych, w ktorych kluczowa role¢ odgrywa zastosowanie metod statystycznych,
wskazujac na te metody. Na wstepie jednak poczynimy uwage terminologiczna, dotyczaca
rozréznienia migdzy metodami statystycznymi i metodami ekonometrycznymi.

Réznica migdzy metodami statystycznymi i ekonometrycznymi dotyczy tu przypadku
metod wywodzacych si¢ z podejscia stochastycznego. Te metody majq u podstaw jedno
z dwoch pojec:

¢ rozklad statystyczny;

¢ proces stochastyczny.

W pierwszym pojeciu wymiar czasu jest do pewnego stopnia ignorowany i gtowny nacisk
potozony jest na analiz¢ struktury zbioru danych. Zwyczajowo te metody nazywa si¢
metodami statystycznymi. W drugim pojeciu gléwny nacisk potozony jest na analize¢
dynamiki, aznacznie mniejszy (jesli w ogdle) na struktur¢. Zwyczajowo te metody
nazywa si¢ metodami ekonometrycznymi.

W tym opracowaniu pojgcie ,,metody statystyczne” jest rozumiane szerzej, gdyz oprocz
klasycznych metod statystycznych obejmuje rowniez metody ekonometryczne.
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Dodajmy jeszcze, ze najpetniejsza struktura danych finansowych, jaka moze by¢
analizowana za pomoca metod statystycznych, jest to kostka danych. Kostka ta jest
niczym innym jak wielowymiarowym szeregiem przekrojowo-czasowym i ma 3 wymiary:

¢ Obiekty (w sumie n);
¢ Czas (w sumie N);
¢ Zmienne (w sumie m).

Ogolnie zatem mamy do czynienia z N x n x m zmiennymi losowymi, przy czym dysponuje
si¢ tylko jedng obserwacja dla zmiennej losowe;j, dlatego tez czyni si¢ pewne uproszczenia
w celu umozliwienia przeprowadzania wnioskowania statystycznego.

Analiza probleméw praktycznych wystepujacych w finansach, w ktérych kluczowa role
odgrywa zastosowanie metod statystycznych, pozwala na wyodrgbnienie nastgpujacych
grup zagadnien:

analiza i modelowanie finansowych szeregéw czasowych;
analiza dochodu i ryzyka inwestycji finansowych;

.

.

¢ modelowanie zaleznosci migdzy zmiennymi finansowymi;

¢ modelowanie ryzyka rynkowego za pomoca koncepcji Value at Risk (VaR);
¢

modelowanie ryzyka kredytowego.

Zagadnienia te sa syntetycznie omowione w kolejnych czgs$ciach opracowania. Jest to
oczywiscie niepelna lista zagadnien, obejmujaca najwazniejsze problemy, w ktorych
obserwuje si¢ najwigkszy rozwoj metod.

Analiza i modelowanie finansowych szeregéw czasowych

Jest pewna liczba rodzajow finansowych szeregdw czasowych, ktére zazwyczaj podlegaja
modelowaniu. Mozna je podzieli¢ ze wzgledu na dwa kryteria.

1. Zjawisko finansowe.

Wyrézniamy tutaj:

szeregi czasowe stop procentowych;

szeregi czasowe kurséw walutowych;

szeregi czasowe cen akcji;

szeregi czasowe wartosci indeksow gieldowych;

szeregi czasowe cen towarow gieldowych (energii, metali, produktéw rolnych itp.).

N o o o o o

Modelowana charakterystyka.
Wyrdzniamy tutaj nastgpujace szeregi czasowe:
¢ szeregi czasowe cen spot (cen natychmiastowych);
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¢ szeregi czasowe cen forward (cen terminowych);
¢ szeregi czasowe stop zwrotu;

¢ szeregi czasowe zmiennosci.

Réznice migdzy tymi szeregami najprosciej jest przedstawi¢ na przyktadzie, w ktérym
modelowanym zjawiskiem finansowym jest kurs walutowy.

1. Szereg czasowy kursu walutowego spot (natychmiastowego).

Jest to szereg, ktorego elementami sg wartosci kursu walutowego w transakcjach waluto-
wych dokonywanych obecnie.

2. Szereg czasowy kursu walutowego forward (terminowego).

Jest to szereg, ktdrego elementami sgq wartosci kursu walutowego w transakcjach termino-
wych, tzn. takich, ktore sa dokonywane w przysztosci (np. za trzy miesiace), lecz cena
ustalana jest dzi§ (oczywiscie z reguly ta cena rozni si¢ od ceny natychmiastowej).

3. Szereg czasowy stdp zwrotu z rynku walutowego.

Jest to szereg, ktorego elementami sg stopy zwrotu, okreslane na podstawie cen (zazwyczaj
pod uwage bierze si¢ jedynie ceny spot). Stopa zwrotu wyrazona jest w tym wypadku
w skali pewnego okresu (dnia, miesiaca, roku) i okresla procentowy dochodd z transakcji
polegajacej na zakupie waluty na poczatku okresu i sprzedazy waluty na koniec okresu.
Przy tym stosowane sa dwie konwencje wyznaczania stopy zwrotu:

¢ prosta stopa zwrotu, dana wzorem:

¢ logarytmiczna stopa zwrotu, dana wzorem:
R, =InP,

t+1

—InP,

Przy tym R oznacza stop¢ zwrotu, za§ P oznacza kurs walutowy, natomiast indeksy ozna-
czaja kolejne momenty czasowe.

4. Szereg czasowy zmiennoS$ci kursu walutowego.

Jest to szereg, ktorego elementami sa parametry zmiennosci — zazwyczaj odchylenia stan-
dardowe wyznaczone w odniesieniu do stdp zwrotu (prostych lub logarytmicznych) z ryn-
ku walutowego. Oznacza to, ze dla kazdego momentu wyznaczane jest jedno odchylenie
standardowe, zazwyczaj na podstawie danych zokresu poprzedzajacego ten moment.
Kazda z tych wartosci moze by¢ interpretowana jako przecigtna zmienno$¢ stop zwrotu
z transakcji walutowych.

Z powyzszych rozwazan wynika, Ze istnieja rozne rodzaje szeregéw czasowych, ktdre

podlegaja modelowaniu. Najczesciej] modelowaniu podlegaja pojedyncze szeregi czasowe.
Kazdy znich moze byé analizowany za pomoca wielu réznych metod statystycznych.
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Analiza tych r6znych mozliwych metod doprowadzita nas do wyrdznienia nastepujacych
podstawowych grup:

¢ proste metody analizy dynamiki;
¢ metody wywodzace si¢ z koncepcji procesu stochastycznego;

¢ metody sieci neuronowych.

Nalezy réwniez zwrdci¢ uwage, iz w finansach metody te zazwyczaj stosowane sa w ce-
lach prognostycznych.

1. Proste metody analizy dynamiki.

Do tej grupy zalicza si¢ proste metody statystyczne, ktdrych glownym celem jest analiza
dynamiki. Beda to przeto gldwnie réznego rodzaju modele trendu (liniowe i nieliniowe),
w tym réwniez modele adaptacyjne. Srodowisko finansowe obecnie sigga po zdecydowa-
nie bardziej zaawansowane metody niz metody nalezace do tej grupy. Wydaje si¢ jednak,
ze nie nalezy zapominaé o tych prostych metodach, gdyz czasem mogg one prowadzi¢ do
dobrych rezultatéw z punktu widzenia skutecznosci prognozowania.

2. Metody wywodzace si¢ z koncepcji procesu stochastycznego.

Metody te w ostatnich kilkunastu latach zyskaty bardzo duza popularnos$¢ w zastosowa-
niach finansowych. Punktem wyjscia w rozwoju tych metod jest koncepcja procesu
stochastycznego w czasie dyskretnym. Liczba metod, a wlasciwie modeli, nalezacych do
tej grupy jest bardzo duza. Jak si¢ okazuje, istotna czgs¢ proponowanych modeli moze byé
zapisana w nastgpujacej ogolnej postaci (por. Tsay (2002)):

Xt = g(F;—l) + RV, h(Ft—l)gt
g(F_)=u, =EX|X,_....)
WF_) =0, =V(X|X )

W tej ogdlnej postaci model sktada si¢ z dwoch czesci: warunkowej Sredniej oraz warun-
kowej wariancji (scislej: warunkowego odchylenia standardowego). Termin ,,warunkowy”
oznacza tutaj, ze analizowany jest rozktad zmiennej losowej, bedacej czgscia sktadowa
procesu stochastycznego, w momencie ¢, pod warunkiem rozktadu w przesztych momentach.

Jesli wezmiemy pod uwage fakt, ze kazda czgs¢ sktadowa moze by¢ modelem liniowym
lub nieliniowym, wowczas otrzymujemy nastgpujace grupy:

¢ Modele liniowe $redniej i liniowe wariancji; ta grupa zawiera takie modele, jak: stacjo-
narne modele szeregdw czasowych (ARMA), niestacjonarne modele zintegrowanych
szeregow czasowych (ARIMA), modele sezonowe (SARIMA), niestacjonarne modele
utamkowo zintegrowanych szeregow czasowych (ARFIMA), modele trendowo-nies-
tacjonarne itp.

¢ Modele liniowe Sredniej i nieliniowe wariancji; ta grupa zawiera modele wymienione
powyzej, w ktorych czes¢ skladowa wariancji jest modelowana osobno, za pomoca
takich modeli, jak: ARCH, GARCH, SV, CHARMA, GARCH-M itp.
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¢ Modele nieliniowe $redniej inieliniowe wariancji; ta grupa zawiera m.in. modele:
TAR, STAR, SETAR, dwuliniowe, przetacznikowe modele Hamiltona itp.

Najpopularniejszym modelem sposrod wyzej wymienionych jest ten, w ktérym warunkowa
$rednia modelowana jest za pomocg procesu autoregresji, za§ warunkowa wariancja za
pomocg procesu GARCH. Szczegotowy przeglad modeli wywodzacych si¢ z koncepcji
procesu stochastycznego zawiera m.in. praca Tsaya (2002).

3. Metody sieci neuronowych.

Jest to klasyczne zastosowanie sieci neuronowych, w ktérym zmienna na wyjsciu sieci
neuronowej to zmienna w okresie ¢, zas zmienne na wejscie sa to zmienne z przesztych
okresow. Zadaniem sieci neuronowej jest wykorzystanie danych historycznych zawartych
w szeregu czasowym do aproksymacji obecnej wartosci zmiennej za pomocg przesztych
wartosci tej zmiennej.

Analiza dochodu i ryzyka inwestycji finansowych

Wprowadzenie

Analiza dochodu i ryzyka jest to klasyczne zagadnienie finansowe, ktore zostato sformuto-
wane na gruncie teorii portfela (por. Markowitz (1952)). W sposoéb najbardziej ogdlny
zagadnienie to moze by¢ opisane nastepujaco:

Nalezy stworzy¢ portfel instrumentéw finansowych, np. akcji, w taki sposéb, ze dochdd
z tego portfela jest jak najwigkszy, zas ryzyko tego portfela jest jak najmniejsze.

Przy tym z reguly ryzyko rozumiane jest jako mozliwos¢ osiagnigcia dochodu rézniacego
si¢ od spodziewanego dochodu.

Zagadnienie teorii portfela jest to zatem zagadnienie decyzyjne, wyrazone w dwoch
nastepujacych problemach, rozwigzywanych za pomocg metod optymalizacji warunkowe;:

¢ minimalizacja ryzyka, przy zadanym poziomie dochodu;
¢ maksymalizacja dochodu, przy zadanym poziomie ryzyka.

Kluczowa role w tych zagadnieniach odgrywa okreslenie dochodu iryzyka. To wlasnie
tutaj stosowane sa metody statystyczne, konkretnie metody analizy rozkladu statystyczne-
g0. Metody te stanowig istotng czgs¢ analizy portfelowej, czyli praktycznego zastosowania
teorii portfela na rynku finansowym.

Rozktad statystyczny, ktory jest analizowany, jest to rozktad stop zwrotu (np. stop zwrotu
akcji), przy czym moga to by¢ zardwno proste stopy zwrotu, jak i logarytmiczne stopy
zwrotu. W praktyce czesto rozklad ten okreslany jest na podstawie szeregdw czasowych
stop zwrotu, co oznacza, z¢ tak naprawde zaktadamy implicite, ze obserwacje pochodzace
z kolejnych momentow mozna traktowa¢ jako pochodzace zpopulacji otym samym
rozktadzie. W praktyce o tym zalozeniu si¢ z reguly nie mowi, przechodzac nad tym do
porzadku dziennego.
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W zagadnieniu portfela mamy do czynienia z rozktadem wielowymiarowym, jest to roz-
ktad stép zwrotu sktadnikow (np. akcji) wchodzacych w sktad portfela. Jesli na przyktad
mamy do czynienia z portfelem ztozonym z akcji 10 spotek, woéwczas oczywiscie rozpatru-
jemy rozktad 10-wymiarowy. Jednak na poczatku rozpatrzymy przypadek jednowymia-
rowy, tzn. taki, w ktorym kazdy sktadnik portfela analizowany jest osobno.

Analiza jednowymiarowego rozkladu stopy zwrotu

Rozktad stopy zwrotu jest podstawa do okreslenia dochodu i ryzyka. Klasyczne podejscie
(zaproponowane jeszcze przez Markowitza) jest tu bardzo proste i naturalne, mianowicie:

¢ dochod okreslony jest jako oczekiwana stopa zwrotu, czyli warto$¢ oczekiwana rozkta-
du stopy zwrotu;

¢ ryzyko okreslone jest jako odchylenie standardowe (ewentualnie wariancja) stopy
zwrotu, czyli odchylenie standardowe rozktadu stopy zwrotu.

Pozwala to na sformutowanie nastepujacej zasady.

Wyznaczanie charakterystyk dochodu iryzyka w klasycznym podejsciu sprowadza si¢ do
estymacji wartosci oczekiwanej i odchylenia standardowego rozktadu stopy zwrotu.

W najprostszym zatem ujeciu:
¢ miara dochodu jest Srednia arytmetyczna stdép zwrotu;

¢ miarg ryzyka jest odchylenie standardowe stop zwrotu.

Takie ujecie jest oczywiscie uzasadnione w najprostszej sytuacji, ktora moze wystapic,
mianowicie takiej, gdy rozktad stop zwrotu jest normalny. Wtedy wystarczy zwykla esty-
macja wartosci oczekiwanej i odchylenia standardowego. W praktyce jednak jest to raczej
rzadziej spotykana sytuacja.

Zatem zagadnienie okreslania dochodu iryzyka nalezy traktowac bardziej ogdlnie, co
prowadzi do nastgpujacej zasady:

Wyznaczanie charakterystyk dochodu i ryzyka sprowadza si¢ do estymacji parametru poto-
zenia (miara dochodu) i parametru skali (miara ryzyka) rozktadu stopy zwrotu.

W takim przypadku jako miar¢ dochodu mozna stosowaé¢ dowolny estymator parametru
polozenia, np. mediang stop zwrotu, modalng stop zwrotu, czy tez tzw. punkt srodkowy
(midrange — $rednia arytmetyczna wartosci maksymalnej i minimalnej). Z punktu widzenia
teorii finansow bardzo istotna rol¢ odgrywa rowniez tzw. geometryczna stopa zwrotu, dana
wzorem:

R=[1+R)1+R,)..1+ R )" -1

Podobnie jako miar¢ ryzyka mozna stosowa¢ dowolny estymator parametru skali
(rozrzutu), np. odchylenie przecigtne, odchylenie miedzykwartylowe (lub odchylenie
¢wiartkowe), rozstep, srednie odchylenie od mediany, czy tez mediane bezwzglednych
odchylen od mediany.
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Analiza inwestycji finansowych nie poprzestaje na analizie dochodu i ryzyka, podobnie jak
analiza rozkltaddéw statystycznych nie poprzestaje na analizie parametréw polozenia
i parametréw skali. Jak wiadomo, w analizie rozktadu statystycznego czesto interesuje nas
réwniez analiza skos$noS$ci ianaliza splaszczenia. Jak si¢ okazuje, takie podejscie ma
uzasadnienie w analizie inwestycji finansowych, gdyz rozklady stdp zwrotu nierzadko
charakteryzuja si¢ skosnoscia oraz sa leptokurtyczne (wystgpuja w nich grube ogony).
Dodatkowo moze do tego dojs¢ analiza obserwacji nietypowych (outliers).

Oznacza to, ze analiza inwestycji finansowych przeprowadzana metodami analizy rozktadu
statystycznego obejmuje z reguly nastgpujace zadania:

¢ estymacja parametrow potozenia;
estymacja parametrow skali (rozrzutu, rozproszenia);
estymacja parametrow skosnosci;

estymacja parametréw sptaszczenia (kurtozy);

* & o o

analiza obserwacji nietypowych.

Analiza wielowymiarowego rozkladu stop zwrotu

W zagadnieniu tworzenia portfela bardzo wazna rolg¢ odgrywa jednak rozktad wielowymia-
rowy, gdzie liczba wymiaréw jest rowna liczbie sktadnikoéw (np. spotek) portfela. Wynika
to z nastgpujacych podstawowych zasad stosowanych w klasycznej teorii portfela:

¢ dochod portfela okreslony jest jako oczekiwana stopa zwrotu portfela, czyli wazona
srednia oczekiwanych stop zwrotu sktadnikow portfela, ktore z kolei sa sktadowymi
wektora §rednich rozktadu wielowymiarowego stop zwrotu;

¢ ryzyko portfela okreslone jest jako odchylenie standardowe (ewentualnie wariancja)
stopy zwrotu portfela, ktére jest liniowa funkcja elementow macierzy kowariancji
rozkltadu wielowymiarowego stop zwrotu (odchylen standardowych oraz wspotczynni-
kéw korelacji).

Takie ujgcie jest oczywiScie uzasadnione w najprostszej sytuacji, ktéra moze wystapié,
mianowicie takiej, gdy rozklad wielowymiarowy stop zwrotu jest wielowymiarowym
rozktadem normalnym, lub szerzej: gdy rozklad ten nalezy do klasy wielowymiarowych roz-
ktadow eliptycznie symetrycznych. Wtedy wystarczy klasyczna estymacja wektora srednich
i macierzy kowariancji. W praktyce jednak ta sytuacja moze wystepowac niezbyt czgsto.

Zatem zagadnienie okreslania dochodu i ryzyka portfela nalezy traktowac bardziej ogélnie,
co prowadzi do nastgpujacej zasady:

Wyznaczanie charakterystyk dochodu iryzyka portfela sprowadza si¢ do estymaciji wek-
tora polozenia i macierzy rozrzutu wielowymiarowego rozktadu stopy zwrotu.

Oczywiscie do tego moga dojs¢ bardziej skomplikowane zagadnienia analizy rozktadu,
takie jak: analiza sko$nosci wielowymiarowej, analiza kurtozy wielowymiarowej, analiza
wielowymiarowych obserwacji nietypowych, w odniesieniu do ktérych stosuje si¢ mniej
znane narzedzia statystyczne.
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Modelowanie zaleznosci miedzy zmiennymi finansowymi

Innym, dos$¢ szerokim zagadnieniem finansowym rozwiazywanym za pomoca metod sta-
tystycznych, jest modelowanie zalezno$ci miedzy zmiennymi finansowymi. W sposdb
bardzo ogdlny zagadnienie to mozna zapisac nastgpujaco:

Y=71(X,X5, s X0 €)

Jak wida¢ zatem jest to klasyczne zagadnienie modelowania zaleznosci jednej zmiennej
(zwanej objasniana) od zbioru innych zmiennych (zwanych obja$niajacymi) z uwzglednie-
niem skladnika losowego. Oznacza to, ze wtasciwie mozna tu stosowaé dowolne metody
analizy regresji, ewentualnie metody sieci neuronowych. Z punktu widzenia zagadnien
finansowych istotne jest natomiast to, ze:

¢ najczesciej jako zmienna objasniana wystepuje cena lub stopa zwrotu;

¢ jako zmienne objasniajace czesto wystepuja zmienne, ktore mozna interpretowac jako
czynniki ryzyka;

¢ pochodne czastkowe zmiennej objasnianej wzglgdem zmiennych objasniajacych inter-
pretowane sa jako wspolczynniki wrazliwosci;

¢ ze wzgledow interpretacyjnych najczgsciej przyjmowana jest liniowa posta¢ funkcji
okreslajacej zaleznosc.

Przedstawimy teraz kilka modeli finansowych, stosowanych czgsto w praktyce, w ktdrych

zastosowanie ma przedstawiona powyzej funkcja.

1. Model jednowskaznikowy Sharpe’a i wspdtczynnik beta.

Model Sharpe’a ma nastgpujaca postac¢ (por. Sharpe (1963)):
R=a+pR, +¢

W modelu tym zmienng objasniang jest stopa zwrotu akcji spotki, za§ zmienng objasniajaca
stopa zwrotu indeksu rynku, =zazwyczaj indeksu gieldowego. W modelu tym
wspotczynnikiem kierunkowym jest wilasnie wspolczynnik beta. Wskazuje on, oile
(w przyblizeniu) zmieni si¢ stopa zwrotu akcji (lub portfela akcji), gdy stopa zwrotu
indeksu rynku wzrosnie o jednostke (jeden punkt procentowy).

2. Model wyceny arbitrazowej APT.

Model ten, zaproponowany przez Rossa (por. Ross (1976)), ma nastgpujaca postac:

W tym modelu zmienng objasniang jest stopa zwrotu akcji spolki, zas zmiennymi
objasniajacymi pewne inne zmienne, zwane czynnikami ryzyka. Wspolczynniki przy
zmiennych objasniajacych sg to oczywiscie wspolczynniki wrazliwosci. Okreslaja, jak
stopa zwrotu akcji reaguje na zmiany poszczegdlnych czynnikow ja ksztaltujacych, przy
zatozeniu, ze pozostate czynniki si¢ nie zmieniaja.
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Przy wyznaczaniu powyzszego modelu mozliwe sa dwie sytuacje:

¢ czynniki ryzyka zostaly zidentyfikowane za pomocg wiedzy merytorycznej — wowczas
mamy do czynienia ze zwykltym modelem regresji;

¢ czynniki ryzyka nie sa znane — wowczas stosowane sg metody analizy czynnikowe;;
nalezy jednak zaznaczy¢, iz wtedy moga si¢ pojawic ktopoty z interpretacja otrzyma-
nych wynikéw.

3. Model liniowy wspodtczynnika zabezpieczenia dla kontraktu terminowego.

Wspotczynnik zabezpieczenia dla kontraktu terminowego (hedge ratio) jest rowniez miarg
wrazliwo$ci. Wspdlczynnik ten w zagadnieniach finansowych stosowany jest w przypadku
zabezpieczania instrumentu finansowego (np. akcji) kontraktem terminowym (zwtlaszcza
kontraktem futures). Omawiany model liniowy, w ktérym wspotczynnik zabezpieczenia
jest dany jako wspotczynnik kierunkowy, ma nastgpujaca postac:

S=a+pF +¢
gdzie:
S — cena instrumentu podstawowego (cena spot),
F — cena kontraktu terminowego (cena futures).

Z powyzszego wzoru wynika, iz wspotczynnik zabezpieczenia wskazuje, o ile (w przybli-
zeniu) zmieni si¢ cena instrumentu podstawowego, gdy cena kontraktu terminowego
wzrosnie o jednostke. Moze on by¢ estymowany za pomoca standardowej procedury,
tzn. analizy regresji zastosowanej w odniesieniu do historycznych cen instrumentu podsta-
wowego i historycznych cen kontraktu terminowego.

Modelowanie ryzyka rynkowego za pomocg koncepcji Value at Risk (VaR)

Przy analizie dochodu iryzyka inwestycji finansowych wskazywali§my juz, iz ryzyko
inwestycji moze by¢ mierzone za pomoca parametréw rozrzutu rozktadu statystycznego
stop zwrotu. Obecnie przedstawimy zblizone zagadnienie, w ktorym rozpatrywany jest
pomiar ryzyka rynkowego, na ktore narazony jest podmiot gospodarczy (np. instytucja
finansowa badz przedsigbiorstwo). Przy tym ryzyko rynkowe jest to ryzyko wynikajace ze
zmian wartos$ci pewnego indeksu ryzyka, np. zmian cen. Miary ryzyka rynkowego maja
u podstaw wiasnie rozktad statystyczny indeksu ryzyka. Sa to (podobnie jak przy analizie
ryzyka inwestycji finansowych) miary rozrzutu lub tzw. miary zagrozenia. Okresla si¢ je
rowniez na podstawie rozkladu statystycznego, jako funkcje kwantyli (statystyk
porzadkowych) rozktadu.

Sa to przede wszystkim miary wywodzace si¢ z koncepcji Value at Risk (VaR) — tzw. war-
tosci zagrozonej. Warto$¢ zagrozona jest to miara potencjalnej straty (zmniejszenia
wartosci). Jest ona okreslona jako mozliwa strata (zmniejszenie wartosci), ktdra powstanie
w danym okresie — przy zadanym z géry poziomie ufnosci (zazwyczaj 95% lub 99%).
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Formalnie Value at Risk okresla si¢ za pomoca wzoru:

POW <W,—-VaR) =a

gdzie:

W, — obecna wartos¢ instytucji;

W — warto$¢ instytucji na koncu rozpatrywanego okresu, formalnie jest to zmienna losowa;
o — poziom tolerancji (prawdopodobienstwo bliskie 0, z reguty 0,01 lub 0,05);

1-a — poziom ufnosci (prawdopodobienstwo bliskie 1, z reguty 0,99 Iub 0,95).

Z powyzszego wzoru wynika, ze warto$¢ zagrozona jest niczym innym, jak réznica miedzy
obecna wartoscia, a kwantylem wyznaczonym dla rozktadu wartosci. Dodajmy tu jeszcze,
ze do wyznaczania Value at Risk mozna wykorzysta¢ rozktad stopy zwrotu (zamiast
rozktadu wartosci).

Z tych rozwazan wynika rowniez, iz do wyznaczenia VaR niezbedne jest stosowanie metod
wyznaczania kwantyli rozktadu statystycznego.

Modelowanie ryzyka kredytowego

Ryzyko kredytowe jest drugim, obok ryzyka rynkowego, podstawowym rodzajem ryzyka
finansowego. Jest ono okreslane jako ryzyko wynikajace z mozliwo$ci niedotrzymania
warunkéw przez druga strong¢ kontraktu finansowego. Najprostszym (ale nie jedynym)
przypadkiem jest ryzyko wynikajace z faktu, iz podmiot zaciagajacy kredyt moze nie
splaci¢ kwoty tego kredytu i nie zaplacic¢ odsetek.

Metody statystyczne odgrywaja bardzo istotng rol¢ w pomiarze i modelowaniu ryzyka

kredytowego. Ogdét metod, a wlasciwie modeli stosowanych w tym zagadnieniu mozna

podzieli¢ na dwie grupy:

¢ modele niedotrzymania warunkow (default models), ktore maja za zadanie oceng praw-
dopodobienstwa niedotrzymania warunkéw badz przydzielenie ocenianego podmiotu
do konkretnej klasy odzwierciedlajacej mozliwos¢ niedotrzymania warunkdéw przez ten
podmiot;

¢ modele rynkowe (market models), ktére maja za zadanie oszacowanie straty wyni-
kajacej z mozliwego niedotrzymania warunkow.

W tym opracowaniu zajmujemy si¢ jedynie ta pierwsza grupa modeli, gdyz w tej chwili
w Polsce jest ona zdecydowanie czgsciej stosowana. Do podstawowych metod zaliczanych
do tej grupy naleza:

¢ metody skoringowe;
¢ metody analizy dyskryminacyjnej;

¢ metody sieci neuronowych.
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1. Metody skoringowe.

W tych metodach na poczatku okresla si¢ (na podstawie wiedzy merytorycznej) czynniki
determinujace prawdopodobienstwo niedotrzymania warunkow. Nastgpnie wybiera sig¢
pewna funkcje, w ktorej zmiennymi objasniajacymi sa te czynniki, natomiast zmienng
objasniang jest taka zmienna zero-jedynkowa, ktorej wartosci przyjmuja wartos¢ 0
w przypadku niedotrzymania warunkéw, za$ 1 w wypadku dotrzymania warunkow. Jest
kilka mozliwych metod skoringowych, przy czym tak naprawde mozna tu stosowa¢ kazdy
model regresji, w ktdrym zmienna objasniana jest zmienng zero-jedynkowa. Najprostszy
jest model liniowego prawdopodobienstwa nastgpujacej postaci:

Z=pBX +,X,+. . +B,X,+ P, +¢&
gdzie:
Z — zmienna zero-jedynkowa, okreslajaca niedotrzymanie warunkow;
X; — i-ty czynnik determinujacy niedotrzymanie warunkow.

Okazuje sie, ze wartos¢ oczekiwana zmiennej po lewej stronie tego modelu jest rowna
prawdopodobienstwu niedotrzymania warunkow, co jest zaleta tego modelu. Jednak jest
tez istotna wada: prawdopodobienstwa otrzymane w wyniku zastosowania tego modelu
mogg przyjaé¢ warto$¢ spoza przedziatu [0;1].

Drugim czgsto stosowanym modelem jest model logitowy, pozbawiony wyzej wymie-
nionej wady. W tym modelu zastosowana jest zmienna znormalizowana, a posta¢ modelu
jest nastepujaca:

Z =1+ %)™

Oczywiscie mozna stosowaé rowniez inne modele z dyskretng zmienna objasniang, jak
model probitowy.

Wszystkie omawiane modele szacowane sa zreguly za pomoca klasycznych procedur
analizy regresji na podstawie danych z przesztosci dotyczacych podmiotow, ktdre dotrzy-
mywaly i nie dotrzymywaty warunkdéw umowy.

2. Analiza dyskryminacyjna.

Jak wiadomo, analiza dyskryminacyjna polega na przydzieleniu obiektéw nalezacych do
tzw. proby rozpoznawanej do z gory zdefiniowanych klas, przy czym klasy te okreslone sg
na podstawie danych z przeszitosci, zawartych w tzw. probie uczacej. Metody analizy
dyskryminacyjnej, standardowo zaliczane do metod statystycznej analizy wielo-
wymiarowej, moga by¢ przeto wykorzystane do oceny ryzyka kredytowego, poprzez
wyznaczenie dwoch klas: jednej zawierajacej podmioty niedotrzymujace warunkéw
umowy, za$ drugiej zawierajacej podmioty dotrzymujace warunkow (mozliwe jest
uwzglednienie jeszcze trzeciej klasy, neutralnej, zawierajacej podmioty, co do ktorych nie
mozna podja¢ jednoznacznej decyzji). Jednym z pierwszych przykladow zastosowania
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analizy dyskryminacyjnej w ocenie ryzyka kredytowego jest znany model Altmana
(por. Altman (1968)).

3. Sieci neuronowe.

W tych metodach wykorzystana jest doktadnie ta sama idea co w analizie dyskry-
minacyjnej. Jednak jako funkcja dyskryminacyjna stosowana jest tu (jak zwykle w sieciach
neuronowych) bardzo skomplikowana funkcja nieliniowa, bedaca funkcja aproksymujaca
na podstawie danych z przesztosci zaleznos¢ miedzy niedotrzymaniem warunkéw umowy
przez dany podmiot (jest to zmienna zero-jedynkowa na wyjsciu sieci neuronowej) od
czynnikow wptywajacych na ten fakt (sa to zmienne na wejsciu sieci neuronowe;j).
Czasami zmienng na wyjsciu moze by¢ rowniez prawdopodobienstwo niedotrzymania
warunkow.
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