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Abstract

This paper analysis performance of Value at RislaR) measure in different market
conditions. To analyze abovementioned issue Nokigksprice was chosen because its
performance was very variable during its stock rearkistory. Methodology of VaR and

GARCH volatility estimation are described.
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1. Uvod

VaR predstavuje Statisticki mieru rizika poklesdlinaty, zaloZenu na &asnych trhovych
poziciach. Jej hlavnou vyhodou je, Ze sumarizugéei do jednéholahko pochopittného
ukazovatéa. Co robi VaR nevyhnutnym prostriedkom na vyjadrertietmdného rizika pre
vySSi manazment, predstavenstvo a akcionarov. Kade informacie obsiahnutej v miere
VaR moZzu akcionari posutiti sa citia spokojni s Ur@ou rizika, ktord podstupuju. Medzi
prvymi bankami, ktoré zali zverejiova® svoju vlastni VaR mieru bola J.P.Morgan (v
sttasnosti J.P.Morgan Chase), ktora vo svojej &yepsprave z roku 1994 uviedla priemernd
obchodnd dennd VaR mieru, ktora bola priblizne 1#émov dolarov na 95 percentnej
hladine sptahlivosti. Pred zavedenim takejto miery akciondwali iba vémi vagnu
predstavu o rozsahu obchodnych aktivit realizoviarankou.

Pre vyp@et miery VaR je potrebné pozhaiekd’ko zakladnych Statistickych nastrojov
(ako napr.: funkciu pravdepodobnosti rozdeleniapnkéiu hustoty pravdepodobnosti,
normalne rozdelenie, kvantily, vyberové odhadymeeu a Standardnej odchylky a poy.

VaR miera predstavuje hodnotu najhorSej mozZnejtystpéas daného (zvoleného)
casoveho horizontu, ktorej prekemnie relalnou stratou ma definovanu pravdepodabnos
(hladinu spdahlivosti). Takato definicia v sebe obsahuje dvarkwativne faktorycasovy
horizont a hladinu sgahlivosti, ktoré si voli pouzivalte

Od za&iatkov pouzivania VaR ako miery merania rizika lnehio niekdko desdroci a je
preto vhodné otestovaschopno$ tejto miery uéit’ riziko spojené s witym financnym
nastrojom. Pre testovanie sme si v tomitdnku zvolili hodnotu akcii spotmosti Nokia
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nakdko tieto akcie p&as svojho obchodovania na burze zaZilimerdznorody vyvoj, ktory
bude vhodny prave pre nami zarfgsy test.

2. Kroky vypo ¢tu VaR

Predpokladajme, Ze pouzivhtgnanazér, predstavenstvo, akcionari) maju zaujerara
mieru VaR portfélia akcii v hodnote 100 miliénovl@imv v horizonte 10 dni na hladine
spd’ahlivosti 99 percent. Na vypet miery VaR je potrebné realizavaasledovné kroky:

e urcit trhovi hodnotu aktualneho portfélia (napr.: 100 miliénov dolarov)

* vypocitat’ mieru variability rizikového faktora (napr.: 15 percentna Standadna odchylka

vynosov portfélia za rok)
e urcenie ¢asového horizontu (napr.: 10 obchodnych dni)
e urcenie hladiny spolahlivosti (napr.: 99 percent, a nasledné urcenie tabulkovej hodnoty
rozdelenia, ktoré predstavuje v pripade normalneho rozdelenia nasobitel’ 2,33)

e vypoclet najhorsej moznej straty (miery VaR) na zadklade spracovania predchadzajacich
informacii do pravdepodobnostného rozdelenia vynosov, ktoré si zhrnuté pomocou VaR
(napr. VaR miera (najhorsia mozna strata) 7 miliénov dolarov pri 99 percentnej hladine
spolahlivosti).

Na zéklade predpokladov o tvare rozdelenia vynasmwWaR miera deli na: parametricku
a neparametrickl. Neparamtrickej miere VaR sa ud@anku blizSie venowanebudeme.

3. Parametrickad VaR miera

Vypocet miery VaR je mozné vykotiarelativne jednoducho v pripade ak aplikujeme
predpoklad o prislusnosti rozdelenia do skupinyapeatrickych rozdeleni, ako priklad je
mozné uvies normalne rozdelenie. PoKiaa jedna o uvedeny pripad je moZzné hodnotu miery
VaR vypaitat’ priamo zo Standardnej odchylky) (pouZzitim nasobit& zavislého od zvolenej
arovne spiahlivosti. Tento pristup sa nazyva parametrickyretqgZe na vypget miery VaR
pouziva odhady parametrov, ako napriklad Standarddehylky namiesto jednoduchého
od¢itania kvantilov zo samotného rozdelenia, ktoré@i&uje v pripade neparametrickej VaR
miery.Nezodpovedanou otazkou vSak ostava reéilapBkacie predpokladov o vistnostiych
rozdelenia.

Predpokladajme, Ze sa rozhodneme na popisanie vag@jozi’ normalne rozdelenie.
Najprv je potrebné pretransformayavSeobecné rozdelenie f(w) do podoby Standardného

normalneho rozdeleni&(€), kde € ma priemer nula a jeho Standardna odchylka jegiedn
N(0;1). Na prepojenie hodnoty najhorSej predpokhagiehodnoty portfolia W* s mierou
vynosu R* pouzijeme nasledovny tiah: W* = Wp(1+R*). Vo vSeobecnosti v pripade
merania hodnoty v ohrozeni (Value at Risk) dosatlRfezaporné hodnoty a preto je ho
mozné zapisaako —IR7l. NavySe je mozné prepdjiR* zo znamych hod6t Standardnej
odchylky miery vynosovd), ocakavanej miery vynosov (u) a tdovej hodnoty normalneho
rozdelenia pre zvolenu hladinu $pblivosti (@) pomocou nasledovnéhotiahu:

-IR7| -
T o 1)
Co je ekvivalentne mozné zapiisa
171 @
flwr)dr = Jr Ple)de

W
1-—¢c= _[: Flwddw = )
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Preto je Uloha najdenia miery VAR ekvivalentnalkdaniu odchylky® , takej Ze plocha
nalavo od nej sa rovna 1 - c. Pre danu hodnotu pradbdmosti p, odchylku® je mozné
najs’ v tabu’kach funkcie kumulativnej Standardného normalnelzdelenia, ktora je

o
p=N&) J; P(e)de (3)

Tato funkcia monotonne rastie od O (pre x@ ) po 1 ( pre x =+ ), pricom prechadza

bodom 0,5 k& x = 0. V tablikach normalneho rozdelenia mézeme lada’ hodnotu

patriacu jednostrannej hladine $pblivosti 95 percergt = 1,645 |
Teraz mdZzeme pomoccd najs’ hrantni hodnotu vynosov R* a miery VaR. Upravou
rovnice (1) dostaneme
R*= —go+u 4)
Pre vysSiu vSeobecnopredpokladajme, Zze parametteaa sU merané na ¢oej baze.
Casové obdobie ktoré berieme do GvahyBe v rokoch. PoZitim rovnice (4) je mozné
parametrickll mieru VaR defino¥aasledovne

VaR= EW- W=~ W( R-z)= Wro1 ® (5)
Inak povedané, hodnotu miery VaR je jednoducho ro¥gpcitat vynasobenim
Standardnej odchylky miery vynosowg)(a modifikujiceho parametra)(, ktory je priamo
prepojeny s hladinou spahlivosti acasovym horizontom.

4. Testovanie flexibility parametrickej VaR miery

Na testovanie flexibility parametrickej VaR miergi pr¢ovani rizika sme si zvolili vyvoj
ceny akcii spolénosti Nokia nakbko tento parameter vykazoval relativne vysokd mieru
variability patas histérie obchodovania s tymto akciami na akabwvyhoch. Ako je vidig
z grafu vyvoja ceny akcii po ¢ati obchodovania s akciami spéosti na trhoch ich hodnota
v priebehu rokov 1995 — 2000 postupne rastla @sie v tom istom obdobi vykazovala
VvV porovnani s vyvojom v ostatnych obdobiach retaiturbulentny vyvoj.

® Na transforméciu volatility (Standardnej odchylkyy iny ¢asovy horizont je mozné aplikava
nasobenie odmocninou novéliasového horizontu ak sa akciové pozicie nemenignasy maju
normované normalne rozdelenie. Priklad: na Uprawsamej volatility na rénd prendsobime
hodnotu mesaej volatility odmocninou z 12, Pre detailnejSiesvgtlenie pozri: Jorion (2007) s. 97-
101
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Graf 1:Vyvoj ceny akcii spafoosti Nokia
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Zdroj: finance.yahoo.com

V obdobi rokov 2000-2002 hodnota akcii sgolosti prudko klesla a nasledne (v rokoch
2003 - 2007) sa spalnosti podarilo uspeSne bojava dosledkami tzv. “dot com” krizy
z roku 2000 a hodnota akcii sa postupne mierneoxay&. Préom opatovne po roku 2008 s
nastupom takzvanej hypotekarnej a neskoér finepkrizy doSlo k poklesu hodnoty akcii
spolanosti na akciovych trhoch.

Z uvedeného je mozné vyvddnasledovné hypotézy ndkm je miera VaR uena na
hodnotenie rizika spojeného z mozfms straty, alebo inymi slovami meria najhorSiu mozn
stratu pri stanovenej hladine $pblivosti, tak v obdobi rastu hodnoty akcii by egiiy miery
VaR mali by uspokojivé. V obdobiach krizovych rokov kedy dadre k nedakavanym
vykyvom na trhoch (a to predovSetkym smerom nathgl)VaR miera nemusela prinies
uspokojivé vysledky.

Na otestovanie uvedenych hypotéz je potrebné&sai nrekd’ko zakladnych predpokladov:

1. Akym spbésobom vyptitame VaR mieru?

2. Aka hladina sptahlivosti bude pre nas uspokojiva?

3. Aky budecasovy horizont testovania miery vynosov akcii spodsti?
4. Akym sposobom wime volatilitu miery vynosov?

Odpovel’ na prva otazku nandiastaine determinuje odpovede aj dalSie spomenuté
otazky. Kel'Ze cidom tohto ¢lanku je otestovanie flexibility parametrickej myeWaR,
budeme v dalSom texte aplikowa metodolégiu tejto miery. Ako uspokojiva arave
spd’ahlivosti sme si zvolili 95% a teda&akavame, Ze nie vo viac ako 5-tich percentach dni
presiahne dosiahnuta strata odhadnutd mieru VaiteBtovanie budeme aplikavhodnoty
dennych vynosov g@as celej histérie obchodovania s akciami sgrmdsti Nokia na akciovych
trhoch. Mieru volatility je mozné metaviacerymi spésobmi, bezne aplikovanymi pristupmi
sl Kzavé priemery alebo odhad &standardnej odchylky doet6GARCH. Na zaklade
vysledkov dosiahnutych v predchadzajucom empirickgskume (Dolinajcova a kol., 2012)
sme pre realizované testovanie zvolili mieru valigtodhadnutd metédou GARCH.

Naka’ko kizavé priemery pridiuji rovnaki vahu vsetkym pozorovaniam vo zvolenom
casovom okne dochadza pri ich aplikacii vitjch momentoch k zrimym skokom
v odhadovanych hodnotach. To bol jeden z dbévodaecop sme na odhad volatility

* z angl. Generalized autoregressive conditionadroskedastic

256



6”1International Scientific Conference Managing andddlling of Financial Risks Ostrava
VSB-TU Ostrava, Faculty of Economics,Finance Departt 108" — 11" September 2012

z ¢asového radu aplikovali metodu ktora pripisuj&sid vahu informaciam z neskorsSich
pozorovani. Prvy model takéhoto charakteru bol AR@G6tel, ktory navrhol Engle (1982)
adalej ho do podoby GARCH rozvinul vo svojej pracilBoslev (1986). Tento model
predpoklada, Ze volatilita vynosov sa vyvija akedwidatény proces. Podmienena volatilita
zavisi na najnovsej informacii o vyvoji vynosov,0aflj na predchadzajacej Urovni volatility.
Nech tedah; predstavuje podmienenu volatilitu definovanu peictvom informacii
0 vyvoji volatility az poc¢ast-1 a miery vynosu predchidzajucehdadobchodovania.;. K
odhadu volatility v nasom vyskume sme pouzili jedinchy model, ktory je definovany ako
GARCH (1,1) proces nasledovne

h=a,+ar+ph., (6)

Na zaklade vysSie uvedenych predpokladov a pomgupisanych metodologii sme
vypcitali dennd parametrickl VaR mieru vynosov akciblegnosti Nokia definovanu pre
95% hladinu spkahlivosti. Vysledky sme nasledne porovnali so s&oymi hodnotami
dennych vynosov spalaosti. Detailne je spracované porovnanie pre jdohéotroky
zachytené v Talilke 1. Ako je mozné si vSimiittak v priebehu prvych rokov po &atku
obchodovania akcii spalnosti na akciovych trhoch Keich hodnota postupne rastla napriek
vySSej volatilite miera VaR dosahovala uspokojisledky a v rokoch 1995 — 1999 bol
najhorsi dosiahnuty vysledok 3,2% zlyhani. Uvedeysledok potvrdil predpoklad o tom, Zze
pomocou VaR miery su pozitivhe. &atkom 21. storéia po prepuknuti ,dot com® krizy
a v nasledujucich rokoch poklesu hodnoty akcii fiRVmiera pobh aakavani viedla
relativne horSie a nebola schopna anticigowazné rizika na zvolenej hladine vyznamnosti.

Tabuka 1: Testovanie vysledkov parametrickej VaR miery

Rok Pocet prekroceni VaR | Pocet dni obchodovania | Percento prekroceni
1995 5 174 2,9%
1996 1 254 0,4%
1997 7 253 2,8%
1998 8 252 3,2%
1999 6 252 2,4%
2000 14 252 5,6%
2001 19 248 7,7%
2002 13 252 5,2%
2003 3 252 1,2%
2004 3 252 1,2%
2005 2 252 0,8%
2006 0 251 0,0%
2007 2 251 0,8%
2008 13 253 5,1%
2009 10 252 4,0%
2010 4 252 1,6%
2011 12 252 4,8%
2012 9 169 5,3%

Zdroj: autori

Pozoruhodné vysledky poskytla odhadnutd miera VaRdobi rokov 2003 — 2007 pas,
ktorych hodnota akcii spalnosti vykazovala stabilny priebeh z miernym rast@im.malo za
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nasledok, Ze najhorsie vysledky boli dosiahnutékoch 2003 a 2004 na urovni 1,2% zlyhani
a v roku 2006 sa dokonca nevyskytoh dektorom by odhadnuta VaR nespravnélarmieru
rizika. Po prepuknuti hypotekarnej krizy v roku 8Q@tala cena akcii Nokia opéatovne klésa
a na trhoch sa #al vyskytova vysoky stup# neistoty. Stasne so zmenou trendu doSlo aj
k zhorSeniu vykonnosti VaR miery. Aj #ge nutné poukazana skuténog’, Ze iba v rokoch
2008 a 2012 VaR nedsoiahléaiavané vysledky a mierne preéita 5%-nu Urové zlyhani.

5. Zaver

Ciel'om tohto ¢lanku bolo otestovanie vierohodnoti vysledkov v amértrhového rizika
pomocou parametrickej miery Value at Risk, ktor@smealizovali na vybranom ukazovateli —
cene akcii spolmosti Nokia. Uvedeny parameter sme si zvolili zakfiv jeho relativne
vysokej variability péas historie obchodovania akcii spsiosti na akciovych trhoch a teda
poskytol nam mozndsuceleného pdiadu na testovanu mieru. Nacedku sme si polozZili
niekd’ko hypotéz piiom tieto hypotézy sme potvrdili. V obdobikéodnota akcii rastla tak
VaR priniesla uspokojivé vysledkio je sposobené predovSetkym tym, Ze VaR {eng na
meranie rizika straty a pozitivny vyvoj hoci aj lutentny nepredstavuje riziko zlyhania.
Naprotitomu v krizovych rokoch a v obdobiach v ktdr dosSlo k poklesu hodnoty akcii
jednoducha parametrickd VaR miera, uz neposkytotzdl@ uspokojivé vysledky. Uvedeny
nedostatok by bolo vhodné eliminavaaradenim agd’alSich zdrojov trhového rizika do
vypoctu VaR miery .
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