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Abstract: The importance of risk management is nowadays one of the most important activities
of financial institutions. One of the most commonly used methods for measuring and managing
market risk is the indicator of Value at Risk (the minimum predicted loss for given significant level
and time horizon) and Conditional Value at Risk (the average of expected losses that exceed the value
of the Value at Risk). The aim of submitted article is the estimation of Value at Risk and Conditional
Value at Risk for given shares of stock’s portfolio assuming elliptical distribution of probability.
Significant level is determined for 15 %, 10 %, 5%, 1% and 0.5 % for time horizon one day. Firstly,
fitting probability of time series will be estimated. It can be assumed that the least appropriate type of
distribution for the time series will be the normal distribution. Next, VaR and CVaR will be calculated
for all given probability distribution. Due to the fact that it is assumed that empirical time series and
portfolio time series will correspond to either Student or Laplace distribution then the most
appropriate model for estimating VaR and CVaR will be these two distributions.
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Uvod

Value at Risk (VaR) je nastrojem pouzivanym od pocatku 80. let minulého stoleti fadou
finan¢nich instituci, ktery slouzi k odhadovani velikosti ztraty (hodnoty VaR), kterou mize
na trhu za nezménénych podminek dosahnout investor s ur¢itou pravdépodobnosti v piedem
stanoveném obdobi. Value at Risk je povazovan za zdkladni métitko pro kvantifikaci trzniho,
pojistného, nebo kreditniho rizika, také se pouziva pro stanoveni kapitdlového pozadavku
V bankich ¢i v pojistovnach. Problematice Value at Risk je vénovana fada publikaci,
ze kterych se vychazi v daném c¢lanku, nejkomplexnéji se obecné dané problematice vénuje
Alexander (2008b), Hull (2007) a Jorion (2007). Artzner et al. (1999) charakterizoval tzv.
Conditional Value at Risk (CVaR), jez Ize definovat jako primérnou velikost ocekavanych
ztrat, které prevysi hodnotu Value at Risk. Jedna se o veli¢inu, ktera tedy vyjadiuje stfedni
hodnotu ztraty v ptipadé€, ze ztrata bude vyS$i nez hodnota Value at Risk. Tato veliina
spliiuje vSechny axiomy koherentni miry rizika a z toho divodu je vice doporucovana jako
mira rizika nez pravé Value at Risk. Nicméné pii méfeni rizikovosti finan¢nich instituci se
pouziva praveé hodnota VaR.

Tradi¢ni rozdéleni pravdépodobnosti pro vypocet Value at Risk analytickou metodou, jez

bude aplikovana v daném pftispévku, se predpokladd normalni rozdéleni pravdépodobnosti.
Nicmén¢, v praxi tento predpoklad plati jen ziidka, protoze konce rozdéleni jsou silngjsi nez
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u normalniho rozdéleni, protoze empirické pravdépodobnostni rozdéleni finan¢nich vynost
ma oproti normalnimu rozdeleni vyssi SpiCatost a nenulovou Sikmost, viz Fama (1965).
Jednou z moznych alternativ je pouzit Studentovo rozdé€leni pravdépodobnosti nebo
Laplaceovo rozde€leni pravdépodobnosti. Praveé tato rozdéleni nalezi do tzv. eliptickych
rozdéleni. Studentovo rozdéleni ma té¢zké konce a uzce souvisi s normovanym normalnim
rozdélenim. Plati, Ze s rostoucim stupném volnosti se k normalnimu rozdé€leni pfiblizuje.
Pokud hodnota stupiiii volnosti je vétsi nez 30, tak se toto rozdéleni povazuje jiz za normalni.
konce. Laplaceovo (oboustranné exponencialni) rozdéleni se vyskytuje v ptipadech, kdy jsou
nahodné veli¢iny méfeny za podminek kolisani rozptylu kolem urcité stfedni hodnoty (Artl
a Artlova, 2003). Ve srovnani s normalnim rozdélenim je Laplaceovo rozdé€leni Spicatéjsi
a ma delsi konce.

Cilem pfispevku je stanovit Value at Risk a Conditional Value at Risk pro akciové portfolio
za predpokladu eliptickych rozdéleni, tzn. normalniho, Studentovo a Laplaceovo rozdéleni
pravdépodobnosti a zjistit, jak se od sebe tyto hodnoty lisi.

1 Value at Risk a Conditional Value at Risk za predpokladu eliptickych rozdéleni
Ukazatel Value at Risk je definovan dle Zmeskala et al. (2004) jako nejmensi predikovana
ztrata na dané hladiné pravdépodobnosti za dany Casovy interval. Také lze charakterizovat
Value at Risk jako jednostranny interval spolehlivosti potencionalnich ztrat hodnoty portfolia
po danou dobu drzeni, coz lze zapsat:

F () =P (X <-VaR,,(0)=a (1)

kde F(x) je distribu¢ni funkce, & je hladina spolehlivosti and At je ¢asovy horizont.

Normalni rozdéleni je vpraxi znaéné vyuzivano diky svym vlastnostem, zejména
jednoduchosti, ktera spoc¢iva v potiebé pouze dvou snadno zjistitelnych parametra ( zz,0°).
Normalni rozdé€leni pravdépodobnosti je jednim z nejznaméjSich rozd€leni pravdépodobnosti
spojité ndhodné veli¢iny. Ndhodnd proménna X ma normalni rozdé¢leni, jestlize se funkce
hustoty rovna (Alexander, 2008a),

p(X) =

(X—#)] 2

! exp[

2
J2r10? 20
kde ££ =E(X) zobrazuje stfedni hodnotu, o’vyjadiuje rozptyl a ndhodna proménna x nabyva
hodnot z intervalu (-o0;00). Pfi odhadu parametri daného rozdéleni je pouzita metoda
maximalni vérohodnosti. Normdalni rozd€éleni mé zasadni vyznam, protoZe mnoho ndhodnych
veli¢in v oblasti ekonomie bud’ maji normalni rozdéleni, nebo 1ze rozdéleni t€chto nahodnych
veli¢in normalnim rozdélenim alespon aproximovat. Normalni rozdéleni ma pouziti vSude
tam, kde je kolisani ndhodné veli¢iny zptsobeno souctem velkého poétu nepatrnych vzajemné

nezavislych vlivl. Vztah pro vypocet Value at Risk za ptedpokladu normalniho rozdéleni ma
tvar

VaR = d ' (a) -0 — u, (3)

kde @'je inverzni funkce k distribu¢ni funkci normovaného normalniho rozdéleni,a je
hladina vyznamnosti, O je sm¢rodatna odchylka, g stfedni hodnota.

Studentovo t-rozdéleni je kontinualni rozdéleni pravdépodobnosti, kterym lze vy¢islit stiedni
hodnotu a normalni distribuci populace. Lze jej pouzit za piredpokladu, ze dany vzorek udaji
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je maly (Cipra, 2008). Studentovo t-rozdéleni uzce souvisi s normovanym normalnim
rozdélenim a S rostoucim stupném volnosti se k normalnimu rozdéleni pfiblizuje. Pokud je v >

v w7

N4

rozdéleni s v stupni volnosti je definovana nasledujicim vztahem (Lewis, 2003),

f()=(wn)? rgjlr("—”J[u ﬁ]u | (@)

2 \Y;

kde gamma funkce I' je rozSifenim funkce faktoridlu n! na necelociselné hodnoty. Nahodna
proménnd, kterd méa Studentovo t-rozd€leni, se znali T ~t,,. Vérohodnostni funkce

Studentova rozdéleni vychazi z funkce hustoty (4) a je dana

50000~ 0 ) F(VTH)(HEJ(ZJ

Vv

Nyni se vérohodnostni funkce zlogaritmuje a pomoci optimalizacni ulohy, jez se
maximalizuje, se stanovi stupné volnosti

L= [In(v;:)_zl —In F(%j_l —%In & —In 0‘} —(VTHJZIog (1+(1+ X \_/_”] J : (%)
oV

Vztah pro vypocet Value at Risk za ptedpokladu Studentova rozdéleni pravdépodobnosti je

nasledujici
VaR =v*'(v-2)t (a)o — u. (6)

Laplaceovo rozdéleni se vyskytuje v ptipadech, kdy jsou nahodné veli¢iny méreny za
podminek kolisani rozptylu kolem uréité stfedni hodnoty. Ve srovnani s normalnim
rozdélenim je Laplaceovo rozdé€leni S$picatéjsi a ma delsi konce. Funkce hustoty pro
Laplaceovo rozdéleni pravdépodobnosti je dana (Beirlant et al., 2004),

f(x) = %exp(— X?T"J , (7)

kde g zobrazuje stiedni hodnotu, 0 > 0 vyjadiuje smérodatnou odchylku a nahodna
proménna x nabyva hodnot z intervalu (-c0;00). Laplaceovo rozdéleni se v literatufe objevuje
casto jako jedna z forem obecnéjSich rozdéleni doporu¢ovanych pro popis chovani finan¢nich
Casovych tfad. A pfipousti vyskyt vyraznéji odchylenych hodnot a vyuzivé se jako ,,robustni*
alternativa normalniho rozdéleni. Pro vypocet hodnoty Value at Risk portfolia akcii
za piedpokladu Laplaceova rozdé€leni pravdépodobnosti, 1ze vyuzit nasledujici vztah

1

VaR =-—-In(2a)o . 8
R=-7 (20)0 (8)
Conditional Value at Risk (CVaR) se také nazyva Expected Shortfall (ES) nebo Expected
Tail Loss (ETL). Conditional Value at Risk lze definovat jako primérnou velikost
ocekavanych ztrat, které¢ prevysi hodnotu Value at Risk. Jedna se o veliCinu, ktera tedy
vyjadiuje stfedni hodnotu ztraty v ptipadé, ze ztrata bude vyssi nez hodnota Value at Risk.
Tedy hodnota CVaR je vzdy vys§i nez hodnota VaR. Matematicky lze CVaR vyjadfit

nasledovné
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CVaR,(X)=-E(X/X <VaR,), 9)

kde VaR, je ocekavana ztrata, X je ndhodna veli¢ina vyjadiujici zisk ¢i ztratu a pfedstavuje
hodnotu VaR na hladiné vyznamnosti a. Hodnota CVaR ma lepsi vypovidaci schopnost nez
VaR, protoze spliuje vSechny Ctyfi podminky pro koherentni miru rizika, které jsou
monotonost, subadditivita, homogenita a translacni invariance. Vzhledem k tomu, ze CVaR
udava konkrétni hodnotu ztraty pti piekroceni hladiny neocekavané ztraty, umoziuje riziko
popsat komplexnéji nez pii pouziti VaR.

Vypocet pro hodnotu Conditional Value at Risk za pfedpokladu norméalniho rozdéleni ma tvar

1 1 ()
CVaR =Y —=—exp| - =2° ,
“ {@ p( 2 ﬂ (10

Vztah pro vypocet CVaR za predpokladu Studentova rozdéleni pravdépodobnosti je
nasledujici

CVaR,,, (1) =o' (v=1) " (v—-2+Xx,(\)*) T, (x,(V)o - . (11)

Vztah pro vypofet CVaR za predpokladu Laplaceova rozdéleni (Zhuo et al, 2014) je
nasledujici

CVaR = (1= I &) g (1, 7) - 9 (11,7) In(2+ﬂ—} (12)
o(u.7)

kde g(u,7z) je definovano jako g(u,7)=z? /(,u+\/,u2 +212) a r° Ize jednoduse analyticky
zjistit jako 7? =o? — 4*.

2 Stanoveni VaR a CVaR pro portfolio aktiv

Metodologie Value at Risk a pfistup Conditional Value at Risk budou aplikovany na akciové
portfolio, které je sestaveno deseti nejvice obchodovatelnych akcii na americkém trhu
V druhém kvartalu tohoto roku. Nejprve jsou popsdna a analyzovana vstupni data. Dale je
z téchto akcii sestaveno portfolio, pficemz vahy jednotlivych akcii v portfoliu jsou stejné, tzn.
0,1. Pro dané portfolio aktiv je stanovena hodnota Value at Risk a Conditional Value at Risk
pro rizné stupné pravdépodobnosti.

2.1 Popis a analyza empirickych dat

Ceny akcii byly zjistovany za obdobi od ledna 2009 do listopadu 2015. Za toto obdobi je
k dispozici 1 931 dennich zavéreénych kurzti pro kazdou akcii. Ceny akcii byly zjistovany
z databaze portalu www.financialyahoo.com. Portfolio je slozeno z deseti tituli, znamena to,
ze je také vystaveno deseti rizikovym faktorim, které jsou predstavovany cenami
jednotlivych akcii.

Po zjisténi potifebnych informaci o daném portfoliu a sestaveni Casovych fad vyvoje cen
jednotlivych akcii byla vypoctena dalsi data, potfebnd pro vypocet hodnoty Value at Risk.
Témito daty byly denni vynosy téchto akcii. Tyto denni vynosy byly vypocteny spojité.
Z 1931 dennich kurzti bylo vypocteno 1 930 dennich spojitych vynosi dle vztahu

P
R=In—, (13)

t-1
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kde R je vynos, P; je cena akcie v Case t a Py je cena v ¢ase t-1. Nejprve byly vypocteny
logaritmické vynosy dle vztahu (13). Vypocty zakladnich charakteristik jednotlivych vynost
jsou zobrazeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 1: Zakladni charakteristiky akcii

N ng(jer?gtla Sg(l;r;izmé Sikmost Spicatost Min Max
Apple 1930 |0,071% [2,119% -0,5402 | 7,6997 -19,7% |13,0%
Applied Material | 1930 |-0,005% |2,228% -0,1660 | 4,1976 -13,5% |13,3%
Cisco 1930 [-0,002% | 2,008% -0,4254 1 11,5480 | -17,7% |14,8%
Fox 1930 10,015% | 2,499% 0,1502 | 8,5069 -17,0% 118,9%
Intel 1930 10,004% | 1,954% -0,0627 | 4,9276 -13,2% [11,2%
Micron 1930 [0,042% | 3,798% -0,1795 | 4,1461 -20,3% |21,1%
Microsoft 1930 10,010% | 1,864% 0,1240 | 9,3175 -12.5% 117,1%
Powershares 1930 10,037% | 1,433% -0,0717 | 7,3196 -9,4% 111,5%
Sirius 1930 [-0,016% | 3,906% -0,4864 | 8,8690 -26,8% |22,3%
Yahoo 1930 [-0,002% | 2,406% -0,7309 | 8,7683 -23,4% |11,3%

Zdroj: vlastni vypocty na zakladé dat z www.financialyahoo.com

Dle Tabulky 1 lze vidét vypoctené zakladni vstupni parametry, jako jsou stfedni hodnota,
smérodatnd odchylka, Sikmost a Spicatost. Je zfejmé, Ze stfedni hodnota a smérodatna
odchylka vynosii se pohybuji kolem nuly. Koeficient Sikmost neboli tfeti centralni normovany
moment miZe byt kladny nebo zéporny podle toho, na kterou stranu jsou odchylky od stfedni
hodnoty vétsi. Pokud je kiivka hustoty pravdépodobnosti symetrickd vzhledem ke stfedni
hodnoté, je koeficient Sikmosti nulovy. Miry Sikmosti poukazuji na asymetrické rozdéleni
vynost, a to levostranné, tedy mimo akcii FOX a MICROSOFT, v jejimz ptipadé neni
hodnota zaporna, ale kladna.

Koeficient $picatosti neboli ¢tvrty centralni normovany moment charakterizuje rozdéleni
finanéniho instrumentu a porovnavda dané rozdéleni s normalnim rozdélenim
pravdépodobnosti. Pro normalni rozdéleni pravdépodobnosti by byl koeficient Spicatosti
roven tfem. V ptipad¢ vysledku vétSiho nez tii jsou odchylky od stfedni hodnoty vétsi nez
u normdlniho rozdéleni. Na zaklad¢ Tabulky 1 1ze také pozorovat, Ze Spic¢atost vynostu akcii je
0 poznani vyssi, nez je charakteristické pro normalni rozdéleni (hodnota by méla byt nulova).
Jiz z pohledu na hodnoty koeficientu Sikmosti a Spicatosti je ziejmé, Ze normalni rozdé¢leni
neni vhodné pro modelovani téchto ¢asovych fad. Toto Ize potvrdit i pomoci Kolgomorov —
Smirnova testu (K-S test), viz Tabulka 2, pomoci kterého mizeme pro vSechny Casové fady
na 1% hladiné pravdépodobnosti zamitnout nulovou hypotézu, ze fady odpovidaji
normalnimu rozdéleni.
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Tabulka 2: Kolmogorov Smirnovuv test

Normalni | Studentovo | Laplaceovo
df Sig. Sig. Sig.

Apple 1930 0,000 0,011 0,033
Applied_Material 1930 0,000 0,009 0,021
Cisco 1930 0,000 0,002 0,011
Fox 1930 0,000 0,002 0,01
Intel 1930 0,000 0,014 0,034
Micron 1930 0,000 0,049 0,065
Microsoft 1930 0,000 0,012 0,019
Powershares 1930 0,000 0,065 0,07
Sirius 1930 0,000 0,001 0,008
Yahoo 1930 0,000 0,004 0,04

Zdroj: vlastni vypocty v programu SPSS

H, :soubor ma dané rozdéleni pravdépodobnosti Sig. > 0,01 (tuéné zvyraznéné)

H, : soubor nema dané rozdéleni pravdépodobnosti Sig. < 0,01

V ptipadé normélniho rozdéleni se zamitd nulova hypotéza dle p-hodnoty, tedy dané ¢asové
fady nespliuji pfedpoklad normalniho rozdéleni pravdépodobnosti. P-hodnota (Sig.) < e,
tzn. Ze p-hodnota, kterd je prezentovana jako Sig. je mensi nez zvolend hladina
pravdépodobnosti 1 %. V ptipadé Studentova a Laplaceova rozdéleni pravdépodobnosti neni
zamitnuta nulovd hypotéza ve vSech ptipadech. Dané casové fady odpovidaji vétSinou
Laplaceovu rozdé€leni pravdépodobnosti.

2.2 Vypocet VaR a CVaR pro akciové portfolio
Portfolio je sloZeno z deseti akcii, jez jsou analyzovany v piedchozi kapitole. Piedpoklada se,

ze vahy akcii v portfoliu jsou stejné.

Tabulka 3: Zakladni charakteristiky portfolia

r?;;%%ltl; S';j;ﬁ;ﬁ::é Sikmost Spitatost Minimum Maximum
Portfolio| 0,03 % 1,423% -0,036 1,677 9% 12 %

Zdroj: vlastni vypocty

V Tabulce 3 lze vidét vypoctené zakladni vstupni parametry, jako jsou stfedni hodnota,
smérodatnd odchylka, Sikmost a SpiCatost. Je ziejmé, ze stiedni hodnota a smérodatna
odchylka vynosti se pohybuji kolem nuly. Koeficient Sikmosti poukazuje na asymetrické
rozdéleni vynost, a to levostranné. Koeficient $picatosti je vyssi, neZ je charakteristické pro
normalni rozdé€leni. Z tfetiho a ¢tvrtého centralniho momentu je ziejmé, ze normalni rozdéleni
neni vhodné pro modelovani daného portfolia. Toto lze potvrdit i pomoci K-S testu, jez
vysledky pro portfolio jsou zobrazeny v Tabulce 4.

Tabulka 4: K-S test portfolia

Normalni Studentovo Laplaceovo
Sig. Sig. Sig.
Portfolio 0,000 0,0269 0,062

Zdroj: vlastni vypoéty
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V piipadé normalniho rozdéleni se zamita nulova hypotéza dle p-hodnoty (Sig.), tedy
portfolio nespliuje predpoklad normalniho rozdéleni pravdépodobnosti. Vzhledem k tomu,
7e vstupni data odpovidala pievazné Laplaceovu rozdéleni, se predpoklada, ze dané portfolio
veérohodné popisuje také pravé Laplaceovo rozdéleni, coz se potvrdilo. Portfolio ma
Studentovo rozdé¢leni na hladin€ pravdépodobnosti 1 % a Laplaceovo rozdéleni mé dokonce
pii 5 %. Dale byly provedeny QQ ploty.

Obrazek 1: QQ ploty portfolia

Normal Q-Q Plot of Portfolio Laplace Q-Q Plot of Portfolio

Student t Q-Q Plot of Portfolio

&

Expected Normal
Expected Laplace Value

Expected Student t Value

0.00 oms
Observed Value

Zdroj: vlastni zpracovani v SPSS

Podle QQ plotii se ukazalo, Ze normalni rozdé€leni pravdépodobnosti nepopisuje vérohodné
empiricky napozorovana data. Nasbirand data vykazuji t€z8i konce rozdé€leni oproti
zkoumanym teoretickym rozd€lenim pravdépodobnosti. Z toho divodu je vhodné stanovit
VaR a CVaR pomoci jinych typd rozdéleni, které akceptuji t€zSi konce rozdéleni. Mezi
takové pfistupy patii pravé pouziti Studentovo rozdéleni a Laplaceovo rozdéleni. V piipadé
QQ plotu pro Studentovo rozdéleni lze vidét, ze konce nepfiléhaji teoretickému rozdéleni
pravdépodobnosti. Z toho ditvodu neni vhodné pouZivat ani Studentovo rozdéleni. Nejlépe
odpovidd empirické rozdé€leni s teoretickym rozdélenim pravé u QQ plotu Laplaceova
rozd¢leni a to i pesto, Ze nékteré hodnoty zcela nedoléhaji.

Nyni se odhadne hodnota VaR a CVaR za ptfedpokladu normélniho, Studentova a Laplaceova
rozdéleni pro stanovené portfolio aktiv. I kdyZ testovani normality ukdzalo, ze dané portfolio
neodpovidd vérohodné normdlnimu ani Studentovu rozdé€leni, tak i pfesto je vypoctena
hodnota VaR a CVaR za ptedpokladu téchto dvou typt rozdéleni a to z toho divodu, aby bylo
zfejmé, jaka chyba muze nastat pti nevhodném pouziti rozdéleni pravdépodobnosti. Nejprve
se musi odhadnout parametry vztahli VaR a CVaR za piedpokladu vSech uvedenych rozdéleni
pravdépodobnosti. Jednotlivé parametry pro portfolio vychazi z Tabulky 3, ovSem chybi
jeden parametr a to stupné volnosti pro Studentovo rozdé€leni. Stupné volnosti se odhadnou
pomoci metody maximalni vérohodnosti za pomoci optimalizacni Glohy, kdy je pouzit vztah

).

Tabulka 5: Odhad stupnt volnosti

Portfolio
Stupné volnosti - v 4,70
Logaritmick4 funkce -527,81

Zdroj: vlastni vypocty
Nyni jsou znamy vSechny parametry, a tudiz se mize pfejit k samotnému vypoctu hodnoty

VaR a CVaR. Hladina vyznamnosti je stanovena ve vysi 15 %, 10 %, 5%, 1% a 0,5%. Casovy
horizont je jeden den. V nasledujici tabulce jsou ukazdny vypocitané hodnoty VaR
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za piedpokladu normalniho rozdéleni dle (3), za ptedpokladu Studentova rozd¢leni dle vztahu
(6), pricemz stupné volnosti jsou uvedeny v Tabulce 5 a Laplaceova rozdéleni dle rovnice (8).

Tabulka 6: Odhad hodnoty VaR

15% 10% 5% 1% 0,5%
Normalni 1,78% 2,20% 2,83% 4,00% 4,43%
Studentovo 1,54% 1,99% 2,77% 4.87% 5,99%
Laplaceovo 1,46% 1,96% 2,80% 4,75% 5,60%

Zdroj: vlastni vypocty

Z Tabulky 6 je patrné, Ze hodnota VaR pro portfolio za pfedpokladu Laplaceova rozdéleni
a hladiny vyznamnosti 0,5 % je ve vysi 5,6 %, coz znamend, ze za predpokladu hladiny
vyznamnosti 0,5 % bude predikovana ztrata vétsi nebo rovna pravé 5,6 % z hodnoty daného
portfolia. Vzhledem k tomu, ze odhad vhodného typu rozdéleni pro portfolio je pravé model
s Laplaceovym rozdélenim, lze ocekavat, ze tato hodnota je ,nejlepsi®. V pfipad¢ pouziti
normalniho rozdéleni by byla predikovana ztrata podhodnocena, tzn., zZe by finan¢ni instituce
drzely nizs§i obnos penéz, nez oc¢ekavaly. Naopak, pii pouziti modelu VaR se Studentovym
rozdélenim, je hodnota VaR nadhodnocena, tzn., Ze by finan¢ni instituce drzely vétsi
mnozstvi penéz. Dosazené¢ hodnoty Value at Risk z Tabulky 6 jsou pro lepsi nazornost
zobrazeny do grafu, viz obrazek 2. Jak je v tomto grafu znazornéno, hodnota VaR s rostouci
pravdépodobnosti nepiekroceni této ztraty roste.

Obrazek 2: Hodnoty VaR pro portfolio pfi vyuziti riiznych hladinach vyznamnosti
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Zdroj: vlastni zpracovani
V Obrazku 2 lze nazorné vidét rozdily hodnot VaR za piedpokladu riznych rozdé€leni
pravdépodobnosti pti danych hladinach vyznamnosti. Ktivka, ktera zndzoriiuje hodnotu VaR

za predpokladu Studentova rozdéleni, je témét totozna s kiivkou, kterd znazoriiuje hodnoty
VaR za ptedpokladu Laplaceova rozdéleni pravdépodobnosti.
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Také byly vypocitany hodnoty pro CVaR za ptedpokladu normalniho rozdéleni dle (10),
Studentova rozdé€leni dle vztahu (11) a Laplaceova rozdé€leni pravdépodobnosti (12). Hodnoty
jsou uvedeny v Tabulce 7.

Tabulka 7: Odhad hodnoty CVaR

15% 10% 5% 1% 0,5%
Normalni 2,67% 3,02% 3,54% 4,58% 4,97%
Studentovo 3,00% 3,69% 4,89% 7.54% 8,56%

Laplaceovo 2,20% 2,61% 3,31% 4,92% 5,61%
Zdroj: vlastni vypocty

Z definice CVaR vyplyva, ze hodnoty CVaR by mély byt vyssi nez hodnoty VaR, coz pro
vSechny vypoctené modely plati. Hodnota CVaR za ptedpokladu Laplaceova rozdéleni
pravdépodobnosti pro hladinu vyznamnosti 0,5 % znamena, Ze stfedni hodnota ztraty
V pfipad€, Ze ztrata bude vysSi neZ hodnota Value at Risk je ve vysi 5,61 %. Vzhledem
k tomu, ze Casova fada daného portfolio nejlépe odpovidala Laplaceovu rozdéleni, lze
ocekavat, Ze tato hodnota je ,nejlepsi“. V piipadé¢ pouziti normalniho rozdéleni by byla
predikovana ztrata podhodnocena, tzn., Ze by finan¢ni instituce drzely niz§i obnos penéz, nez
ocekavaly. Naopak, pfi pouZziti modelu VaR se Studentovym rozdélenim, je hodnota VaR
nadhodnocena, tzn., Ze by finan¢ni instituce drzely vétsi mnozstvi penéz. Opét pro lepsi
orientaci jsou hodnoty CVaR znazornény graficky, viz Obrazek 3.

Obrazek 3: Hodnoty CVaR pro portfolio pfi vyuziti riznych hladinach vyznamnosti

9,00%
8,00%
7,00%
6,00%
5,00%
4,00%
3,00%

Hodnoty CVaR

2,00%
1,00%
0,00%
0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16%
Hladiny vyznamnosti

= = = Normalni Studentovo = - Laplaceovo

Zdroj: vlastni zpracovani

Z Obréazku 3 je zfejmé, ze hodnoty CVaR za ptredpokladu Studentova a Laplaceova rozdé€leni
pro rizné hladiny pravdépodobnosti nejsou témét totozné jako v piipadé hodnot VaR.
Srostouci hladinou vyznamnosti klesa hodnota CVaR pro vSechny uvedené modely.
Nejvyssi hodnoty CVaR dosahuji modely za predpokladu Studentova rozdé€leni
pravdépodobnosti pro vSechny hladiny vyznamnosti a naopak nejnizsi hodnoty CVaR jsou za

ptedpokladu Laplaceova rozdéleni pravdépodobnosti a to pro hladiny vyznamnosti 15 %,
10% a5 %.
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2.3 Diskuse

Fama (1965) uvedl ve svém clanku, Zze vynosy nemaji normalni rozdéleni, vykazuji vyssi
Spicatost a t€z$i konce, coz odpovida i vysledkiim v tomto ¢lanku. Pravé pro vynosy s vyssi
Spicatosti a téz§imi konci lze o¢ekavat, ze mohou spliovat pravé Studentovo nebo Laplaceovo
rozdéleni pravdépodobnosti. Z deseti uvedenych akcii dle K-S testu pravé pét spliuje
Studentovo rozdéleni pravdépodobnosti a osm ¢asovych fad Laplaceovo rozdéleni. Vzhledem
k tomu, ze u vSech uvedenych Casovych fad neni pfijata nulova hypotéza, tak je vhodné
ovéiovat dalsi typy rozdéleni pravdépodobnosti pro empiricky napozorovana data, napi. NIG
rozdéleni.

Jak lze vidét z vysledkii odhad hodnoty VaR, viz Tabulka 6, tak mira rizika za piredpokladu
se dané¢ hodnoty pii riznych typech pravdépodobnosti nelisi a pii nizSich nez 5% hladiné
vyznamnosti jsou hodnoty VaR za predpokladu Studentova a Laplaceova rozdéleni naopak
vyssi nez za predpokladu normdlniho rozdeleni. Vysledky VaR za ptedpokladu Studentova
a Laplaceova rozdéleni pravdépodobnosti se vyrazné nelisi za vSech uvedenych hladin
vyznamnosti, z toho dtivodu je vhodné provést verifikaci danych modelt. Alexander (2008b)
ve své publikaci dochazi ke stejnym vysledkiim pfi ilustrativnim piikladu na srovnani
hodnoty VaR za ptedpokladu normalniho a Studentova rozdé¢leni. Stejny pribeh vysledki pii
danych hladinach vyznamnosti je i pfi odhadu hodnoty CVaR, viz Tabulka 7.

Zavér

Cilem daného ¢lanku bylo stanovit Value at Risk a Conditional Value at Risk pro akciové
portfolio za ptedpokladu eliptickych rozdé€leni, tzn. normélniho, Studentovo a Laplaceovo
rozdéleni pravdépodobnosti a zjistit, jak se od sebe tyto hodnoty lisi. Nejprve byl proveden K-
S test jednotlivych ¢asovych fad, tzn. vynost jednotlivych akcii, kde se zjistilo, ze Casové
fady na hladin€¢ pravdépodobnosti 1 % nemaji normalni rozdéleni, Studentovu rozdéleni
odpovidaji pét akcii a Laplaceovo rozdéleni vérohodné popisuje osm casovych tad. Dale byl
proveden stejny test pro dané portfolio. Portfolio nejlépe popisuje Laplaceovo rozdéleni
pravdépodobnosti na hladin¢ pravdépodobnosti 5 % a na hladiné pravdépodobnosti 1 %
odpovida portfolio i Studentovu rozdéleni. Z toho diivodu se pfedpoklada, Ze nejvhodnéjsi
model stanoveni VaR a CVaR je pravé za predpokladu Laplaceova rozd¢€leni. I ptesto byla
vypoctena hodnota VaR a CVaR za predpokladu normdlni a Studentova rozdéleni, aby se
dané hodnoty mohly porovnat a ilustrovat velikost chyby pii nevhodném pouziti modelu.

V ptipad¢ pouziti normalniho rozdéleni by byla predikovana ztrata podhodnocena oproti
hodnoté VaR za ptedpokladu Laplaceova rozdéleni pravdépodobnosti pii niz§ich hladinach
vyznamnosti (0,5 % a 1 %) tzn., ze by financni instituce drzely niZ8i obnos penéz, nez
ocekavaly. Pfi vysSich hladindch vyznamnosti tomu bylo naopak. Pfi pouZiti modelu VaR se
Studentovym rozdélenim, je hodnota VaR nadhodnocena, za piedpokladu nizs§ich hladin
vyznamnosti (0,5 % a 1 %), tzn., ze by finan¢ni instituce drzely vétsi mnoZzstvi penéz. Pro
lepsi nazornost byly vysledky graficky zobrazeny.
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