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Abstrakt

Clanek se zaméfuje na model Value at Risk, ktery se v soucasnosti ¢asto
pouzivd na analyzu rizika, zejména v bankovnictvi a pojistovnictvi. Po
charakteristice principu modelu je ekonomicky interpretovdna hodnota
Value at Risk. Zminény jsou dvé dil¢i metody, a to metoda Monte Carlo
a metoda historické simulace. Autor uvadi fadu empirickych studii za-
méfenych na aplikaci téchto metod v praxi. Cilem ¢lanku je aplikace mo-
delu Value at Risk na vybrané akcie ze segmentu SPAD prazské Burzy
cennych papirti v ramci roku 2011, a to s vyuzitim téchto dvou dil¢ich
metod. Je zvolen interval spolehlivosti, doba drzeni a dalsi dilezité para-
metry, které se vztahuji k diléim metodam. S vyuzitim historickych kurzt
akcii jsou vypocteny ruzné statistické ukazatele. Jsou srovnany vypoc-
tené nediverzifikované a diverzifikované hodnoty Value at Risk u diléich
metod. V ¢lanku jsou dale popsany jednotlivé rozdily mezi relativni, ab-
solutni a marginalni Value at Risk. Autor uvaddi moznosti snizeni hodnoty
Value at Risk.

Klic¢ova slova: model Value at Risk, méfeni rizika, metoda Monte Carlo,
metoda historické simulace

Uvod

Do riznych finanénich aktiv investuje na finan¢nich trzich mnoho subjekti,
mezi néz pat¥{ jak instituce typu bank a pojistoven, tak nefinanéni instituce
typu podniki, které nejsou z principu primarné zaméreny na obchodovéani s fi-
nan¢nimi aktivy. Pfi rozhodovani o tom, zda mé dany subjekt pfipadnou in-
vestici do finan¢nich aktiv realizovat, ¢i nerealizovat, je tfeba zvazit miru rizi-
kovosti, kterd je s jednotlivymi investicemi do finan¢nich aktiv spojena. Tato
mira rizikovosti je podle Gottwalda (2008) mirou nejistoty, Ze zvoleny fina-
néni instrument nedosdhne takové Grovné vynosnosti, kterou od néj investor
ocekava. Pro zjisténi miry rizika posuzovanych investic do financnich aktiv je
mozné vyuzit model Value At Risk.

Tento model zacaly poprvé pouzivat nékteré americké banky v 80. letech,
a to v souvislosti s rozmachem derivatovych obchodti, které znamenaly pro
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oblast fizeni rizik nové moznosti. Behem poslednich cca péti let je v souvislosti
s dopady finan¢ni krize kladen velky diraz na pouzivani kvalitnich mechanismi
v bankovnictvi v oblasti risk managementu. V rdmci zintenzivnéni bankovni
regulace a bankovniho dohledu dochézi postupné ke stale castéjsimu pouzivani
tohoto modelu v bankovnictvi. Aktualnost tématu ¢lanku je zfejma i z mnozstvi
empirickych analjz z nedavného obdobi, které se tykaji modelu Value at Risk.
V ramci vymezeni mista, které ¢lanku pfislusi v ramci systematického vyzkumu
meéfeni trznich rizik, sméfuje tento clanek mezi ¢lanky, které obsahuji souc¢asnou
aplikaci vice metod, v daném pripadé metody Monte Carlo a metody historické
simulace. Vypoctené vysledky je mozné déle pouzit ke srovnani s vysledky
dalsich empirickych vyzkumt. Model Value at Risk se obecné pouziva k méreni
a Tizeni celkového trzniho rizika portfolia. Tento model dokdZe na rozdil od
podobnych modelt typu gap a duration gap méfit jak trokové riziko, tak i dalsi
typy trzniho rizika. Tento relativné jednoduchy a efektivni nastroj pro méreni
a Tizeni trzniho rizika portfolia je zaloZzeny na predpokladu, Ze z historickych
hodnot je mozné odvodit budouci riziko.

Cilem c¢lanku je aplikace modelu Value at Risk na kurzech vybranych akcii.
Konkrétné se jedna o aplikaci metody Monte Carlo a metody historické simu-
lace. Vypoctené vysledky jsou déale srovnany. Tyto metody umoznuji vybrany
trh blize identifikovat. Na zakladé zjisténych vysledki je mozné vypocitat hod-
notu Value at Risk, tedy maximalni potencialni ztratu stanovenou s urcitou
pravdépodobnosti béhem néasledujici zvolené doby drZeni, stanovenou na za-
kladé zvoleného historického obdobi, kterou mutze mit urcity subjekt finan¢niho
trhu u svého portfolia pfi nepfiznivych trznich zménach.

S modelem Value at Risk jsou spojeny dvé dil¢i metody, a to metoda Monte
Carlo a metoda historické simulace. U metody Monte Carlo jsou za rizikové
faktory v ramci empirickych vyzkumt volena rizna finan¢ni aktiva. Beveridge
a Joshi (2010) voli rizikové faktory ve formé konvertibilnich dluhopist. K ocefo-
vani americkych opci pouziva metodu Monte Carlo Rasmussen (2002). K ohod-
noceni nékterych financnich derivat, konkrétné kupni a prodejni opce typu
plain vanilla, pouzivéd tuto metodu Marshall (2008). U metody historické simu-
lace se vyuzivaji ¢asové fady skutecnych historickych hodnot rizikovych faktorta
za zvolené historické obdobi. Za rizikové faktory mohou byt pti aplikaci metody
historické simulace volena ruznd finanéni aktiva. Hodnotu Value at Risk pro
burzovni indexy, akcie a portfolia cennych papird pocitaji pomoci historické
simulace Angelidis a Benos (2005). Za dobu drZeni voli 1 den. Zaméfuji se na
index athénské burzy ASE a cenné papiry z feckého burzovniho trhu. Fajardo,
Farias a Ornelas (2005) analyzuji mozné pouziti hyperbolickych distribu¢nich
funkci ve snaze zpfesnit odhady hodnot Value at Risk pii pouziti rizikovych
faktort ve formé ménovych kurzti amerického dolaru USD k brazilskému realu
BRL. Weng a Trueck (2009) mé¥i uroven rizikovych faktort ve formé hedge
fondu z asijskych financ¢nich trha.
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Metodika

V réamci metodické ¢asti se nejprve zvoli vstupni charakteristiky, které jsou
pro aplikaci obou dvou metod spolecné. Za rizikové faktory jsou zvoleny akcie.
Za trh, na némz jsou metody aplikovany, je zvolena prazskd Burza cennych
papird, konkrétné jeji segment SPAD, na kterém se obchoduje s nejprestiz-
néjsimi akciovymi tituly, které burza nabizi. Ze segmentu SPAD jsou zvoleny
akcie oznacované jako AAA, KB, NWR a ORCO. Za historické obdobi, v ramci
néhoz jsou ziskana potfebna data, je zvoleno obdobi od 3.1.2011 do 30.12.2011.
Hodnota Value at Risk se stanovuje k 30.12.2011. Za dobu drzeni je zvolen
jeden den. Vstupni data tedy tvoii ¢asovou fadu kurzt akcii s periodicitou jed-
noho dne. Za interval spolehlivosti je zvoleno 95 %. Zdrojem vstupnich dat je
databaze spole¢nosti Patria Finance, a.s. Prostfednictvim Patria Online, a.s.
(2012) jsou ziskana data potfebnd k realizaci empirické analyzy, a to historické
zéveérecné denni kurzy akcii uvadéné vzdy v CZK.

Vysledky
Data spole¢na pro obé dvé metody

Historické kurzy akcii, coz jsou v podstaté absolutni historické hodnoty riziko-
vych faktori, jsou uvedeny v tabulce 1.

Tabulka 1: Historické kurzy akcii

[ Datum | AAA ] KB NWR ORCO
30.12.2011 17,88 3330,00 135,79 85,42
29.12.2011 17,30 3308,00 134,74 84,00
28.12.2011 17,54 3283,00 134,34 82,56

5.1.2011 22,64 4392,00 269,90 177,45
4.1.2011 22,85 4420,00 263,00 178,96
3.1.2011 22,26 4439,00 255,10 182,98

Zdroj: Vlastni vypocet s vyuzitim Patria Online, a.s. (2012)

Kurzy akcii k 30.12.2011 jsou uvedeny v tabulce 2. Na zakladé téchto kurztu
jsou dale vypocteny vahy akcii v portfoliu, ¢imz je urcena struktura a hodnota
portfolia. Od kazdého ze ¢ty¥ vybranych akciovych titult je do portfolia zahr-
nuta vzdy jedna akcie.

Tabulka 2: Kurzy akcii k 30.12.2011 a vahy akcii v portfoliu

l Ukazatel [ AAA [ KB [ NWR [ ORCO ‘
Kurz k
30.12.2011 17,88 3330,00 135,79 85,42
Vaha 0,50 % 93,30 % 3,80 % 2,39 %

Zdroj: Vlastni vypocet s vyuzitim Patria Online, a.s. (2012)
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Aplikace metody Monte Carlo

Za typ pravdépodobnostniho rozdéleni je zvoleno normélni rozdéleni. V tabulce
3 jsou uvedeny prepoctené simulace kurzu akcii, které jsou vypocteny jako sou-
¢iny kurzu akcii k 30.12.2011, prezentovanych v tabulce 2, a simulaci kurzu
akcil. Simulace kurzi akcii jsou vypocteny prostfednictvim software NtRand
3.2 spolec¢nosti Numerical Technologies. S vyuzitim funkce NtRandMultiNorm,
urcené pro normalni rozdéleni, je realizovano celkem 1000 simulaci a vypoctena
stfedni hodnota normaélniho rozdéleni ve vysi 0,001561 a rozptyl normalniho
rozdéleni ve vysi 0,000629.

Tabulka 3: Pfepoctené simulace kurzi akeii

. Cislo AAA KB NWR NWR Souéet
simulace

1 0,22 30,03 1,25 1,01 30,00

2 20,20 223,08 1,83 20,56 2201

3 0,40 23,75 4,78 2,50 31,43

998 0,31 42,85 0,70 1,61 45,47
999 20,82 129,36 6,92 3,45 140,56
1000 0,84 135,41 7,50 3,90 147,65

Zdroj: Vlastni vypocet s vyuzitim Patria Online, a.s. (2012)

S vyuzitim hodnot v poslednim sloupci tabulky 3 je vypocten 5% percentil,
jehoz vyse je -114,61. Jedn4 se o diverzifikovanou hodnotu Value at Risk. 5%
percentil, ktery je vypoéten zvlast pro kazdou akcii z prepoctenych simulaci
kurzt akcii, je uveden v tabulce 4.

Tabulka 4: 5% percentil
| Ukazatel | AAA [ KB [ NWR | ORCO |

[ Percentil 5% | -0,65 | -10925 ] -5,74 | -394 |
Zdroj: Vlastni vypocet s vyuzitim Patria Online, a.s. (2012)

S vyuzitim hodnot v tabulce 4 je vypocten soucet, jehoz vyse je -119,58. Jedna
se o nediverzifikovanou hodnotu Value at Risk. Z tabulky je ziejmé, jaké jsou
podily jednotlivych akcii na nediverzifikované hodnoté Value at Risk.

Aplikace metody historické simulace

V tabulce 5 jsou uvedeny pfepoctené kurzy akcii, coz jsou v podstaté soucasné
hodnoty rizikovych faktort. Tyto pfepoctené kurzy jsou vypocteny jako souciny
kurz akcii k 30.12.2011, prezentovanych v tabulce 2, a zmén historickych kurzt
akcil. Zménu historického kurzu akcie k urc¢itému datu ¢ je mozné vypocitat

pomoci vzorce:

Ay, = Yt — Y1
Yt

kde y; je historicky kurz akcie k datu ¢ a y;—1 je historicky kurz akcie k datu
predchéazejicimu datum ¢ .
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Pro tento vypocet potfebné historické kurzy akcii jsou prezentovany v ta-
bulce 1.

Tabulka 5: Pfepoctené kurzy akcii

l Datum [ AAA [ KB [ NWR [ NWR [ Soucet ‘
30.12.2011 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
29.12.2011 -0,60 -22,15 -1,06 -1,44 -25,25
28.12.2011 0,24 -25,36 -0,40 -1,49 -27,01
5.1.2011 -0,17 -13,65 1,21 -2,43 -15,04
4.1.2011 0,16 21,10 -3,56 0,72 18,42
3.1.2011 -0,47 14,25 -4,21 1,88 11,45

Zdroj: Vlastni vypocet s vyuzitim Patria Online, a.s. (2012)

S vyuzitim hodnot z posledniho sloupce tabulky 5 je, vzhledem ke zvolenému
intervalu spolehlivosti 95 %, vypoc¢ten 5% percentil, jehoz vyse je -111,89. Jedné
se o diverzifikovanou hodnotu Value at Risk. 5% percentil, ktery je vypocten
zvlast pro kazdou akcii z pfepoctenych kurzi akcii, je uveden v tabulce 6.

Tabulka 6: 5% percentil
| Ukazatel | AAA [ KB [ NWR | ORCO |

| Percentil 5% | -0,56 | -109,52 \ -4,82 | 349 |
Zdroj: Vlastni vypocet s vyuzitim Patria Online, a.s. (2012)

S vyuzitim hodnot v tabulce 6 je vypocten soucet, jehoz vyse je -118,39. Jedna
se o nediverzifikovanou hodnotu Value at Risk. Z tabulky je zfejmé, jaké jsou
podily jednotlivych akcii na nediverzifikované hodnoté Value at Risk.

Diskuse

Hodnoty Value at Risk vypoctené pomoci metody Monte Carlo a metody histo-
rické simulace je mozné navzajem srovnat. Toto srovnani je uvedeno v tabulce 7.

Tabulka 7: Srovnani vypoctenych hodnot Value at Risk pomoci riiznych metod

Hodnota

Metoda Value at Risk
Metoda Monte Carlo — diverzifikovana hodnota Value at Risk -114,61
Metoda Monte Carlo — nediverzifikovand hodnota Value at Risk -119,58
Metoda historické simulace — diverzifikovand hodnota Value at

. -111,89
Risk
Metoda historické simulace — nediverzifikovand hodnota Value
at Risk -118,39

Zdroj: Vlastni vypocet s vyuzitim Patria Online, a.s. (2012)

7Z hlediska ekonomické interpretace dosazenych vysledku vyjadiuji obecné hod-
noty Value at Risk z tabulky 7 maximéalni potencialni ztraty vypoctené s prav-
dépodobnosti 95 % béhem néasledujiciho dne, stanovené na zaklads obdobi od
2.1.2009 do 30.12.2011, které mohou mit finanéni subjekty u svého portfolia
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pfi nepfiznivych trznich zménach. U kazdé z metod je mozné stanovit hodnotu
dvéma riznymi postupy.

Diverzifikovana hodnota Value at Risk vyjadiuje zminénou ztratu, pfi¢emz
se pri vypoctu nejdiive pro kazdou simulaci stanovi soucet z prepoctenych si-
mulaci kurzi akcii prostfednictvim metody Monte Carlo (pfipadné pro kazdé
datum soucet z prepoctenych kurzt akcii prostfednictvim metody historické
simulace) a z téchto soucti se vypoéte zvoleny percentil. Nediverzifikovana
hodnota Value at Risk vyjadiuje tuto ztratu, pricemz se nejdfive z téchto sou-
¢t vypoctou zvolené percentily, které se potom sectou. Ztrata vztahujici se
k diverzifikované hodnoté Value at Risk je v ramci kazdé ze dvou uvedenych
metod vzdy nizsi nez ztrata vztahujici se k nediverzifikované hodnoté Value at
Risk.

Vypoctené hodnoty Value at Risk s vyuzitim rdznych metod lze srovnat
nejen mezi sebou navzajem, ale i s vysledky, ke kterym je mozné dospét pri
jiné hodnoté nékteré z pouzitych charakteristik. Dalsi vyzkum v dané problema-
tice tak muze pokracovat v ramci nékolika smért. Mezi charakteristiky pouzité
v metodach patii struktura a objem hodnoty portfolia, interval spolehlivosti,
doba drzeni a historické obdobi. Je tedy mozné ke srovnani pouzit hodnoty Va-
lue at Risk vypoctené pfi zvoleném intervalu spolehlivosti nikoli 95 %, ale napft.
99 %. Analogicky je mozné zménit i hodnoty dalsich pouZitych charakteristik.

Pfi rozhodovani o tom, kterou z uvedenych metod je vhodné pouzit, je
tfeba zohlednit nékteré faktory. Kazda z popsanych metod je svym zptisobem
specifickd. Metody se od sebe lisi formou zpracovani vstupnich dat, konkrétné
zejména v tom, zda je tfeba dopredu odhadnout parametry pravdépodobnost-
niho rozdéleni rizikovych faktorid, zda je k aplikaci metody tieba specializovany
software a zda je mozné metodu aplikovat na nelinearni vztahy mezi hodnotou
portfolia a trovni rizikovych faktord. Obecné je tedy vzdy tifeba individudlné
posoudit danou situaci a zohlednit predchozi zkuSenosti osoby realizujici méfeni
trzniho rizika, tzv. risk manazera. V praxi se kromé prezentovaného absolut-
niho Value at Risk pouziva i marginalni Value at Risk a relativni Value at Risk.
Marginalni Value at Risk méfi miru, o kterou vzroste absolutni nebo relativni
Value at Risk pfi dodani nebo vyjmuti aktiva z portfolia. Relativni Value at
Risk je rizikem nizsi vykonnosti vzhledem k urcitému standardu, jako je napf.
trzni index.

Pro snizeni hodnoty Value at Risk je mozné zménit strukturu ptvodniho
portfolia. Na zakladé vypoctenych volatilit rizikovych faktord je mozné rizi-
kovy faktor s nejvyssi hodnotou volatility oslabit a rizikovy faktor s nejnizsi
hodnotou volatility posilit, a to zménou vahy v portfoliu p¥i zachovani stejné
celkové hodnoty portfolia. Porovnanim ptvodnich hodnot Value at Risk s nové
vypoctenymi hodnotami Value at Risk je mozné zjistit, o jakou ¢astku se snizi
hodnota Value at Risk. Je téZ mozné realizovat zpétné testovani modelu. Jilek
(2000) uvadi, ze zpétné testovani je procesem konfirmace presnosti modeli VaR
porovnanim vysledkti modeltt VaR s budoucimi skutecnymi vysledky. Zpétné
testovani modelu je zalozeno na sledovani skuteénych jednodennich ztrat, které
prevysuji predpokladané ztraty.
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Zavér

Tento ¢lanek je zaméfen na model Value at Risk, ktery v soucasnosti patfi mezi
¢asto pouzivané modely pro méfeni a Fizeni trznich rizik. Autor aplikuje model
na skuteénych datech. Konkrétné metoda Monte Carlo a metoda historické si-
mulace jsou aplikovany na vybranych akciich z prazské Burzy cennych papiru
v ramci obdobi od 3.1.2011 do 30.12.2011. Vypoctené hodnoty Value at Risk
vyjadiuji maximéalni potencidlni ztraty béhem nésledujiciho dne po 30.12.2011,
vypoctenou s pravdépodobnosti 95 %, kterou miZze mit finan¢ni subjekt u svého
portfolia pfi nepfiznivych trznich zménach. S pouzitim modelu Value at Risk je
mozné blize identifikovat dany trh. Investofi tak mohou kratkodobé odhadnout
budouci vyvoj trhu, a to s vyuzitim dat z minulosti. Mohou dopfedu odhadnout
potencialni ztratu pii investici do akcii, coz jim usnadni orientaci na trhu. Pfi-
nos ¢lanku je patrny z unikatniho vybéru pouzitych metod, rizikovych faktoriu
a trhu cennych papiri. Prezentované metody umoznuji ohodnotit specifickym
zpusobem miru rizika investic do cennych papiri, coz oceni pfi investi¢nim roz-
hodovani fada finan¢nich subjektd. Model Value at Risk je nosnym tématem
fady empirickych vyzkumt, coz souvisi s Sirokymi moznostmi uplatnéni tohoto
modelu nejen v bankovnictvi, ale i v dalsich odvétvich.

Podékovani

Tento ¢lanek byl vytvofen v rdmci vyzkumného projektu IGA 31/2012 Men-
delovy univerzity v Brné.
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Use of the Value at Risk Model by Stocks from
the Prague Stock Exchange

The paper focuses on the Value at Risk model, which is nowadays often used
for risk analysis mostly in the banking and insurance industries. Following the
characteristics of the model principle, the Value at Risk is interpreted in the
economic sense. Two sub-methods are mentioned: Monte Carlo method and
historical simulation method. Author presents a number of empirical studies
focused on the application of these methods in the practice. The aim of the
paper is to apply the Value at Risk model to selected stocks from the SPAD
segment of the Prague Stock Exchange within the 2011 period using these two
sub-methods. The confidence interval, hold period and other important pa-
rameters related to the sub-methods are selected. Based on historical stock
prices, various statistical indicators are calculated. Non-diversified and diversi-
fied Value at Risk, calculated by the sub-methods are compared. The individual
differences among relative, absolute and marginal Value at Risk are described
in the paper. Author presents possibility of reducing the Value at Risk.

Keywords: Value at Risk model, risk measurement, Monte Carlo method,
historical simulation method
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