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Koherentne miary ryzyka Zatozenia

Normalizacja i monotoniczno$é¢

e Oznaczmy jako Z przychéd z aktywa/portfela, a jako p miare
ryzyka dla tego aktywa/portfela

@ Normalizacja:
p(0)=0

Ryzyko zwiazane z posiadaniem zerowego portfela aktywoéw
réwne zero

@ Monotonicznos¢: jesli dla aktywéw/portfeli 172 z
prawdopodobienstwem réwnym 1

1< 2

to
p(4)=p(2)

Portfel o zawsze wyzszym przychodzie jest mniej ryzykowny
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Sub-addytywnos¢

@ Sub-addytywnos¢: dla aktywéw 1 i 2
p(Z1+22)<p(Z1)+p(22)

Dywersyfikacja prowadzi zawsze do spadku ryzyka

@ Zatozenie o subaddytywnosci moze by¢ zastapione stabszym
zatozeniem o wypuktosci: dla A € [0,1]

pP(AZ1+(1-2)22) <Ap(Z1)+(1-A)p(2)
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Dodatnia homogenicznos¢ i niezmieniczo$¢ ze wzgledu na

przesuniecia

@ Dodatnia homogenicznos¢: dla o >0

p(azr) = ap(Z1)

Ryzyko jest wprost proporcjonalne do kwoty zainwestowanej w
aktywo/portfel

o Jesli A jest portfelem deterministycznym z pewnym
przychodem a, to

p(Z+A)=p(Z)-a
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Wartos¢ narazona na ryzyko (VaR)

e Wartos¢ narazona na ryzyko: VaR (Value at Risk)

@ Definicja: wielkos¢ straty, ktéra moze zostaé przewyzszona z
p-stwe
Pr(Z < VaR)=F(VaR)=1-«

gdzie F () jest dystrybuanta Z
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VaR

@ VaR nie jest koherentng miarg ryzyka. Nie spetnia zatozenia o
sub-addytywnosci (moze to zniecheca¢ do dywersyfikacji)

@ Przyktad:

@ 2 obligacje, p-stwo niewyptacalnosci niezalezne i réwne 4%,
stopa zwrotu 10%

e strata w przypadku niewyptacalnosci 0.7 wartosci obligacji
o Przypadek A (jedna obligacja w portfelu)

@ 95% VaR réwny 10%
o Przypadek B (dwie obligacje w portfelu)
@ p-stwo niewyptacalnosci

1—(1-0.04)% =0.0784

@ 95% VaR réwny
0.5%(—0.7) = —0.35
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@ Sredni VaR

@ Oczekiwana strata dla przypadku, gdy strata przewyzszy
wartos¢ dla ktérej p-stwo wynosi o

AVaR =E(Z|F(Z)=1-a)

@ Sredni VaR jest koherentng miara ryzyka
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