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Otsikko Value-at-Risk-menetelma markkinariskin mittarina - case Fortum Oljynjalostus
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Tiivistelma

Tama tutkimus tarkastelee Value-at-Risk-menetelman soveltuvuutta 6ljynjalostusta harjoittavan
yrityksen kéyttoon. Tutkimuksen tarkoituksena on valita ja toteuttaa case-yrityksen liiketoimintaan
keskeisesti vaikuttavien riskitekijoiden mittaukseen soveltuva Value-at-Risk-laskenta.

Teoreettisessa osuudessa kasitellaan ensin yleisella tasolla 6ljymarkkinoita ja niihin liittyvia
markkinariskeja. Tadman jélkeen tutkimuksessa tarkastellaan erilaisia Value-at-Risk-ennusteen
laskentatapoja seka perehdytaan volatiliteetin estimointiin. Paapaino tarkastelussa on Delta-
normaali-menetelmé&ssa, historiallisessa simulaatiossa sek&d Monte Carlo -simulaatiossa. Value-at-
Risk-menetelméaa tarkastellaan ensin yleiselld tasolla ja tdiman jalkeen 6ljymarkkinoiden kannalta.

Tutkielman empiriaosassa tehdadn ensin haastattelujen avulla pohjakartoitus case-yrityksen Value-
at-Risk-menetelmén kdyton nykyisesta tilanteesta seka kartoitetaan tarpeita ja tavoitteita joita
laskennalta haetaan. Haastetteluihin perustuva osio on luonteeltaan kvalitatiivinen. Seuraavaksi
empiriaosassa toteutetaan varsinainen Value-at-Risk-laskenta valituille riskitekijoille jotka case-
yrityksen tapauksessa ovat jalostusmarginaali sekd raakadljyvaraston varastovoitto tai -tappio.
Tama osio on luonteeltaan kvantitatiivinen. Laskennan tuloksien luotettavuutta ja soveltuvuutta
case-yrityksen kayttoon testaan back testing -menettelyn avulla. Value-at-Risk-laskenta toteutetaan
Microsoft Excelill&.

Tutkielman empiriaosion peruteella voidaan todeta oikein valitun Value-at-Risk-menetelmén
soveltuvan hyvin case-yrityksen kayttoon. Value-at-Risk-menetelman avulla voidaan saada case-
yrityksen liiketoiminnan ohjaukselle olennaista informaatiota liiketoiminnalle tarkeiden tekijoiden
riskitasoista. On kuitenkin tarkedd ymmartéé Value-at-Risk-menetelmén rajoitukset ja sen
soveltumattomuus ainoaksi kéytettavaksi riskimittariksi. Value-at-Risk-menetelma toimii case-
yrityksessa parhaimmin riskienhallinnan tukena, ei ensimmaisend ja ainoana seurattavana mittarina.
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