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Abstract

This paper describes a study examining four different GARCH models AR(1)-GARCH(1,1),
AR(1)-EGARCH(1,1), AR(1)-APGARCH(1,1) and AR(1)-GJR-GARCH(1,1), and their
ability to predict future volatility and thereby providing more reliable estimates for Value-at-
Risk. The study is based on daily observations for the return of the OMX Stockholm 30
Index, during the time period 31% December 1996 to 29" December 2006. The coefficients for
these GARCH models have been estimated using a five-year rolling estimation window, with
one-year lags, for five different in-sample-periods. These five in-sample-periods, and the
coefficients given by them, have been used to generate five out-of-sample predictions for the
volatility in each year. Using these volatility predictions, the daily Value-at-Risk has been
calculated for confidence intervals of 90 percent, 95 percent, and 99 percent, respectively,
during the time period between 1** January 2001 and 29" December 2006. Christoffersen’s
test has then been applied to ensure that the models are reliable. When the four GARCH
models are compared to each other, the results suggest that, for all confidence intervals, none
of them is systematically superior to any of the other models. However, when looking at the
models that pass Christoffersen’s test, the AR(1)-GJR-GARCH(1,1) seems to be the most
reliable model for predicting Value-at-Risk.

Keywords: Stock index, volatility, GARCH, Value-at-Risk, forecasting, reliability.
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Abstrakt

Den hir studien undersoker fyra olika GARCH-modeller, AR(1)-GARCH(1,1), AR(1)-
EGARCH(1,1), AR(1)-APGARCH(1,1) och AR(1)-GJR-GARCH(1,1), och deras forméga att
prediktera framtida volatilitet och ddrmed ge tillforlitligare estimat for Value-at-Risk. Studien
har baserats pd dagliga observationer av avkastningen pA OMX Stockholm 30 Index, under
tidsperioden 1996-12-31 till 2006-12-29. Genom att anvdnda ett femarigt rullande
estimeringsfonster, med ettarsforskjutningar, for fem stycken in-sample-perioder, har
GARCH-modellernas koefficienter skattats. Dessa fem in-sample-perioder och de dérav
skattade koefficienterna, har sedan anvints for att generera fem stycken out-of-sample-
predikteringar for volatiliteten under vardera ett ar. Direfter har daglig Value-at-Risk
berdknats pa volatilitetspredikteringarna, for konfidensintervallen 90 procent, 95 procent och
99 procent, dver tidsperioden 2001-01-01 till 2006-12-29. Christoffersens test har sedan
anvints for att sdkerstdlla modellernas tillforlitlighet. Resultaten tyder pa att ingen av
GARCH-modellerna dr systematiskt Overlidgsen 1 forhéllande till de ovriga for samtliga
konfidensintervall, men av de modeller som klarat Christoffersens test visar sig AR(1)-GJR-

GARCH(1,1) vara den mest tillforlitliga modellen for prediktering av Value-at-Risk.

Nyckelord: Aktieindex, volatilitet, GARCH, Value-at-Risk, prediktering, tillforlitlighet.
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1 Inledning

Detta kapitel ger en bakgrundsbeskrivning av @mnet. Vidare beskrivs studiens problem-
diskussion och syfte. Darefter motiveras studiens malgrupp och avgransningar, varpa

dispositionen beskrivs.

1.1 Bakgrund

Aktorer pa de finansiella marknaderna har de senaste dren mer och mer insett vikten av aktiv
riskhantering, och strdvar alltmer efter kraftfulla system for att hantera och prognostisera
finansiell risk. Under de senaste tva decennierna har finansmarknaderna drabbats av ett flertal
extrema finansiella hindelser, som till viss del berott pa bristande riskhantering. Vilkénda
exempel péd sddana hédndelser 4r de som drabbade bland annat Barings Bank och Malaysias
Centralbank, Bank Negara, dir en av de gemensamma faktorerna var brister i systemen for
riskhantering. Till f6ljd av dessa har ett flertal modeller for hantering och berdkning av risk-
exponering tagits fram, vidareutvecklats och blivit mer och mer kraftfulla. Ett populdrt och
vilanvéant riskmatt dr det som bendmns Value-at-Risk (VaR) och definieras som den
maximala forlust som kan férvéntas under normala marknadsférhdllanden 6ver en given tids-
period vid ett visst konfidensintervall.' Detta matt har dock bade for- och nackdelar. Bland
fordelarna kan ndmnas att Value-at-Risk ger ett generellt riskmatt som enkelt kan appliceras
pa olika typer av tillgangar. Méttet kan dven ta hiansyn till korrelationen mellan olika risk-
faktorer.” Nackdelarna innefattar exempelvis att mattet baseras pa givna utfall for en period
som kan vara savél historisk som predikterad, ddr svagheten med att grunda berdkningarna pa
Value-at-Risk 6ver en historisk period, dr att de antaganden som gjordes for denna tidsperiod

inte rimligtvis kan spegla framtida hiandelser. Eftersom Value-at-Risk berdknas pa en framtida

! Jorion (2001), sid. xxi.
 Dowd (1998), sid. 20.
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predikterad tidsperiod &r dess tillforlitlighet helt beroende pa hur den forvintade volatiliteten

over denna tidsperiod har estimerats.

Empiriska studier kring anvindandet av komplexa matematiska metoder har visat sig ge dkad
precision i prognostiseringen av framtida kursrorelser och ddrmed ge ett battre matt pa Value-
at-Risk, i forhallande till de enklare volatilitetsmodellerna.’ Bland de modeller som avses som
enkla kan ndmnas exempelvis en genomsnittsberékning av historiska avkastningar, glidande
medelvérde och enkel linjdr regression. Till de mer komplexa modellerna hor olika typer av

ARCH- och GARCH-modeller.

1.2 Problemdiskussion

D& det utvecklats en méingd olika metoder for estimering och prediktering av finansiella
kursrorelser, dr det inte helt sjilvklart for aktdrer pd de finansiella marknaderna vilken metod
som bést ldmpar sig for varje enskild aktors behov. Ett problem som forknippas med
prediktering av framtida riskexponering édr svarigheten att gora estimeringar som samman-
faller s& ndra som mgjligt med de realiserade framtida utfallen. En Gverestimering av den
framtida Value-at-Risk-nivan innebdr att aktorer sdledes blir tvungna att binda en storre
méngd kapital d&n vad som i realiteten skulle behdvas for att ticka eventuella forluster.
Finansiella aktorer torde alltsd foredra modeller som snarare tenderar att underskatta den
framtida riskexponeringen dn de som Overskattar densamma. Fran ett myndighetsperspektiv
bor forhallningssittet rimligtvis vara det motsatta, eftersom en Overestimering av aktorers
riskexponering innebdr att en stérre méngd kapital kommer att allokeras till att ticka
eventuella forluster, vilket dirmed implicit minskar den risk som myndigheterna exponeras
for. Gemensamt for de aktorer och myndigheter som anvinder sig av prediktering och
hantering av finansiell riskexponering, ar dock att modeller vars predikterade utfall med hogst
tillforlitlighet 6verensstimmer med det faktiska utfallet torde vara att foredra. Anledningen
till detta ar att savil aktorer som myndigheter har fordel av den 6kade grad av effektivitet som
ett vdlanpassat forhdllande till riskexponering medfor, da detta ger okade avkastnings-

mojligheter vid varje riskniva.

? Se exempelvis Mosbahi (2006), sid. 2.
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Ett flertal studier har gjorts med syfte att jimfora tillforlitligheten av predikteringsférmagan
av framtida volatilitet mellan hur vél enklare estimeringsmetoder stéller sig mot mer
avancerade metoder siasom exempelvis olika typer av. ARCH- och GARCH-modeller.
Resultaten av dessa studier har varierat, med avseende pa vilka modeller som bast predikterat
framtida volatilitet, men fOrutsatt att volatiliteten inte haller en konstant niva Over det
studerade tidsintervallet, har ARCH- och GARCH-modeller visat sig mestadels ge béttre

predikteringar.”

Fordelen med ARCH- och GARCH-modeller, i jamforelse med de enklare modellerna, ar att
dessa tar hiansyn till bland annat volatilitetskluster, vilket innebéar att residualerna vid olika
tidpunkter #r starkt korrelerade med varandra, det vill siga att de &r autokorrelerade.” Detta
innebdr att stora forandringar i aktiepriset vid en tidpunkt aterfoljs av stora fordndringar i
efterkommande tidpunkt, och omvént att smé aktieprisfordndringar f6ljs av sma fordndringar.
Volatiliteten vid en tidpunkt & med andra ord positivt korrelerad med volatiliteten 1 den

efterfoljande tidpunkten.®

Det torde dérfor vara intressant att studera predikteringsformdgan hos ndgra olika typer av
GARCH-modeller och ddrmed undersoka om nagon av dessa modeller adr overldgsen de
ovriga GARCH-modellerna nir det gdller forhallandet mellan den predikterade och den
realiserade volatiliteten. Eftersom Value-at-Risk berdknas péd volatiliteten i finansiell data
innebdr detta att mdjligheten till effektiv riskhantering okar vid mer tillforlitliga

predikteringar.

Ovanstdende problemdiskussion leder till fokuseringen pa det som den hér studien dmnar
undersoka, det vill sdga vilken typ av GARCH-modell som ger den mest tillforlitliga
prognostiseringen av den framtida volatiliteten av det svenska aktieindexet "OMX Stockholm
30 Index”’ under den valda tidsperioden och dirmed 6ka tillforlitligheten av predikterad
Value-at-Risk. Studien kommer att fokusera pa fyra olika typer av. GARCH-modeller:
GARCH, EGARCH, APGARCH och GJR-GARCH. Det som gor dessa fyra modeller
intressanta dr dels det utbredda anvindandet av den vanliga GARCH-modellen, vilken dven

skiljer sig mot de andra tre modellerna 1 studien, och dels att EGARCH, APGARCH och

* Se exempelvis Brailsford & Faff (1996), sid. 436.

> Brooks (2004), sid. 445.

®Ibid., sid. 445.

7 Fortsittningsvis benamns “OMX Stockholm 30 Index” med OMXS30.

-8-
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GJR-GARCH éven inkluderar mgjligheten att ta hénsyn till den padverkan som nyhetseffekter

har pa volatiliteten.

Fragestéllningen for denna studie formuleras till: Vilken eller vilka av de fyra modellerna
GARCH, EGARCH, APGARCH och GJR-GARCH ger den mest tillforlitliga predikteringen

av framtida Value-at-Risk for konfidensintervallen 90 procent, 95 procent och 99 procent?

1.3 Syfte

Syftet med denna studie dr att undersoka vilken, eller vilka, av de fyra modellerna GARCH,
EGARCH, APGARCH och GJR-GARCH som ger mest tillforlitliga predikteringar av Value-
at-Risk for en aktieportfolj bestdende av de trettio storsta aktierna pa Stockholmsbérsen,
vilken 1 denna studie representeras av aktieindexet OMXS30. Genom att anvdnda en modell
som ger hogre tillforlitlighet for predikterad Value-at-Risk kan ddrmed aktorer pad finans-

marknaden minska sina kapitalbuffertar.

1.4 Malgrupp

Denna studie riktar sig framst till studenter pa magisternivin inom finansiell ekonomi.
Eftersom studien anvidnder sig av avancerade matematiska metoder dr forhoppningen att
denna kan anvindas som utgangspunkt for vidare studier inom dmnet, di frimst av yrkes-
verksamma personer sdsom kapitalférvaltare. Amnet bor sannolikt dAven intressera olika
finansiella institutioner, sdsom exempelvis banker och pensionsfonder, som har intresse av att
prediktera Value-at-Risk med hjdlp av . GARCH-modeller, istillet for med de enklare

modellerna sdsom Exponentially Weighted Moving Average® och det historiska medelvirdet.

¥ Fortsittningsvis benimns Exponentially Weighted Moving Average med forkortningen EWMA.

-9.-
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1.5 Avgransningar

Ett flertal tidigare studier har fokuserat pé att analysera och jamforta olika volatilitetsmodeller
sasom EWMA, RiskMetrics och GARCH. Denna studie fokuserar istillet pa att jamfora olika
GARCH-modeller da dessa dr mer komplexa och rimligtvis torde ge bittre predikterings-

formaga, 1 synnerhet 6ver perioder med varierande grad av volatilitet.

For att undersdka vilken modell som bist kan prediktera den framtida volatiliteten har denna
studie koncentrerats till fyra olika GARCH-modeller. Dessa ir GARCH, EGARCH,
APGARCH och GJR-GARCH. Modellerna appliceras pé aktieindexet OMXS30.

Tidsperioden som anvénds 1 studien adr 1996-12-31 till 2006-12-29, det vill sdga totalt 10 ar.

1.6 Disposition

Uppsatsen ar disponerad pé foljande sétt: Néasta kapitel, kapitel 2, ger en beskrivning av
begreppet Value-at-Risk, utvecklingen av olika typer av. ARCH/GARCH-modeller, samt en
genomgang av tidigare forskning inom det omrade som studien fokuserar pa. I kapitel 3,
beskrivs det datamaterial som studien baseras pa, samt val av tidsperiod och aktieindex. Aven
en initial analys av datamaterialets egenskaper presenteras. Dérefter foljer ett metodkapitel,
kapitel 4, dar studiens tillvigagangssétt beskrivs samt de hjalpmedel som anvénts. Kapitel 5
redovisar och analyserar de resultat som erhallits. Studien avslutas med en slutdiskussion som
innefattar slutsatser och forslag till framtida forskning, vilket presenteras i kapitel 6. I kapitel
7 aterfinns de referenser som studien anvént. Det sista kapitlet, kapitel 8, visar ett antal figurer

som fortydligar studien.

-10-
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2 Teori

Detta kapitel borjar med en bakgrundsbeskrivning gallande Value-at-Risk och utvecklingen

av olika ARCH/GARCH-modeller. Darpa beskrivs ett antal tidigare studier inom omradet.

2.1 Utveckling av Value-at-Risk

Mattet for Value-at-Risk togs fram som foljd av en méngd olika finansiella katastrofer som
intrdffade under nittiotalet. Det visade sig att mycket stora kapitalbelopp kunde gé forlorade

vid bristande vervakning och kontroll av medarbetare.’

Malaysias centralbank, Bank Negara, forlorade i1 borjan av nittiotalet flera miljarder dollar pa
grund av att de spekulerade i att pundet skulle stanna inom European Monetary System
(EMS). Pundet forsvann sedermera fran EMS och detta ledde i sin tur till forluster for

banken. '’

Ett annat exempel pé storforluster som gjordes under nittiotalet &r den som drabbade Barings
Bank. Banken var mycket gammal och viletablerad, 233 ar, men forlorade 1,3 miljarder
dollar pd grund av en enda medarbetare vid namn Nicholas Leeson. Denna storforlust ledde
till att banken 1995 tvingades i konkurs. Det som skedde var att Leeson spekulerade i derivat
med exponering endast mot den Japanska marknaden. Nir denna marknad sedan 61l med mer
an 15 procent ledde detta till stora forluster. Leeson trodde diaremot péd en vindning uppat och
Okade Barings Banks innehav av derivaten utan att ndgon annan hade vetskap om de stora
positionerna. Det visade sig senare att Leeson hade fel och ingen védndning kom. Leeson

spenderade efter detta felsteg 43 méanader 1 fingelse 1 Singapore. Han sldpptes sedermera

1999.!"

? Jorion (2001), sid. 22.
10 Ibid., sid. 34.
" Tbid., sid. 33-36.

-11 -
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Styrelseordforanden 1 JP Morgan, Dennis Weatherstone, var intresserad av att veta den
mojliga forlust som investmentbanken riskerade under en tjugofyratimmarsperiod. JP Morgan
utarbetade darfor ett system som baserades pd sedvanlig portfoljvalsteori. Detta system kom

att kallas for RiskMetrics och offentliggjordes 1994."

The Basel Committee foreslog i mitten pd nittiotalet hur banker med betydande handel skulle
gé tillvdga for att prognostisera volatiliteten. Kommittén krdvde att bankerna skulle ldgga
undan kapital for att ticka marknadsrisken. Forslaget innebar att de banker som paverkades,

sjdlva hade méjlighet att bestimma vilken Value-at-Risk-modell som skulle anvindas."

Vid estimering av Value-at-Risk anvinds ofta tre olika konfidensintervall som standard, 90
procent, 95 procent och 99 procent. Ett konfidensintervall definieras i det hér fallet som
”forluster som bedoms vara ‘tillrdckligt’ osannolika for att kunna ignoreras ur risksynpunkt”.

De kritiska virdena for dessa tre intervall erhalls frin normalfordelningstabellen.'

For att ge en bild av Value-at-Risk vid konfidensintervallet 99 procent illustreras foljande
exempel: Antag att priset pa en aktie dr 80 kronor idag och att den dagliga standard-
avvikelsen, o, dr tio kronor. En person som dger aktien stéller sig foljande frdga: ”Om det dr
en délig dag imorgon, vad dr min maximala forlust vid olika konfidensintervall?” Antag att
dessa déliga dagar intrdffar en géng pa 100, det vill sdga en procent, och att avkastningarna &r
normalfordelade runt aktiepriset idag, 80 kronor. Det &r med andra ord en procents risk att den
déliga dagen intraffar imorgon. Sannolikheten &r en procent att aktien Okar till ett virde av

80+2,33-0=103,3 kronor eller mer, och omvént att risken att priset pa aktien faller till
80—-2,33-0=56,70 kronor eller mer, dr en procent. Med andra ord dr det 99 procents
sannolikhet att personen i friga kommer att forlora mindre dn 80—-56,70 =23,30 kronor.

Denna summa kan sigas vara aktiens Value-at-Risk vid konfidensintervallet 99-procent."

Niér konfidensintervallet minskas till 95 procent, det vill sdga att den daliga dagen kan intraffa

imorgon med fem procents sannolikhet, dr risken fem procent att priset pa aktien faller till

2 1bid., sid. 44.

B bid., sid. 119.

' Soderlind (2001), sid. 76.

1% Saunders & Allen (2002), sid. 85.
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80—-1,96-0 =60,40 eller lagre. Med 95 procents sannolikhet kommer forlusten att vara
mindre dn 80-60,40=19,60 kronor. Aktiens Value-at-Risk vid konfidensintervallet 95

procent dr ddrmed 19,60 kronor.

Value-at-Risk for 95-procentsnivan kan definieras som den méngd kapital, i procent av det
ursprungliga virdet pd positionen, som krivs for att ticka 95 procent av den forvintade

forlusten.'®

De aktorer som anvénder sig av Value-at-Risk foredrar oftast ett ldgre konfidensintervall
framfor ett hogre. Nar ett hogre konfidensintervall viljs blir den forvintade forlusten, som
illustrerats ovan, hogre. Det krdvs dirmed mer kapital for att tdcka en eventuell forlust om den

skulle intriffa.!”

2.2 Utveckling av olika ARCH/GARCH-modeller

Det har sedan borjan av attiotalet utvecklats ett flertal olika ARCH- och GARCH-modeller.

Nedanstaende avsnitt ger en overgripande forklaring till dessa modeller.

2.2.1 Engle (1982) och ARCH-modellen

Elementdra statistiska modeller forklarar endast en liten del av volatiliteten eftersom denna
hamnar 1 modellernas residual. Residualernas forvéntade varians antas dérefter vara konstant
over tiden. Detta bestreds av Engle som istillet antog att variansen av residualerna, i en viss
tidsperiod, beror pé tidigare realiserade residualer, det vill siga att stora residualer foljs av
stora residualer och tvdartom. Detta kallas att residualerna dr autoregressivt betingat
heteroskedastiska. Den modell som Engel utvecklade antar att medelvérdet dr noll, samt att
processen dr okorrelerad med ickekonstant varians beroende av foregdende periods varians.
Modellen baseras dock pa konstant obetingad varians. Engle anvinde modellen for att

estimera medelviarde och varians pd inflationen i England. Resultatet blev att den ARCH-

' Brooks & Persand (2003), sid. 8.
" Dowd (1998), sid. 52.
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modell som Engle tog fram visade mer realistiska och bittre prognostiseringar av den

framtida variansen.'®

Formeln for berdkning av den betingade variansen ser ut pa foljande sétt:

dar

o betecknar en konstant,

a; iar ARCH-koefficienten,

och &’ dr de kvadrerade residualerna frén medelvirdesekvationen fran den foregiende

tidpunkten.

222 Bollerslev (1986) och GARCH-modellen

Bollerslev utgick frdn den modell som Engle tog fram 1982, men med den skillnaden att
variansen for residualerna i en viss period inte enbart beror pa tidigare residualer, utan dven
antas bero pa variansen i tidigare perioder. Den modell som Bollerslev utvecklade kallas
GARCH och dr en generalisering av ARCH-modellen. Resultatet av studien visar att GARCH

ger bittre predikteringar av volatiliteten pa lingre sikt in ARCH-modellen."

Formeln for berdkning av den betingade variansen ser ut pa foljande sitt:
2 - 2 . 2
oy =0+ Zaigtfi + Zﬂio-t—i
i=1 i=1

dar

'® Engle (1982), sid. 987.
" Bollerslev (1986), sid. 307-308.
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o betecknar en konstant,

a; iar ARCH-koefficienten,
B ar GARCH-koefficienten,

2 . . o . . .
o, ; ar foregdende periods betingade varians

och &’ dr de kvadrerade residualerna frdn medelvirdesekvationen fran den foregiende

tidpunkten.

For att modellen ska uppfylla kravet p4 stationaritet maste o + £ vara mindre én ett.”

223 Nelson (1991) och EGARCH-modellen

Nelson tog fram den modell som kallas Exponential GARCH, EGARCH, genom att analysera
de negativa aspekterna av de fram till denna tidpunkt utforskade GARCH-modellerna. Till
skillnad frdn dessa modeller inkluderar EGARCH en leveragekoefficient som tar hinsyn till
att negativa nyheter paverkar volatiliteten mer &n positiva nyheter av samma storlek. De tre

stora begransningar som tidigare GARCH-modeller pavisade var foljande:

» Aven di tidigare forskning visade pad negativ korrelation mellan volatiliteten i
avkastningar idag och framtida volatilitet, togs inte detta med 1 berdkningarna.

= Modellerna inférde restriktioner pa koefficienterna som inte stimde Overens med de
estimerade koefficienterna.

= En tredje begrinsning var hur modellen tolkade graden av bestdende fordndringar i

den betingade variansen, vilket orsakats av nyhetschocker.”'
For att testa modellen estimerade Nelson, for dren 1962 till 1987, en riskpremie pd CRSP som
ar ett vardeviktat marknadsindex. Resultatet blev att Nelson kom fram till en modell som tog

hansyn till ovanstiende tre begransningar.**

Formeln for berdkning av den betingade variansen ser ut pa foljande sitt:

2 Jorion (2001), sid. 188.
I Nelson (1991), sid. 349.
* Ibid., sid. 347.
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r

+Z7/i£

izl Ot

S

i=1

ln(o-tz):a)+i,6’i ln(oii)+zp:ai

t-i

dar

o betecknar en konstant,

a; iar ARCH-koefficienten,

B ir GARCH-koefficienten,

o, dr foregdende periods betingade varians,
o, ; ar foregdende periods betingade standardavvikelse,
&,; ar residualerna frin medelvirdesekvationen fran den foregdende tidpunkten

och y, é&r leveragekoefficienten som indikerar graden av leverageeffekt, vilket innebér

asymmetri om virdet &r skiljt frdn noll.

224 Ding, Granger och Engle (1993) och APGARCH-modellen

Ding, Granger och Engle utvecklade den modell som kom att kallas Asymmetric Power
GARCH, APGARCH. Modellen kan ségas innehélla de egenskaper som de dvriga GARCH-
modellerna innehéller, samt att den &dven tilldter exponenten, x, att estimeras fran data-
materialet, vilken vanligtvis antas vara tvd.” I APGARCH inkluderas dven en asymmetrisk
respons pa nyheter, y;. Detta dr den leverageeffekt som dven inkluderas i EGARCH och GJR-
GARCH. Denna sé kallade leverageeffekt innebéar att negativa nyheter fororsakar hogre

volatilitet 4n positiva nyheter.”*

Formeln for den betingade variansen ser ut pa foljande sétt:

q p
o =o+ Zﬂio}’ii +Zai (|8t—i|_7i€t—i )K
i=1 i=1

 Ding, Granger & Engle (1993), sid. 100.
** Brooks (2004), sid. 469.
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dar

o betecknar en konstant,

a; iar ARCH-koefficienten,
B d&r GARCH-koefficienten,

o,; ar foregdende periods betingade varians,

S

ar residualerna fran medelvirdesekvationen fran den foregdende tidpunkten,
7, dr leveragekoefficienten som indikerar graden av leverageeffekt, vilket innebdr asymmetri

om vérdet &r skiljt frén noll

och x dr exponenten

samt att & >0 och |7i|sl for i=1,..,r och ;=0 forallai>r ochr<p

Om x=2, ¢ antar vilket virde som helst ochf =y =0 for alla 1, & denna modell

ekvivalent med Engles ARCH-modell.”

Om x=2, ¢o; och S antar vilket virde som helst ochy, =0 for alla i, 4r denna modell

ekvivalent med Bollerslevs GARCH-modell.?®

2.2.5 Glosten, Jagannathan och Runkle (1993) och GJR-GARCH-modellen

Genom att fordndra den vanliga GARCH-modellen och tillata sdsongseffekter i volatiliteten,
genom att involvera dummyvariabler, samt att positiva och negativa nyheter har olika
paverkan pd den betingade variansen, utvecklade Glosten, Jagannathan och Runkle den
modell som kom att kallas GJR-GARCH. Resultatet av den studie som Glosten, Jagannathan
och Runkle genomforde, visade att det fanns en svag negativ korrelation mellan de betingade

framtida avkastningarna och den betingade framtida volatiliteten.”’

 Ding, Granger & Engle (1993), sid. 88.
2% Ibid., sid. 90.
*7 Glosten, Jagannathan & Runkle (1993), sid. 1779.
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Formeln for den betingade variansen ser ut pa foljande sétt:
2 $ 2 J 2 - 2
oy =0+ Z o4&+ Zﬂio-t—i + z Vigeal
i=1 i=l i=1

dar

o betecknar en konstant,

a; ar ARCH-koefficienten,
B ar GARCH-koefficienten,
J2

., ar foregdende periods betingade varians,

g, dr de kvadrerade residualerna frin medelvérdesekvationen frén den foregdende tid-

punkten

och y éar leveragekoefficienten som indikerar graden av leverageeffekt, vilket innebéar

asymmetri om vérdet &r skiljt frén noll.

GJR-GARCH-modellen innehéller dven nedanstdende dummyvariabel.

r _{10m8t<0

0 annars

dir ¢ <0 innebdr att nyheten dr negativ. Detta medfor att modellen enbart tar hinsyn till

effekten av negativa nyheter.

2.3 Tidigare studier

2.3.1 Akgiray (1989)

Akgiray presenterade 1989 en studie av volatiliteten pa den amerikanska aktiemarknaden.

Studien gick emot den allmé@nna uppfattningen om att aktieavkastningar dr oberoende av
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varandra och linjdra. Tidsperioden som studien undersokte var 1963 till1986, det vill sdga
totalt 24 &r. Denna tidsperiod delades upp 1 fyra delar om 6 ar for att analyseras savil separat
som tillsammans. De modeller som Akgiray jamforde var det historiska medelvirdet, EWMA,
ARCH och GARCH. Studien visade att GARCH(1,1) gav den bésta predikteringen av den
framtida volatiliteten och att skillnaden i predikteringen mellan modellerna var som storst i
perioder med hog volatilitet. ARCH och GARCH visade sig dven vara mer precisa nir
fordndringarna 1 volatiliteten varade i1 flera ménader. Detta beror pa att nésta periods varians

ar en funktion av den aktuella periodens realiserade varians.”®

2.3.2 Pagan och Schwert (1990)

Pagan och Schwert undersokte 1 den studie som publicerades 1990 bland annat GARCH(1,2)
och EGARCH(1,2). Studien syftade till att undersoka vilken av dessa modeller som var den
bista for att prediktera volatiliteten. Datamaterialet som studien baserades pa var dagliga
aktieavkastningar pd den amerikanska marknaden. Den tidsperiod som anvindes for att
estimera parametrarna var aren 1835-1925. Prognoser for volatiliteten gjordes sedan for aren
1926-1937. Denna period innefattar den stora depressionen som varade i cirka 10 ar, frn
1929-1939.%° Eftersom detta var en mycket volatil period, visade det sig att baide GARCH och
EGARCH passade datamaterialet, eftersom dessa modeller tar hansyn till motstdndet i
volatiliteten. Med motstdnd menas att om det kommer en period med hog volatilitet, det vill
sdga nigon form av nyhet, forsvinner inte denna effekt pd bara nigra dagar utan da
modellerna baseras pé tidigare observationer hinger denna med ett tag for att direfter sakta

forsvinna.>®

Slutsatsen i studien blev att EGARCH visade sig vara den bittre av de tvd modellerna.’’

% Akgiray (1998), sid 58-78.

¥ Pagan & Schwert (1990), sid. 269.
0 Ibid., sid. 282-283.

1 Ibid., sid. 284.
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233 Day och Lewis (1992)

Day och Lewis gjorde en studie géllande den framtida volatiliteten pa prisfordndringen av
kdpoptioner pa Standard and Poor’s 100 index. Studien jamforde bland annat GARCH och
EGARCH. Tidsperioden som undersoktes var mars 1983 till december 1989. Genom out-of-
sample-prediktering fann Day och Lewis att GARCH gav bittre prediktering &n EGARCH

gillande den framtida volatiliteten.’”

234 Tse och Tung (1992)

Tse och Tung gjorde 1992 en studie av volatiliteten pa aktiemarknaden 1 Singapore under aren
1975-1988. De modeller som studien anvdnde for att prognostisera volatiliteten var det
historiska medelvdrdet, EWMA och GARCH. Tidsperioden delades upp i fyra lika stora delar,
a 850 observationer. De 850 observationerna delades sedan upp i tvd subperioder, a 425
observationer. De forsta 425 observationerna anvédndes for att estimera koefficienterna.
Prognostisering av volatiliteten gjordes sedan pa efterfoljande ménad, sammanlagt 25
observationer. Resultatet av studien visade att EWMA gav den bésta predikteringen av den
framtida volatiliteten, samt att GARCH var den modell som sdmst lyckades prediktera

volatiliteten.*

2.3.5 Franses och Dijk (1996)

Franses och Dijk jamforde ett antal olika GARCH-modeller, déribland EGARCH och GJR-
GARCH, pa fem olika aktiemarknader. Dessa var Tyskland, Holland, Spanien, Italien och
Sverige. Tidsperioden som studiens berdkningar grundade sig pa, 16pte 6ver aren 1986-1994,
det vill siga totalt nio ar. De forsta fyra aren anvéndes for att estimera de olika koefficienter
som behovdes. Den andra delen av datamaterialet, det vill sdga 1990-1994, anvidndes sedan

for att utvirdera predikteringen av volatiliteten.**

2 Day & Lewis (1992), sid. 267.
¥ Tse & Tung (1992), sid. 2.
* Franses & Dijk (1996), sid. 231.
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Resultaten av denna studie var att skattningen for EGARCH inte fann ndgon konvergens, det
vill sdga att ingen bra skattning uppnaddes. GJR-GARCH-modellen visade sig inte heller vara
bra, dd modellen inte gav tillforlitliga predikteringar av framtida volatilitet. Det bor dock

nimnas att studien exkluderade exceptionella handelser sdsom bérskraschen 1987.%

2.3.6 Brailsford och Faff (1996)

Brailsford och Faff studerade volatiliteten pa den australiensiska aktiemarknaden. De olika
prognosmodellerna som anvédndes var Random Walk, historiskt medelvdarde, EWMA, enkel
linjar regression, GARCH(1,1), GARCH(3,1), GJR-GARCH(1,1) och GJR-GARCH(3,1).
Den totala tidsperioden som studien innefattade var 1974-1993. In-sample-perioden
innefattade aren 1974-1985, det vill sdga da koefficienterna estimerades. Darefter foljde en
out-of-sample-period, vilken innefattade aren 1986-1993, det vill sidga dd predikteringen av
volatiliteten skedde. Brailsford och Faff fann att rankingen av modellernas predikterings-
forméga beror pa valet av residualernas statistika, men att GJR-GARCH(1,1) kan anses vara
den bédsta modellen och EWMA den sdmsta. Ingen av de enklare modellerna sdsom Random

Walk och det historiska medelvirdet visade ndgon storre tillforlitlighet.*®

2.3.7 Brooks och Burke (1998)

Brooks och Burke undersokte om det fanns en modell som gav en forbattrad prediktering pé
out-of-sample-volatiliteten jamfort med GARCH(1,1) genom att vilja den optimala in-
sample-modellen AR(k)-GARCH(p,q). Resultatet blev att det fanns andra modeller som gav
battre predikteringar pa korta perioder &n GARCH(1,1), men att GARCH(1,1) foredrogs nir

medelviirdet av de kvadrerade residualerna anvindes.>’

 Ibid., sid. 234.
36 Brailsford & Faff (1996), sid. 419, 436.
37 Brooks & Burke (1998), sid. 273-278.
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2.3.8 Brooks och Persand (2003)

Brooks och Persand genomforde en studie av tre olika index i England, samt en portfolj av
dessa. Dessa index var FTSE All Share Total Return Index, FTA British Government Bond
Index och Reuters Commodities Price Index. Studien anvidnde sig av en mingd olika
modeller, diaribland GARCH(1,1), GJR-GARCH(1,1) och EGARCH(1,1). Tidsperioden som
studien fokuserade pa striackte sig fran 1980-01-01 till 1999-03-25. Detta motsvarar totalt
4 865 observationer. De forsta 1250 observationerna anvindes for att estimera
koefficienterna. Konfidensintervallen som undersoktes var 95 procent och 99 procent.
Resultaten visade att ingen av de modeller som undersoktes var tillfredsstdllande pd 99-
procentsnivan. P4 95-procentsnivan gav ddremot GARCH(1,1) tillforlitliga predikteringar av
Value-at-Risk, men det fanns en tendens till dverestimering av volatiliteten. EGARCH(1,1)
var den modell som gav sdmst predikteringar. Slutsatsen av studien var dock att de enklare

modellerna foredras framfor olika GARCH-modeller for Value-at-Risk-predikteringar.®

2.3.9 Sarma, Thomas och Shah (2003)

Genom att anvénda Standard & Poor’s 500 Index och Indiens NSE 50 Nifty Index undersokte
Sarma, Thomas och Shah en tvastegsmetod for att vélja den volatilitetsmodell som passade
datamaterialet bédst. Metoden gick ut pa att forst undersoka modellernas statistiska egenskaper

och direfter anvinda en loss-funktion.>

Studien anvédnde sig av 1 250 dagliga observationer for att estimera koefficienterna i varje
modell. Koefficienterna anvidndes sedan for att prediktera Value-at-Risk pa den 1251:a
observationen och sa vidare. Modellerna som estimerades var bland annat EWMA, Risk-
Metrics och GARCH. Studien fann att ingen specifik modell kunde appliceras och anses vara

verlidgsen de andra for att prediktera framtida Value-at-Risk.*

*¥ Brooks & Persand (2003), sid. 1-22.
%% Sarma, Thomas & Shah (2003), sid. 337.
“ Ibid., sid. 356-357.
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2.3.10  So och Yu (2005)

So och Yu undersokte sju olika GARCH-modeller for att se vilken modell som bést kunde
prediktera den framtida volatiliteten for tolv stycken marknadsindex och fyra valutakurser.
Studien anvinde Maximum Likelihood for att estimera koefficienterna frdn den forsta delen
av datamaterialet. Dédrefter valdes konfidensintervallen 99 procent, 97,5 procent och 95
procent. Resultatet blev att GARCH var en bra modell péd kort sikt, men att GARCH gav
déliga predikteringar péd ldng sikt. So och Yu drog dven slutsatsen att denna asymmetri kan

bero p4 skev distribution i avkastningarna och/eller volatilitetasymmetrin.*'

2.3.11 Balaban, Bayar och Faff (2006)

Balaban, Bayar och Faff jamforde, i den studie som presenterades 2006, en méingd olika
modeller for att undersoka vilken eller vilka som bast kunde prediktera volatiliteten péa olika
aktiemarknader. Studien innefattade aren 1988-1997. De forsta fem &ren anvindes for att
estimera koefficienterna medan den andra perioden anvéindes for prediktering av volatiliteten.
De modeller som analyserades var bland annat Random Walk, det historiska medelvirdet,
ARCH, GARCH, EGARCH och GJR-GARCH. Studien innefattade manadsvis daglig
avkastning pd femton olika aktiemarknader. For att jimfora de olika modellerna anvdndes
loss-funktioner. Vid de tillfillen d4& modellerna underestimerade volatiliteten for en given
tidsperiod, visade det sig att ARCH-modellen gav den bésta predikteringen, medan Random
Walk-modellen gav den sdmsta predikteringen. Nar det géllde dverestimering av volatiliteten

visade sig ARCH-modellen ge den sidmsta predikteringen.**

2.3.12  Pederzoli (2006)

Pederzoli jaimforde olika ARCH-modeller och stokastiska volatilitetsmodeller. De modeller
som undersoktes var GARCH(1,1), EGARCH(1,1) samt AR(1). Datamaterialet som studien

grundade sig pa var aktiedata frdn den amerikanska marknaden under aren 1990-2001.

*1'So & Yu (2005), sid. 181.
%2 Balaban, Bayar & Faff (2006), sid. 171-179.
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Modellerna anvédndes sedan for att berdkna dagliga volatilitetspredikteringar. Pederzoli fann

att EGARCH var den modell som bist predikterade volatiliteten.*

2.3.13  Mosbahi (2006)

Mosbahi jimforde olika Value-at-Risk-modeller for att prognostisera volatiliteten pd den
tunisiska valutan. Studien anvinde sig av den dagliga avkastningen pa fem olika véxelkurser.
Den forsta perioden, in-sample, som 16pte fran 2001-01-02 till 2003-03-12 anvindes for att
rdkna fram stabila koefficienter. Den period som direfter anvéndes for att prognostisera
Value-at-Risk med konfidensintervallet 95 procent var 2003-03-13 till 2005-10-17, det vill

siga out-of-sample.**

Négra av de modeller som analyserades var GARCH(1,1), EGARCH(1,1) och
APGARCH(I,I).45 For att undersoka vilken modell som bidst kunde prediktera den framtida

volatiliteten anvinde Mosbahi av bland annat Christoffersens test.*®

Slutsatsen av Mosbahis studie var att ingen av de undersokta modeller som anvénts for

prediktering av framtida Value-at-Risk var jaimforelsevis dverligsen de andra.*’

# Pederzoli (2006), sid. 55.
* Mosbahi (2006), sid. 1-4.
* Ibid., sid. 7-14.

% Ibid., sid. 19.

7 Ibid., sid. 23.
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3 Datamaterial

| detta kapitel redovisas det datamaterial som anvéants i studien. Aven val av tidsperiod och

aktieindex beskrivs. En initial analys av datamaterialets egenskaper presenteras ocksa.

3.1 Allmint om datamaterialet

Det grunddatamaterial som behdvdes for att genomfdra undersdkningen &r historisk kurs-

utveckling, dver tidsperioden 1996-12-31 till 2006-12-29, for aktieindexet OMXS30.

3.2 Val av tidsperiod

Studien har koncentrerats till en tidsperiod om 10 ar, vilket torde vara tillrackligt for att
erhalla tillforlitliga resultat. Valet av tidsperiod har dven gjorts med hénsyn till att den
innefattar ett antal extrema hindelser pd finansmarknaden och perioder med hog respektive
lag volatilitet. Den totala tidsperiod som studien omfattar stracker sig darfor fran 1996-12-31
till 2006-12-29, det vill sdga totalt 10 ar. Denna har delats upp i1 fem perioder som vardera
innefattar fem &r, som Overlappar varandra med fyra ar i1 taget samt att ett ar 1aggs till i varje
period. Dessa fem perioder dr de si kallade in-sample-perioderna, pd vilka modell-
koefficienterna skattas. Efter varje in-sample-period foljer en ettarig out-of-sample-period,
som ar den period som anvdnds for prediktering. En specificering av de fem tidsperioderna

visas 1 tabell 3.1 nedan.
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Tabell 3.1  Tidsperioder

Figuren visar de fem tidsperioder som datamaterialet har fordelats 6ver. In-sample-perioderna anvinds for att
skatta GARCH-modellernas koefficienter och ge stabila estimat av den betingade volatiliteten. Out-of-sample-
perioderna anvénds for prediktering av den framtida betingade volatiliteten.

Tidsperiod In-sample Out-of-sample

PO 1997-01-01 till 2001-12-31 2002-01-01 till 2002-12-31
P1 1998-01-01 till 2002-12-31 2003-01-01 till 2003-12-31
P2 1999-01-01 till 2003-12-31 2004-01-01 till 2004-12-31
P3 2000-01-03 till 2004-12-31 2005-01-03 till 2005-12-30
P4 2001-01-01 till 2005-12-30 2006-01-02 till 2006-12-29

3.3 Val av aktieindex

For att underldtta berdkningarna har ett aktieindex anvénts. Detta aktieindex & OMXS30.
Avsikten dr att detta aktieindex kan tdnkas representera en portfolj bestdende av de trettio
storsta bolagen pd Stockholmsborsen. Fordelen med att anvinda ett aktieindex istéllet for att
pd egen hand sitta ihop en portfolj och direfter basera berdkningarna pa denna &r att

forhallandet mellan aktierna, vilken hela tiden fordndras, inte behdver tas i beaktande.*

Da de aktier som vid varje tidpunkt ingar i OMXS30 kontinuerligt fordndras, genom
anledningar sdsom att foretag bland annat véxer olika snabbt eller forsvinner fran borsen,
torde detta index ge en realistisk bild av en aktieportfolj som kan tédnkas hallas av nagon aktor

pa finansmarknaden.

34 Insamling av aktiedata

For insamlingen av historisk prisutveckling for aktieindexet OMXS30, har databasen
Datastream anvints. Dérifran himtades stingningskursen for varje handelsdag 6ver den valda
tidsperioden. Totalt omfattar det insamlade materialet 2 607 métvirden, vilket 1 denna studie

representerar antalet handelsdagar.

* Jorion (2001), sid. 104.
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3.5 Initial analys av datamaterialet

3.5.1 Analys av hela tidsserien

Den studerade tidsperioden &r intressant da den innehédller savél finansiella uppgangar som
nedgéngar. Bland annat innefattas perioden av den stora uppgingen och fallet inom
informationsteknologisektorn. Figur 3.1 nedan ger en grafisk bild av prisutvecklingen for

OMXS30 over tidsperioden 1997-01-01 till 2006-12-29.

Figur 3.1 Prisutveckling av OMXS30 under aren 1997 till 2006
Figuren visar den dagliga prisutvecklingen av indexet OMXS30 for tidsperioden 1997 till 2006.
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Figur 3.2 nedan visar den logaritmerade avkastningen 6ver tidsperioden 1997-01-01 till 2006-
12-29. En visuell analys av serien visar att det torde finnas volatilitetskluster i denna period,
det vill sdga att volatiliteten inte dr konstant utan den forédndras 6ver perioden. D& GARCH-
modeller har fordelen att de kan hantera problemet med volatilitetskluster, kan dessa vara

o . 49
anviandbara i sammanhanget.

* Engel (2001), sid. 158.

-27-



En empirisk studie av Value-at-Risk-prediktering med hjélp av GARCH-modeller Andersson & Gustafsson

Figur 3.2 Logaritmerad daglig avkastning for OMXS30 under dren 1997 till 2006
Figuren visar den dagliga logaritmerade avkastningen for aktieindexet OMXS30 for tidsperioden 1997 till 2006.
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3.5.2 Analys av de fem in-sample-perioderna

Statistiska egenskaper for tidsperioden 1997-01-01 till 2005-12-30, samt de fem in-sample-

perioderna for den logaritmerade avkastningsdatan visas i tabell 3.2 nedan.

Tabell 3.2  Beskrivande statistika for OMXS30s egenskaper

Tabellen visar beskrivande statistika gidllande OMXS30s dagliga logaritmerade avkastning for sévél tidsperioden
1997 till 2005, som for varje femarig in-sample-period.

Logavkastning hela serien Logavk PO Logavk P1 Logavk P2 Logavk P3 Logavk P4

Medelvirde 0,0003 0,0005 -0,0002 -0,0001 -0,0004 -0,0001
Median 0,0002 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Maximum 0,1102 0,1102 0,1102 0,0884 0,0884 0,0884
Minimum -0,0853 -0,0853 -0,0853 -0,0853 -0,0853 -0,0853
Standardavvikelse 0,0156 0,0175 0,0188 0,0179 0,0176 0,0157
Skevhet 0,0883 0,0456 0,1673 0,1150 0,1056 0,1216
Kurtosis 6,0948 5,3125 4,9656 4,4937 4,7105 6,1235
Jarque-Bera 1043,3670 291,0100 216,0076 124,1008 161,5267 533,7034
Sannolikhet 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Summa 0,8939 0,5899 -0,1955 -0,0973 -0,4800 -0,0954
Summa Kv. Stdav. 0,6367 0,3978 0,4624 0,4175 0,4022 0,3201
Observationer 2606 1304 1304 1304 1305 1305

Genom att studera avkastningsseriernas statistika egenskaper kan ett antal kédnnetecken

utldsas. For att en tidsserie ska anses vara normalfordelad krdvs att den uppfyller ett antal
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kriterier. Dessa dr att medelviarde och skevhet ska vara noll samt att kurtosis, det vill sdga
fordelningens toppighet, ska vara tre. S&vél hela tidsserien som de fem in-sample-perioderna
uppvisar ett medelvdrde som ligger nira noll. Nér det giller skevhet och kurtosis visar tabell
3.2 att sdvil hela tidsperioden som de fem in-sample-perioderna har nagot hogre virden dn
vad som definieras for en normalfdrdelning. Aven tidigare studier av realiserad finansiell data
visar pa liknande egenskaper.”® Detta vanligt forekommande fenomen med icke-normalitet
vid hantering av realiserad finansiell data &r att den ofta uppvisar bland annat hogre kurtosis
och ddrmed tjockare svansar dn normalfordelningen. Serierna foljer vanligtvis snarare en

leptokurtisk fordelning 4n en normalfordelning.”’

Tabell 3.2 visar dven hoga Jarque-Bera-statistikor for samtliga tidsperioder, vilket innebér att
nollhypotesen att serierna foljer en normalfordelning méste forkastas. I den studie som
Pederzoli genomforde 2006 noteras dven att avkastningserierna har hoga Jarque-Bera-

statistikor.”

For att komma bort fran detta eventuella problem, gors ett normalitetsantagande som innebér

att skattningen av GARCH-modeller kan goras med hjilp av Maximum Likelihood.™

%0 Se exempelvis Pederzoli (2006), sid. 46.
3! Brooks (2004), sid. 180.

52 Pederzoli (2006), sid. 48.

> Ibid., sid. 49.
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4 Metod

| detta kapitel beskrivs metoden for studiens tillvagagangssatt. Denna innefattar behandling
av radatamaterialet, medelvardesekvationen, GARCH-modellering, samt berékning av Value-
at-Risk och backtesting av resultaten. Darpa beskrivs de hjalpmedel som anvants for studiens

genomfdrande.

4.1 Behandling av rddatamaterialet

I likhet med ett antal liknande studier dér avkastningsvolatilitet undersoks, och i dverens-
stimmelse med ekonometriska teorier anvinds i den hir studien logaritmerad daglig

avkastning for OMXS30, vilken berdknas pa den dagliga stingningskursen for indexet. For att

berdkna den logaritmerade avkastningen anvinds foljande formel:**

Rln,t = 11'1 (i]
P

dar

R, dr den logaritmerade procentuella avkastningen for OMXS30 vid tidpunkt t,
P, dr prisnivdn pA OMXS30 vid tidpunkt t

och P_, ér prisnivdn pd OMXS30 vid tidpunkt t-1.

> Se exempelvis Hull (2003), sid. 372.
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4.2 Medelvardesekvationen

For att oka tillforlitligheten av ekonometriska berdkningar onskas avkastningsdatan uppvisa
ett konstant medelviarde och varians, samt inte innehélla autokorrelation férutom vid lagg

noll.”

Eftersom det huvudsakliga syftet med studien ar inriktat pa prediktering av framtida Value-at-
Risk genom GARCH-modellering antas, 1 likhet med tidigare studier, att prisfordndringarna
for OMXS30 foljer en autoregressiv process av ordningen ett, AR(1).”® Detta innebir for den
hér studien att vdrdet vid tidpunkt t enbart antas bero pa vérdet vid tidpunkt t-1, vilket hir

innebér foregdende handelsdags prisniva.

Modellen for den autoregressiva processen av ordningen ett, AR(1)-modellen, vilken dven
definieras sdsom medelvirdesekvationen, som anvénds i denna studie, och vilken ligger till
grund for modelleringen av den betingade volatiliteten, anges nedan.

Rln,t =u+ ¢Rln,t—l + &

dar

A dr en konstant som skattas for en given tidsperiod

och ¢ dr AR(1)-koefficienten for samma tidsperiod.

For att erhalla de residualer som ingar i GARCH-modelleringen, skrivs ovanstiende formel

om till:

& = Rln,t —u—9 Rln,t—l

>> Brooks (2004), sid. 232.
%6 Se exempelvis Mosbahi (2006), sid. 8.
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4.3 GARCH-modellering

I den hér studien har fyra olika GARCH-modeller anvénts for prediktering av betingad
volatilitet. Dessa fyra GARCH-modeller &r GARCH, EGARCH, APGARCH och GJR-
GARCH.

Som beskrevs i1 avdelning 4.2 antas avkastningsserien folja en AR(1)-process, vilken ligger

till grund for berdkningarna géllande de olika GARCH-modellerna.

Koefficienterna i GARCH-modellerna skattas med hjdlp av Maximum Likelihood. Eftersom
modellerna inte &r linjéra kan ddrmed inte minsta kvadratmetoden anvindas. Minsta kvadrat-
metoden antar att det forvintade virdet av alla residualer, nar de ar kvadrerade, d4r samma i
alla tidpunkter, det vill sdga homoskedasticitet. Tidigare studier har visat att antagandet om

homoskedasticitet i residualerna ar felaktigt och att de istillet uppvisar heteroskedasticitet.”’

For att uppna en okad grad av tillforlitlighet vid prediktering av framtida betingad volatilitet,
har koefficienterna i de fyra GARCH-modellerna estimerats med rullande estimeringsfonster
innefattande fem é&r, vilka uppdaterats med ettarsintervall. Detta innebér att i den fOrsta
perioden, PO, skattas GARCH-modellernas koefficienter over tidsintervallet 1997-01-01 till
2001-12-31, varpa de skattade koefficienterna anvinds for att prediktera den betingade
volatiliteten for det efterfoljande aret, 2002-01-01 till 2002-12-31. Dérefter upprepas detta
forfarande pa den andra perioden, P1, vilken anvinder tidsintervallet 1998-01-01 till 2002-12-
31 for att skatta GARCH-modellens koefficienter, varpd dessa koefficienter anvédnds for
prediktering av den betingade volatiliteten for tidsperioden 2003-01-01 till 2003-12-31. Pa

detta sétt erhalls totalt fem ettérsperioder som slutligen sammanfogas till en femarsperiod.

For att underlétta berdkningsarbetet antas de GARCH-modeller som bist passar data-
materialet, 1 enlighet med tidigare studier, vara av forsta ordningen, det vill sdga exempelvis
GARCH(1,1).”® Detta har dven sikerstillts genom att for den forsta tidsperioden, PO, studera
den Akaike- och Schwarzinformationen som tillhandahélls av datorprogrammet EViews 5.0

for GARCH-modeller av hogre ordning.

°7 Brooks (2004), sid. 455.
¥ Se exempelvis Mosbahi (2006), sid. 8.
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4.3.1 AR-GARCH

Den forsta modellen som anvénds dr den vanliga GARCH-modellen, vilken i det hér fallet ar
en AR(1)-GARCH(1,1)-modell. Detta innebédr att modellen bygger pa en autoregressiv
process av ordningen ett, och enbart inkluderar en ARCH- och GARCH-term.

Den predikterade betingade variansen har beréknats med hjalp av nedanstdende formel:

2 2 2
o, =o+ag  + po,,

dar

o betecknar en konstant som skattats under den féregaende tidsperioden,

a ar ARCH-koefficienten som skattats under den foregaende tidsperioden,
p dr GARCH-koefficienten som skattats under den foregaende tidsperioden,
82

., ar de kvadrerade residualerna av medelvirdesekvationen fran den foregdende tidpunkten

och o], ir foregéende tidpunkts prognostiserade varians.

Virden pa koefficienterna @, a och £ erhélls genom skattning i datorprogrammet EViews

5.0.

4.3.2 AR-EGARCH

Den ursprungliga EGARCH-modellen antar att residualerna foljer en GED-fordelning.” Den
modell som innevarande studie anvinder, AR(1)-EGARCH(1,1), antar didremot att
residualerna foljer en normalfordelning. Detta antagande gors for att underlétta jamforelserna
med de tre andra 1 studien innefattande GARCH-modeller, vilka ocksé baseras pd antagandet

om normalfordelade residualer.

> Nelson (1991), sid. 364.
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Den modell som anvénts i den hér studien for att berikna EGARCH presenteras nedan.®’

gt—l
Gt—l

t-1

ln(af) =w+ ﬂln(af_l ) +a o

Ty

dar

® betecknar en konstant som skattats under den foregéende tidsperioden,
a ar ARCH-koefficienten som skattats under den foregdende tidsperioden,

f ar GARCH-koefficienten som skattats under den foregaende tidsperioden,
&, ar residualerna av medelvirdesekvationen fran den foregéende tidpunkten,
o., ir foregdende tidpunkts prognostiserade varians

och y ar leveragekoefficienten som indikerar graden av leverageeffekt, vilket innebdr

asymmetri om koefficientens vérde dr skiljt fran noll.

Virden pa koefficienterna @, S, o och y erhdlls genom skattning i datorprogrammet

EViews 5.0.

433 AR-APGARCH

Innevarande studie undersoker dven den GARCH-modell som 1993 utvecklades av Ding,
Granger och Engle, det vill siga en AR(1)-APGARCH(1,1). Denna modell antar, till skillnad
frén de andra tre GARCH-modellerna som innefattas av innevarande studie, att exponenten,
K, fordndras over tiden och ddrmed tillats estimeras. Modellen innehaller d4ven en leverage-

koefficient, y, vilken anvinds for att fanga eventuell asymmetri i residualerna.

Modellen for den betingade variansen visas nedan.

O-tK =0+ ﬂO-tK—I + a(|gt—1|_7/gt—l )K

8 Se exempelvis EViews 5.0 Help eller Frimpong & Oteng-Abayie (2006), sid. 2044.
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dar

@ betecknar en konstant som skattats under den foregéende tidsperioden,
a ar ARCH-koefficienten som skattats under den foregdende tidsperioden,

f ar GARCH-koefficienten som skattats under den foregaende tidsperioden,

&, ar residualerna av medelvirdesekvationen fran den féregéende tidpunkten,

o, , ar foregdende tidpunkts prognostiserade varians,
y ar leveragekoefficienten som indikerar graden av leverageeffekt, vilket innebdr asymmetri

om koefficientens vérde dr skiljt fran noll,

och x dr en exponent.

For APGARCH-modellen géller dven att k¥ >0 och | 7/| <1.

Virden pa koefficienterna @, f, o och y, samt exponenten x erhills genom skattning i

datorprogrammet EViews 5.0.

434 AR-GJR-GARCH

Den fjarde typen av GARCH-modell som studeras dr den sa kallade Threshold GARCH,
vilken bendmns GJR-GARCH. Denna modell togs 1993 fram av Glosten, Jagannathan och
Runkle. Modellen &r en utvidgning av den vanliga GARCH-modellen med en ytterligare term
som anvinds for att finga eventuell asymmetri och leverageeffekter.®! Aven for volatilitets-
prediktering med hjilp av denna modell anvinds en modell av forsta ordningen, det vill sdga
en AR(1)-GJR-GARCH(1,1). Detta innebdr att den predikterade betingade variansen har

beréknats med hjilp av nedanstdende formel:
2 2 2 2
oy =o+ag , + po +ye I

dar

%1 Brooks (2004), sid. 469.
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o betecknar en konstant som skattats under den féregaende tidsperioden,
a ar ARCH-koefficienten som skattats under den foregaende tidsperioden,

f ar GARCH-koefficienten som skattats under den foregédende tidsperioden,

&, 4r de kvadrerade residualerna av medelvirdesekvationen frén den foregiende tidpunkten,
o, ir foreghende tidpunkts prognostiserade varians
y dar leveragekoefficienten som indikerar graden av leverageeffekt, vilket innebdr asymmetri

om koefficientens virde ar skiljt fran noll,

och

r _{lomgt<0

0 annars

Virden pa koefficienterna @, a, f och y erhélls genom skattning i EViews 5.0.

4.4 Berakning av Value-at-Risk

Vid berdkning av Value-at-Risk ar det viktigt att specificera vilket tidsintervall som
innefattas, samt vilket eller vilka konfidensintervall som ska anvédndas. Tidigare forskning
fokuserar mestadels pa tre allmint vedertagna konfidensintervall, vilka &r 99 procent, 95
procent och 90 procent. Innevarande studie avser i likhet med tidigare forskning att fokusera

pa dessa tre konfidensintervall.

Den formel som har anvints for att berdkna predikterad Value-at-Risk for varje framtida

handelsdag, presenteras nedan.
VaR, =-12,0,

dar
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z,, dr det kritiska vérdet for ett givet konfidensintervall®* och
6, dr den betingade standardavvikelsen som erhalls med hjdlp av de olika GARCH-

modellerna.

For att berdkna Value-at-Risk for exempelvis en tillgdng eller en portfolj, multipliceras det
viarde som erhalls av ovanstdende formel med tillgangens eller portfoljens marknadsvarde vid

varje tidpunkt.

4.5 Backtesting av predikterad Value-at-Risk

Backtesting innebir att predikterad Value-at-Risk jamfors med det realiserade utfallet.*?

For att studera vilka GARCH-modeller som bist har predikterat Value-at-Risk pa de tre
nivaerna 99 procent, 95 procent och 90 procent, har den trestegsmetod som 1998 utvecklades
av Christoffersen anvints. Denna trestegsmetod anvinds for att testa den betingade

spridningen med hjilp av en likelihoodstruktur.**

Innan Christoffersens test kan genomforas maste, for varje GARCH-modell och varje Value-
at-Risk-niva, predikterad Value-at-Risk jaimforas med det verkliga utfallet. Detta gors genom
att for den totala predikterade perioden skapa serier med ettor och nollor vilka speglar hur

manga ganger predikteringarna har lyckats.

4.5.1 LR test av obetingad tickning

Det forsta steget i Christoffersens test, vilket innebar att forekomsten av obetingad tickning

testas, genomfors efter att foljande har berdknats:®

52 1 studien har konfidensintervallen 90 procent, 95 procent och 99 procent anvints, vilkas kritiska vérden &r
1,2816, 1,6449 och 2,3263.

8 Jorion (2001), sid. 129.

% Christoffersen (1998), sid. 844.

% Mosbahi (2005), sid. 19.
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P, vilket ar signifikansnivén, det vill sdga 10 procent, 5 procent eller 1 procent.

n,, vilket dr antal tillfillen som predikterad Value-at-Risk ej dverskrids av det realiserade
utfallet.

n,, vilket dr antal tillfillen som predikterad Value-at-Risk Overskrids av det realiserade

utfallet.

7= , vilket dr sannolikheten for att predikterad Value-at-Risk Gverskrids av det

n, +n

realiserade utfallet.

Teststatistikan for LR , berdknas ddrefter med hjilp av nedanstdende formel.

Y
SN

P" (1-
LR, =-2In|——2
A" (1-

2

LR -statistikan testas mot det kritiska virdet ur Chi-tvd-fordelningen med en frihetsgrad,

och beslutsregeln &r att nollhypotesen forkastas om LR > ' dir a anger signifikans-

nivan.
Hypoteserna ser ut pa foljande sitt:

H, : Téackningen av misslyckade predikteringar dr en obetingad fordelad process.

H, : Tackningen kan ej ségas vara obetingad och modellen forkastas.*

4.5.2 LR test av oberoende

Det andra steget 1 Christoffersens test ér att testa for oberoende 1 misslyckandena av Value-at-

Risk-prediktering. For att testa detta behdvs forst foljande berdknas:®’

my =Pr{l =i|l_ = j} diri, j=0,1

1

% Sarma, Thomas & Shah (2003), sid. 341.
7 Ibid., sid. 341.
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Ty = L TR Sannolikheten att ett tillfdlle d& predikterad Value-at-Risk ej overskrids {oljs
nOO + nOl

av ett tillfille da predikterad Value-at-Risk dverskrids.

7T, = — M — Sannolikheten att ett tillfille d& predikterad Value-at-Risk dverskrids foljs av
I'110 + nll

ett tillfdlle d& predikterad Value-at-Risk 6verskrids.

A n, +n . . .
T, = o1 = Den absoluta sannolikheten att predikterad Value-at-Risk

y =
nOO +n01 +n10 +n11

Overskrids.

Teststatistikan for LR, , berdknas dérefter med hjélp av nedanstdende formel.

A \(Ngy+Myg) A~ (N +0y)
(1—7[2) T, 5

LRin =—2In ~ N ~ A~ \Mo A~n X
: (1_7[01) ”8?1 (1_7[11) 750

Aven i det hér fallet testas LR, , -statistikan mot det kritiska virdet ur Chi-tva-fordelningen

med en frihetsgrad, och beslutsregeln ir att nollhypotesen forkastas om LR, , > . dir «

anger signifikansnivan.

Hypoteserna ser ut pa foljande sitt:

H, : Processen for misslyckade Value-at-Risk-predikteringar dr oberoende fordelad.
H,: Processen for misslyckade Value-at-Risk-predikteringar foljer en forsta ordningens

Markovprocess.®®

8 Tbid., sid. 341.
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4.5.3 LR test for tickning och oberoende

Det tredje steget av Christoffersens test dr att gora ett komplett test av betingad tdckning, det
vill sdga sévil graden av tickning av utfallen som oberoendet av de misslyckade Value-at-

Risk-predikteringarna. Detta genomfors med hjélp av den LR -statistika som erhélls genom

nedanstéende formel.*’

(1-P)* P" )

(1_7%01)%(J 7%(;]?1 (1_7%11)”10 7%1n1“ o

LR, =-2In

cc

Sambandet mellan LR _, LR, och LR, kan uttryckas som:"’

1

LR cc :LR uc +LR ind

LR, -statistikan testas mot det kritiska vérdet ur Chi-tva-fordelningen med tvd frihetsgrader,

och beslutsregeln #r att nollhypotesen forkastas om LR_ >y ~dir « anger signifikans-

nivan.
Hypoteserna ser ut pa foljande sitt:

H, : Sannolikheten for misslyckade Value-at-Risk-predikteringar dr en oberoende process.
H, : De misslyckade predikteringarna av Value-at-Risk f6ljer en forsta ordningens Markov-

process.

De modeller som uppfyller alla tre stegen anses vara anvandbara for prediktering av Value-at-

Risk.

% Ibid., sid. 341.
70 Christoffersen (1998), sid. 847.
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4.6 Hjalpmedel

For att genomfora de berdkningar och den modellering av datamaterialet som omfattas av

denna studie, har datorprogrammen Microsoft Office Excel 2003 och EViews 5.0 anvénts.

EViews 5.0 har anvénts till att ta fram koefficientskattningar for de fyra olika GARCH-

modeller som denna studie omfattar.
I Microsoft Office Excel 2003 har darefter dessa skattade koefficienter anvints for

predikteringar av framtida volatilitet. Aven backtesting av modellerna har genomfdrts med

hjélp av Microsoft Office Excel 2003.
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5 Resultat och analys

| detta kapitel redovisas och analyseras de resultat som erhalls av studien. Kapitlet inleds
med en presentation av skattningsresultaten fran de olika GARCH-modellerna. Darpa
jamfors Value-at-Risk-predikteringarna mot de realiserade utfallen for samtliga modeller.
Efter detta presenteras och analyseras resultaten av Christoffersens test. Kapitlet avslutas

med en jamforande analys av modellernas tillforlitlighet.

5.1 Resultat av GARCH-modellernas skattningar

For att faststilla vilken ordning GARCH-modellerna ska folja, kan Akaike- och Schwarz-
informationen studeras for varje modellskattning. Den modell som bist passar datamaterialet
ar den som minimerar virdena pa Akaike och Schwarz.”' Fér att underlitta berdkningarna, har
darfor antagandet gjorts att de basta modellerna for samtliga tidsperioder &r GARCH-modeller

av forsta ordningen. Detta antagande har dven gjorts i tidigare studier.””

Skattningen av koefficienterna i samtliga fyra GARCH-modeller, det vill siga GARCH,
EGARCH, APGARCH och GJR-GARCH, har for alla fem tidsperioder gjorts med hjdlp av
Maximum Likelihood i datorprogrammet EViews 5.0. Detta innebér att koefficienterna
skattas till de virden som gor att modellen fir s bra passning till dataméngden som méjligt.”
Samtliga GARCH-modeller har skattats med antagandet att den betingade fordelningen av
residualerna foljer en normalfordelning. Resultaten fran modellernas koefficientskattningar

for de fem in-sample-perioderna presenteras i tabell 5.1 nedan.

! Brooks (2004), sid. 257.
2 Se exempelvis Balaban, Bayar & Faff (2006), sid. 172.
73 Brooks (2004), sid. 459.
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Tabell 5.1 Resultat av GARCH-modellernas skattningar

Tabellen visar koefficientvirdena som erhéllits genom skattningarna av savéil medelvirdesekvationerna som
GARCH-modellerna under samtliga fem in-sample-perioder. Tabellen presenterar dven vilka koefficientvirden
som &r signifikanta pa s&vél femprocentsnivan (*) som enprocentsnivan (**).

Medelvirdesekvationen Rot=u+0R,  +¢&
Variansekvationerna:
GARCH ocl=w+ael, + pol,
EGARCH In(ecl)=0+pn(cl )+a LAEUE PRy
O O
APGARCH o =+ pol,+a (‘gl,,‘f ;/g‘,,)"
GJR-GARCH ocl=w+aecl, + ol +rel T,
AR-GARCH AR-EGARCH AR-APGARCH AR-GJR-GARCH
Tidsperiod Koefficient Koefficientviirde Koefficientvirde Koefficientvirde Koefficientviirde
PO: n 0,001361 ** 0,000824 * 0,000786 0,000822 *
@ 0,015617 0,017721 0,018801 0,022052
® 0,000005 ** -0,372919 ** 0,000179 0,000007 **
o 0,103875 ** 0,167507 ** 0,085442 ** 0,030665 *
B 0,883589 ** 0,970893 ** 0,903049 ** 0,890585 **
V4 - -0,074180 ** 0,460553 ** 0,115418 **
K - - 1,216172 ** -
P1: n 0,000570 0,000038 -0,000023 0,000008
1) 0,029070 0,032850 0,032348 0,030976
® 0,000007 ** -0,333303 ** 0,000348 0,000007 **
o 0,094273 ** 0,151512 ** 0,077560 ** 0,022497
B 0,889560 ** 0,973557 ** 0,913464 ** 0,904692 **
V4 - -0,069938 ** 0,497810 ** 0,107027 **
K - - 1,062496 ** -
P2: n 0,000549 -0,000084 -0,000033 0,000047
@ 0,014074 0,020158 0,023131 0,026976
® 0,000003 * -0,264359 ** 0,000071 0,000005 **
o 0,067053 ** 0,137619 ** 0,069431 ** 0,018651
B 0,924465 ** 0,980929 ** 0,922067 ** 0,919740 **
V4 - -0,063116 ** 0,457528 ** 0,093988 **
K - - 1,361920 ** -
P3: n 0,000332 -0,000269 -0,000290 -0,000205
1) -0,010961 0,002376 0,000471 -0,000611
® 0,000001 -0,174435 ** 0,000140 0,000002 **
o 0,065448 ** 0,081459 ** 0,046116 * -0,020886 *
B 0,930825 ** 0,986951 ** 0,949922 ** 0,960442 **
V4 - -0,089660 ** 1,000000 0,106285 **
K - - 1,065056 ** -
P4: n 0,000677 * 0,000244 0,000270 0,000321
@ 0,007072 0,021423 0,016982 0,021707
® 0,000001 * -0,155030 ** 0,000617 0,000001 **
o 0,059927 ** 0,061257 ** 0,050594 ** -0,014004
B 0,934840 ** 0,988057 ** 0,950717 ** 0,953876 **
V4 - -0,096723 ** 0,999868 ** 0,103448 **
K - - 0,739101 ** -

Den forsta typen av GARCH-modell som skattas & en AR(1)-GARCH(1,1)-modell, vilken
antas folja en normalfordelning. Resultaten av skattningarna for de fem tidsperioderna
presenteras i tabell 5.1 ovan. Tillfredstéllande nog uppvisar de skattade koefficienterna for
AR-GARCH-modellens variansekvation signifikans for samtliga fem tidsperioder, med
undantag for period P3, dir @ inte uppfyller kravet for signifikans pd femprocentsnivén.

Tabellen visar dven att summan av de skattade koefficienterna ¢ och £ &r mindre dn 1 1

samtliga fem tidsperioder, vilket stimmer 0verens med resultaten av Franses och Dijks studie
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av GARCH-modeller applicerade p4 ett flertal olika aktieindex.” Detta innebér att modellen

ir stationdr.” De skattade koefficienterna for A ir alltid storre 4n de for o, vilket innebir att
forandringar i volatiliteten 4r bestdende.’”® Tabellen visar dven att interceptet, z, i den auto-

regressiva delen av modellen uppfyller kravet pa signifikans i period PO och P4. Déaremot i

period P1, P2 och P3 ir interceptet, u, inte signifikant.

Det bor noteras att for samtliga GARCH-modeller i tabell 5.1, och dver alla fem tidsperioder,

uppfyller inte den autoregressiva koefficienten, ¢, kravet for signifikans pd femprocents-

nivdn. Detta kan emellertid forbises, eftersom ett av antagandena som gjorts ar att
avkastningsserierna foljer en autoregressiv process av ordningen ett, och det didrmed inte
gjorts nagon ytterligare modellering for att hitta en eventuellt hdgre ordning av denna modell

som mdjligtvis passat datamaterialet battre.

Den andra GARCH-modellen som skattas dr en AR(1)-EGARCH(1,1)-modell, vilken dven
den antas f6lja en normalfoérdelning. Resultatet av modellens skattningar presenteras i tabell
5.1, dir samtliga skattade koefficienter i variansekvationen for AR(1)-EGARCH(1,1)
uppvisar signifikans pa enprocentsnivan for de fem tidsperioderna. Dock kunde ej konvergens
patréffas for den forsta perioden, PO. Den asymmetriska koefficienten, @, r signifikant skiljd
fran noll, vilket innebdr att det finns asymmetriska effekter i den betingade variansen.”’
Vidare é&r stationaritetsvillkoret uppfyllt for samtliga AR(1)-EGARCH(1,1)-skattningar

eftersom det skattade betavirdet, £, i samtliga fall 4r mindre n ett.”® Tabellen visar dven att
gammakoefficienten, y, dr signifikant negativ for samtliga fem tidsperioder. Detta innebér att

negativa chocker leder till en hogre betingad varians 1 nésta period i jamforelse med positiva

chocker.”

Tabell 5.1 visar dven att det skattade virdet pa interceptet, 4, i den autoregressiva delen av

AR(1)-EGARCH(1,1)-modellen uppfyller kravet pa signifikans i tidsperiod PO, men inte i de

efterféljande fyra tidsperioderna.

™ Franses & Dijk (1996), sid. 232.
7 Bollerslev (1986), sid. 311.

76 Akgiray (1989), sid. 78.

" Pederzoli (2006), sid. 49.

™ Ibid., sid. 49.

7 Mosbahi (2006), sid. 13.
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Den tredje GARCH-modellen som skattas dr en AR(1)-APGARCH(1,1)-modell, vilken i
likhet med de andra tre GARCH-modellerna antas folja en normalfordelning. Skattnings-
resultaten for AR(1)-APGARCH(1,1)-modellen, som presenteras i den femte kolumnen i
tabell 5.1, uppvisar en varierande grad av signifikans for koefficienterna i de olika perioderna.
Exempelvis uppfyller inte interceptet, @, 1 variansekvationen kravet pa signifikans pé
femprocentsnivaerna for nigon av tidsperioderna. Ovriga skattade koefficienter i APGARCH-

modellen, det vill siga «, y, f och x, uppvisar signifikanta virden med undantag for

period P3 dir a och y inte &r signifikanta pa femprocentsnivén.

Resultaten for AR(1)-APGARCH(1,1)-skattningarna 1 tabell 5.1 visar att summan av o + f

ar mindre 4n ett. Detta innebidr att den estimerade modellen &r volatil och att chocker &r
bestaende.® Vidare har exponenten kappa, «, ett virde som ér signifikant skiljt fran vérdet 2
i alla perioder. Detta innebdr att volatiliteten som berdknats med AR(1)-GARCH(1,1)-

modellen blir mindre, givet att parametrarna dr desamma, 4n 1 Bollerslevs GARCH-modell.

Aven vid skattningen av AR(1)-APGARCH(1,1) bor noteras att virdet for savil den auto-

regressiva koefficienten, ¢, som interceptet, x, 1 medelviardesekvationen inte uppfyller

signifikans pa femprocentsnivén, vilket presenteras i tabell 5.1.

Den fjirde GARCH-modellen som skattas dr AR(1)-GJR-GARCH(1,1), vars koefficient-
skattningar presenteras i den sjitte kolumnen 1 tabell 5.1, och dven denna under antagandet
om normalfordelning. Fordelen med denna modell, som dr en utdokning av den vanliga

GARCH-modellen, ir att den 4r bittre p4 att hantera skevhet.*’

I likhet med de tre andra GARCH-modellerna, i tabell 5.1, &r dven resultatet av skattningarna
av AR(1)-GJR-GARCH(1,1)-koefficienterna blandade. Nér det giller medelvardesekvationen,
det vill sdga den autoregressiva processen av ordningen ett, dr dessvirre varken interceptet,

1, eller den autoregressiva koefficienten, ¢, signifikant pad femprocentsnivan for nagon av

tidsperioderna.

% Ibid., sid. 15.
¥! Franses & Dijk (1996), sid. 231.
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Det kan utldsas ur tabell 5.1 att alfakoefficienten, «, det vill siga ARCH-koefficienten 1
AR(1)-GJR-GARCH(1,1)-modellen, har ett positivt vdarde i period PO, P1 och P2. I de tva
sista perioderna har alfakoefficienten, o, dock ett negativt virde. Alfakoefficienten, « , dr
signifikant i tidsperioderna PO och P3, medan i tidsperiod P1, P2 och P4 uppfyller inte

koefficienten kravet pa signifikans vid femprocentsnivan.

Sammantaget visar tabell 5.1 att leveragekoefficienten, y, dr signifikant i samtliga tids-

perioder for modellerna EGARCH och GJR-GARCH. For APGARCH visar det sig att
leveragekoefficienten i period P3 ej uppfyller kravet pa signifikans, ddr den dven uppvisar
véirdet 1. Till skillnad frain APGARCH och GJR-GARCH, uppvisar EGARCH en negativ
leveragekoefficient i samtliga perioder. Vid jamfGrelse av de tre modellerna som innefattar
leveragekoefficienter uppvisar APGARCH 1 samtliga fem tidsperioder de hogsta virdena pa
leveragekoeftficienten. I period P2 uppvisar samtliga av de tre modellerna den minsta nyhets-
paverkan dd denna har ett virde som ligger ndrmare noll, i jimforelse med Ovriga fyra
perioder. Dock uppvisar ingen av modellerna en absolut sett storsta nyhetspaverkan for
samtliga perioder, eftersom EGARCH uppvisar den absolut sett storsta leveragekoefficienten i

period P4, APGARCH i period P3 samt for GJR-GARCH 1 period PO.

5.2 Prediktering av Value-at-Risk

Nir koefficienterna for varje modell och tidsperiod dr skattade fortsitter studien med att
anvidnda dessa skattningar for att prediktera framtida betingad volatilitet och sedermera

Value-at-Risk berdkningar.
En grafisk illustration av den predikterade Value-at-Risk-serien for nivaerna 90 procent, 95

procent och 99 procent, tillsammans med det realiserade utfallet for aktieindexet, visas 1 figur

8.1, 8.2, 8.3 och 8.4 i appendix.
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5.3 Utviardering av modellerna enligt Christoffersens test

For att undersoka GARCH-modellernas forméaga att prediktera framtida Value-at-Risk

anvinds en trestegsmetod som 1998 utvecklades av Peter Christoffersen.*

Christoffersens testmetod bygger pa Likelihood Ratio som vid varje steg i testforfarandet
innebér att en LR-statistika berdknas. For varje steg jaimfors sedan LR-statistikan med det
kritiska vérdet ur Chi-tva-fordelningen. For att modellen ska godkdnnas krivs att LR-
statistikan dr l4gre dn det kritiska vérdet, samt att nollhypotesen accepteras i samtliga tre steg.
Vid test av den obetingade och den oberoende spridningen jimfors LR-statistikan med det
kritiska vdrdet i Chi-tva-fordelningen med en frihetsgrad. I det tredje steget géllande den
totala betingade spridningen jamfors LR-statistikan med det kritiska virdet i Chi-tva-

fordelningen med tv4 frihetsgrader.®
De hypoteser som testas ar foljande:**

LR, :
= H, :Téackningen av misslyckade predikteringar dr en obetingad fordelad process.
= H, :Téackningen kan ej sdgas vara obetingad och modellen forkastas.
LR, ,:
= H, :Processen for misslyckade Value-at-Risk-predikteringar dr oberoende fordelad.
= H,:Processen for misslyckade Value-at-Risk-predikteringar foljer en fOrsta
ordningens Markovprocess.
LR :
* H,:Sannolikheten for misslyckade Value-at-Risk-predikteringar dr en oberoende

process.

82 Christoffersen (1998), sid. 842-848.
% Ibid., sid. 846.
% Sarma, Thomas & Shah (2003), sid. 341.
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* H,:De misslyckade predikteringarna av Value-at-Risk foljer en forsta ordningens

Markov-process.

53.1  AR(1)-GARCH(1,1)

For att undersoka AR(1)-GARCH(1,1)-modellens tillforlitlighet for de tre konfidens-
intervallen, och ddrmed avgora vilka modeller som kan accepteras, genomfors Christoffersens

trestegstest.

Det forsta testet, vars LR -statistikor och kritiska védrden presenteras i tabell 5.2 nedan, och

som undersoker om tdckningen &r obetingad, visar att GARCH-modellen har en obetingad

tackning pa samtliga Value-at-Risk-nivaer.

Tabell 5.2  Christoffersens test av obetingad tickning (steg 1)

Tabellen nedan visar LR-statistika och det kritiska vdrdet ur Chi-tva-fordelningen for de tre Value-at-Risk-
nivaerna. Aven huruvida nollhypotesen accepteras eller forkastas presenteras.

VaR-niva LR, Kritiskt viirde Acceptera eller forkasta H,?
90% 2,044 2,706 Acceptera H,
95% 0,158 3,841 Acceptera H,
99% 0,290 6,635 Acceptera H,

Det andra testet, vars LR, , -statistikor och kritiska virden presenteras i tabell 5.3 nedan, visar

att GARCH-modellen accepteras for Value-at-Risk-nivéerna 90 procent och 95 procent. For

99-procentsnivan kan dock ingen LR, ,-statistika berdknas. Detta beror pd att modellen har

hog grad av tolerans och att det ddrmed inte har uppstatt tvd misslyckade Value-at-Risk-
predikteringar i direkt f6ljd vid nagon tidpunkt, vilket innebar att tdljaren i formeln for att

berdakna denna statistika blir noll.

Tabell 5.3  Christoffersens test av oberoende (steg 2)

Tabellen nedan visar LR-statistika och det kritiska vdrdet ur Chi-tva-fordelningen for de tre Value-at-Risk-
nivderna. Aven huruvida nollhypotesen accepteras eller forkastas presenteras. Asterisk, *, innebdr att LR-
statistikan ej varit mdjlig att berdkna och darmed har inte hypotesprévningen slutforts.

VaR-niva LRjnq Kritiskt virde Acceptera eller forkasta H,?
90% 0,384 2,706 Acceptera H,
95% 1,320 3,841 Acceptera H,
99% * 6,635 *
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I det sista steget av Christoffersens test, vars LR _-statistikor presenteras i tabell 5.4 nedan,
visas att GARCH-modellen accepteras for Value-at-Risk pa nivaerna 90 och 95 procent. Pa
grund av att LR, , -statistikan inte gar att berdkna for Value-at-Risk péd nivan 99 procent,
implicerar detta att inte heller LR -statistikan kan berdknas pa korrekt sétt for denna niva,

varfor ingen slutsats gillande nollhypotesen kan goras.

Tabell 5.4  Christoffersens test av oberoende tickning (steg 3)

Tabellen nedan visar LR-statistika och det kritiska vérdet ur Chi-tva-fordelningen for de tre Value-at-Risk-
nivderna. Aven huruvida nollhypotesen accepteras eller forkastas presenteras. Asterisk, *, innebdr att LR-
statistikan ej varit mdjlig att berdkna och ddrmed har inte hypotesprovningen slutforts.

VaR-niva LR, Kritiskt virde Acceptera eller forkasta H,?
90% 2,428 4,605 Acceptera Hy
95% 1,478 5,991 Acceptera H,
99% * 7,378 *

For att en modell ska anses ge tillforlitliga predikteringsresultat krdver Christoffersens
trestegstest att nollhypotesen accepteras i samtliga tre steg. Eftersom LR, ,-statistikan i steg
tvd inte kunde berdknas for risknivdn 99 procent, kan ingen siker slutsats dras om GARCH-
modellens predikteringsforméga pa denna niva. For prediktering av Value-at-Risk péd nivaerna
90 procent och 95 procent, uppfyller GARCH-modellen samtliga tre teststeg och kan dérfor

anses ge tillforlitliga predikteringsresultat.

532  AR(1)-EGARCH(l,1)

For att sdkerstilla pa vilka Value-at-Risk-nivder som AR(1)-EGARCH(1,1)-modellen ger ett

statistiskt sdkerstdllt resultat, anvinds Christoffersens trestegstest.

Den forsta delen av trestegstestet undersoker om forekomsten av misslyckade predikteringar
foljer en obetingad process. Resultaten av detta test presenteras 1 tabell 5.5 nedan. For Value-
at-Risk-nivan 95 procent och 99 procent ér virdena pd LR  -statistikorna lagre &n de kritiska
virdena som hdmtats ur Chi-tva-fordelningen, med en frihetsgrad. Forekomsten av
misslyckade predikteringar pd nivan 95 procent och 99 procent kan ddrmed anses folja en

obetingad process. Detta innebdr att EGARCH-modellen, fér nivan 95 procent och 99
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procent, i det forsta steget accepteras och didrmed kan undersokas vidare i nésta steg av

Christoffersens test.

Nar det giller prediktering av Value-at-Risk pa nivdn 90 procent uppvisar LR _-statistikan, i

tabell 5.5 nedan, ett hogre virde én det kritiska virdet som hdmtats ut Chi-tva-fordelningen
med en frihetsgrad. Detta far till foljd att nollhypotesen om obetingad tickning forkastas,
vilket innebdr att modellen inte anses ge tillforlitliga resultat, varpA EGARCH-modellen

forkastas pd nivan 90 procent.

Tabell 5.5  Christoffersens test av obetingad tickning (steg 1)

Tabellen nedan visar LR-statistika och det kritiska vdrdet ur Chi-tva-fordelningen for de tre Value-at-Risk-
nivaerna. Aven huruvida nollhypotesen accepteras eller forkastas presenteras.

VaR-niva LR, Kritiskt viirde Acceptera eller forkasta H,?
90% 3,295 2,706 Forkasta H,,
95% 0,072 3,841 Acceptera H,
99% 0,073 6,635 Acceptera H,

Resultaten frén det andra steget i Christoffersens test, vilket undersoker om forekomsten av
misslyckade Value-at-Risk-predikteringar kan anses vara oberoende fordelade, presenteras i

tabell 5.6 nedan.

Tabell 5.6 visar att LR, , -statistikorna for Value-at-Risk-nivdn 90 procent och 95 procent ér

lagre dn de kritiska virdena ur Chi-tva-fordelningen, med en frihetsgrad, och innebir ddarmed
att nollhypoteserna for dess tva nivaer accepteras. Detta betyder att EGARCH-modellen, vid
dessa tvd konfidensintervall, kan anses ge tillforlitliga resultat eftersom forekomsten av

misslyckade Value-at-Risk-predikteringar kan betraktas vara oberoende fordelade.

For Value-at-Risk pa nivén 99 procent kan ingen LR, ,-statistika berdknas, vilket 1 tabell 5.6

representeras av en asterisk. Detta beror pd en hog grad av tolerans och att det dirmed inte har
uppstatt tvd misslyckade Value-at-Risk-predikteringar i f6ljd vid nagon tidpunkt, vilket

innebdr att tdljaren i formeln for att berékna denna statistika blir noll.
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Tabell 5.6  Christoffersens test av oberoende (steg 2)

Tabellen nedan visar LR-statistika och det kritiska vérdet ur Chi-tva-fordelningen for de tre Value-at-Risk-
nivéerna. Aven huruvida nollhypotesen accepteras eller forkastas presenteras. Asterisk, *, innebér att LR-
statistikan ej varit mdjlig att beridkna och ddrmed har inte hypotesprovningen slutforts.

VaR-niva LR;pq Kritiskt varde Acceptera eller forkasta H,?
90% 0,036 2,706 Acceptera H,,
95% 1,177 3,841 Acceptera Hy
99% * 6,635 *

Resultaten av det tredje steget i Christoffersens test, vilket undersoker om sannolikheten for
misslyckade Value-at-Risk-predikteringar foljer en oberoende process, presenteras i tabell 5.7

nedan.

LR, -statistikan for de tre Value-at-Risk-nivéerna, som presenteras i tabell 5.7 nedan, visar
att nollhypotesen accepteras for Value-at-Risk pa nivaerna 95 och 90 procent. P4 grund av att
LR, ,-statistikan inte gér att berdkna for Value-at-Risk pd nivén 99 procent, implicerar detta
att inte heller LR -statistikan kan berdknas péd korrekt sétt for denna nivd, varpd ingen

slutsats géllande nollhypotesen kan goras.

Tabell 5.7  Christoffersens test av oberoende tickning (steg 3)

Tabellen nedan visar LR-statistika och det kritiska vérdet ur Chi-tva-fordelningen for de tre Value-at-Risk-
nivéerna. Aven huruvida nollhypotesen accepteras eller forkastas presenteras. Asterisk, *, innebér att LR-
statistikan ej varit mdjlig att beridkna och ddrmed har inte hypotesprovningen slutforts.

VaR-niva LR, Kritiskt viirde Acceptera eller forkasta H,?
90% 3,331 4,605 Acceptera H,
95% 1,249 5,991 Acceptera H,
99% * 7,378 *

For att en modell ska anses ge tillforlitliga predikteringsresultat krdaver Christoffersens
trestegstest att nollhypotesen accepteras 1 samtliga tre steg. Eftersom EGARCH-modellen, i
steg ett, inte uppfyllde kravet pd obetingad tickning pd 90-procentsnivén dr beslutsregeln att

modellen forkastas.
Christoffersens test visar att EGARCH-modellen vid Value-at-Risk-nivdn 95 procent

uppfyller samtliga tre teststeg och didrmed kan anses ge tillforlitliga predikteringar av Value-

at-Risk vid denna niva. Detta skiljer sig mot de resultat som Mosbahi erh6ll i den studie som
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genomfordes av vixelkursfordndringar pad den tunisiska valutamarknaden, dir EGARCH-

modellen inte uppfyllde nigot av de tre stegen i Christoffersens test.*

533  AR(1)-APGARCH(1,1)

For att sdkerstélla pd vilka Value-at-Risk-nivaer som AR(1)-APGARCH(1,1)-modellen ger

ett statistiskt sikerstillt resultat, anvinds Christoffersens trestegstest.

Den forsta delen av trestegstestet undersdker om forekomsten av misslyckade predikteringar
foljer en obetingad process. Resultaten av detta test presenteras i tabell 5.8 nedan. For

samtliga tre Value-at-Risk-nivéer, dr vidrdena pd LR _-statistikorna ldgre &dn de kritiska

virdena som hdmtats ur Chi-tva-fordelningen, med en frihetsgrad. Forekomsten av
misslyckade predikteringar pa samtliga tre risknivier kan ddrmed anses folja en obetingad
process. Detta innebédr att APGARCH-modellen, for samtliga risknivder, i det forsta steget

accepteras och ddrmed kan undersokas vidare i nésta steg av Christoffersens test.

Tabell 5.8  Christoffersens test av obetingad téickning (steg 1)

Tabellen nedan visar LR-statistika och det kritiska virdet ur Chi-tva-fordelningen for de tre Value-at-risk-
nivaerna. Aven huruvida nollhypotesen accepteras eller forkastas presenteras.

VaR-niva LR, Kritiskt varde Acceptera eller forkasta H,?
90% 2,328 2,706 Acceptera H,
95% 0,013 3,841 Acceptera H,
99% 6,292 6,635 Acceptera H,,

Resultaten fran det andra steget i Christoffersens test, vilket undersdoker om forekomsten av
misslyckade Value-at-Risk-predikteringar kan anses vara oberoende fordelade, presenteras i

tabell 5.9 nedan. Tabellen visar att LR, , -statistikorna for samtliga Value-at-Risk-nivéer ligre

an de kritiska virdena ur Chi-tva-férdelningen, med en frihetsgrad, och innebédr ddrmed att
nollhypoteserna for samtliga tre nivder accepteras. Detta betyder att APGARCH-modellen, pa
samtliga tre Value-at-Risk-nivéer, uppfyller kravet pa att forekomsten av misslyckade Value-

at-Risk-predikteringar dr oberoende fordelade.

% Mosbahi (2006), sid. 21.
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Tabell 5.9  Christoffersens test av oberoende (steg 2)

Tabellen nedan visar LR-statistika och det kritiska vérdet ur Chi-tva-fordelningen for de tre Value-at-risk-
nivéerna. Aven huruvida nollhypotesen accepteras eller forkastas presenteras.

VaR-niva LR;,q Kritiskt virde Acceptera eller forkasta H,?
90% 0,466 2,706 Acceptera Hy
95% 0,134 3,841 Acceptera H,
99% 3,420 6,635 Acceptera H,

Resultaten av det tredje steget 1 Christoffersens test, vilket undersoker om sannolikheten for
misslyckade Value-at-Risk-predikteringar foljer en oberoende process, presenteras i tabell

5.10 nedan. LR _-statistikan for de tre Value-at-Risk-nivéerna visar att APGARCH-modellen

accepteras for Value-at-Risk pa nivéerna 90 och 95 procent. For Value-at-Risk-nivan 99

procent uppvisar LR __ -statistikan ett hogre vidrde &n det kritiska virdet ur Chi-tvéa-

fordelningen med tvé frihetsgrader, vilket innebér att nollhypotesen forkastas. Detta innebdr
att sannolikheten for de misslyckade Value-at-Risk-predikteringarna inte foljer en oberoende
process och APGARCH kan darfor inte kan anses ge tillforlitliga resultat for konfidens-

intervallet 99 procent.

Tabell 5.10 Christoffersens test av oberoende tickning (steg 3)

Tabellen nedan visar LR-statistika och det kritiska vérdet ur Chi-tva-fordelningen for de tre Value-at-risk-
nivéerna. Aven huruvida nollhypotesen accepteras eller forkastas presenteras.

VaR-niva LR, Kritiskt virde Acceptera eller forkasta H,?
90% 2,794 4,605 Acceptera Hy
95% 0,147 5,991 Acceptera H,
99% 9,712 7,378 Forkasta H,

For att en modell ska anses ge tillforlitliga predikteringsresultat krdver Christoffersens
trestegstest att nollhypotesen accepteras i samtliga tre steg. Nér det géller prediktering av
Value-at-Risk pa nivan 99 procent med hjidlp av APGARCH, uppfylls inte det tredje teststeget
och modellen kommer dérfor att forkastas. For prediktering av Value-at-Risk pd nivderna 90
procent och 95 procent, uppfyller GARCH-modellen samtliga tre teststeg och kan dérfor

anses ge tillforlitliga predikteringsresultat.

534  AR(1)-GJR-GARCH(1,1)

For att sékerstélla pa vilka Value-at-Risk-nivaer som AR(1)-GJR-GARCH(1,1)-modellen ger

ett statistiskt sikerstillt resultat, anvinds Christoffersens trestegstest.
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Den forsta delen av trestegstestet undersoker om forekomsten av misslyckade predikteringar
foljer en obetingad process. Resultaten av detta test presenteras i tabell 5.11 nedan. Fér Value-

at-Risk-nivan 90 procent och 99 procent dr virdena pd LR _ -statistikorna storre dn de kritiska

virdena som hdmtats ur Chi-tva-fordelningen, med en frihetsgrad. Detta far till f6ljd att noll-
hypotesen forkastas och GJR-GARCH-modellen kan didrmed inte anses ge tillforlitliga
predikteringsresultat pa nivaerna 90 procent och 99 procent. Nar det giller prediktering av

Value-at-Risk pd nivdn 95 procent uppvisar LR _-statistikan ett ldgre virde dn det kritiska

viardet som hdmtats ut Chi-tva-fordelningen med en frihetsgrad. Detta innebér att noll-
hypotesen accepteras och forekomsten av misslyckade predikteringar pa nivan 95 procent kan
ddrmed anses f6lja en obetingad process. Detta innebar att GJR-GARCH-modellen, for nivan
95 procent, i det forsta steget accepteras och ddrmed kan undersdkas vidare i nésta steg av

Christoffersens test.

Tabell 5.11 Christoffersens test av obetingad tickning (steg 1)

Tabellen nedan visar LR-statistika och det kritiska vérdet ur Chi-tva-fordelningen for de tre Value-at-risk-
nivéerna. Aven huruvida nollhypotesen accepteras eller forkastas presenteras.

VaR-niva LR, Kritiskt virde Acceptera eller forkasta H,?
90% 4,439 2,706 Forkasta H,,
95% 0,013 3,841 Acceptera H,
99% 8,771 6,635 Forkasta H,

Resultaten frén det andra steget i Christoffersens test, vilket undersdker om forekomsten av
misslyckade Value-at-Risk-predikteringar kan anses vara oberoende fordelade, presenteras i

tabell 5.12 nedan. Tabellen visar att dven 1 det andra steget av Christoffersens test, sd arLR, ;-

statistikorna for samtliga Value-at-Risk-nivaer ldgre @n de kritiska virdena ur Chi-tva-
fordelningen, med en frihetsgrad, och innebdr ddrmed att nollhypoteserna for samtliga tre
nivaer accepteras. Detta betyder att GJR-GARCH-modellen, pa samtliga tre risknivéer,
uppfyller kravet pa att forekomsten av misslyckade Value-at-Risk-predikteringar dr oberoende

fordelade.

Tabell 5.12 Christoffersens test av oberoende (steg 2)

Tabellen nedan visar LR-statistika och det kritiska vérdet ur Chi-tva-fordelningen for de tre Value-at-risk-
nivaerna. Aven huruvida nollhypotesen accepteras eller forkastas presenteras.

VaR-niva LRj,q Kritiskt véirde Acceptera eller forkasta H,?
90% 0,000 2,706 Acceptera Hy
95% 0,041 3,841 Acceptera H,
99% 0,450 6,635 Acceptera Hy
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Resultaten av det tredje steget i Christoffersens test, vilket undersoker om sannolikheten for
misslyckade Value-at-Risk-predikteringar dr en oberoende process, presenteras i tabell 5.13

nedan. LR -statistikan for de tre Value-at-Risk-nivderna i tabellen visar att GJR-GARCH-

modellen accepteras for Value-at-Risk pd nivderna 90 och 95 procent. For risknivin 99

procent uppvisar LR -statistikan ddremot ett hogre virde dn det kritiska virdet ur Chi-tva-

fordelningen med tva frihetsgrader, vilket innebér att nollhypotesen forkastas. Detta innebér
att sannolikheten for de misslyckade Value-at-Risk-predikteringarna inte foljer en oberoende
process, och GJR-GARCH-modellen kan dérfor inte anses ge tillforlitliga resultat for

risknivan 99 procent.

Tabell 5.13 Christoffersens test av oberoende tiickning (steg 3)

Tabellen nedan visar LR-statistika och det kritiska vérdet ur Chi-tva-fordelningen for de tre Value-at-risk-
nivéerna. Aven huruvida nollhypotesen accepteras eller forkastas presenteras.

VaR-niva LR, Kritiskt virde Acceptera eller forkasta H,?
90% 4,439 4,605 Acceptera H,
95% 0,054 5,991 Acceptera Hy
99% 9,221 7,378 Forkasta Hy

For att en modell ska anses ge tillforlitliga predikteringsresultat krdver Christoffersens
trestegstest att nollhypotesen accepteras 1 samtliga tre steg. Nér det géller prediktering av
Value-at-Risk, pa nivderna 90 procent och 99 procent, med hjilp av GJR-GARCH-modellen,
uppfylls inte alla tre stegen och modellen kommer dérfor att forkastas for dessa tva risknivaer.
For prediktering av Value-at-Risk pa nivderna 95 procent, uppfyller GJR-GARCH-modellen

diaremot samtliga tre teststeg och kan séledes anses ge tillforlitliga predikteringsresultat.

5.4 Jamforelser mellan modellernas tillforlitlighet

Overensstimmande for resultaten, i avdelning 5.3, ir att samtliga fyra GARCH-modeller
uppfyller alla tre stegen 1 Christoffersens test for prediktering av Value-at-Risk vid konfidens-

intervallet 95 procent.

Vid prediktering av Value-at-Risk for konfidensintervallet 90 procent, ger GARCH,
APGARCH och GJR-GARCH statistiskt sékerstéllda resultat och dessa modeller accepteras
darfor. Daremot forkastas EGARCH vid konfidensintervallet 90 procent redan i det forsta av

de tre teststegen.
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Christoffersens test visar att vid prediktering av Value-at-Risk for konfidensintervallet 99

procent, kan ingen av GARCH-modellerna med sékerhet accepteras. Detta eftersom LR, ;-

statistikan inte kan berdknas pa ett korrekt sétt, da téljaren antar vardet noll, for savil GARCH
som EGARCH. For APGARCH forkastas modellen 1 tredje steget av Christoffersens test,
medan GJR-GARCH forkastas redan i forsta steget.

Tabell 5.14 Sammanstillda resultat fran Value-at-Risk-predikteringarna

Tabellen nedan visar en sammanstillning av de huvudsakliga resultaten fran Value-at-Risk-predikteringen med
hjélp av de fyra GARCH-modellerna for tre olika Value-at-Risk-nivaer. Absolutvirdet av z,-m berdknas som
absolutvérdet av signifikansnivan (10 procent, 5 procent eller 1 procent) minus sannolikheten fér en misslyckad

prediktering.
Modell Modellen accepterad av VaR-nivi Genomsnittlig  Sannoliheten for en misslyckad Absolutvirdet av z,-m  Sannolikheten for tva misslyckade
Christoffersens test? predikterad VaR predikteringar () prediktioner i direkt foljd (m;,)
AR(1)-GARCH(1,1) Ja 90% -0,0166 8,83% 1,17% 10,43%
Ja 95% 0,0213 4,76% 0,24% 8,06%
Ingen slutsats kan goras 99% -0,0301 1,15% 0,15% 0,00%
AR(1)-EGARCH(1,1) Nej 90% -0,0162 8,53% 1,47% 9,01%
Ja 95% -0,0208 4,84% 0,16% 7,94%
Ingen slutsats kan goras 99% -0,0295 1,08% 0,08% 0,00%
AR(1)-APGARCH(I,1) Ja 90% 20,0161 8,76% 124% 10,53%
Ja 95% -0,0206 5,07% 0,07% 6,06%
Nej 99% -0,0292 1,77% 0,77% 8,70%
AR(1)-GJR-GARCH(I,1) Nej 90% 20,0163 8.29% 1.71% 8,33%
Ja 95% -0,0209 5,07% 0,07% 4,55%
Nej 99% -0,0296 1,92% 0,92% 4,00%

I tabell 5.14 har en sammanstéllning gjorts av intressanta resultat frdn de predikteringar av
Value-at-Risk som gjorts med hjdlp av de fyra olika GARCH-modellerna vid tre konfidens-

intervall.

Tabell 5.14 visar att den modell, givet att den har accepterats av Christoffersens test, som
minimerar sannolikheten for att en misslyckad prediktering av Value-at-Risk vid konfidens-
intervallet 95 procent direkt f6ljs av ytterligare en misslyckad prediktering dr GJR-GARCH.
Med GJR-GARCH-modellen har sannolikheten for tva misslyckade predikteringar i direkt
foljd berédknats till 4,55 procent. Ordningsfoljden dérefter dr att APGARCH har den nést
lagsta sannolikheten, 6,05 procent, medan EGARCH ger sannolikheten 7,94 procent och
GARCH ger sannolikheten 8,06 procent. Slutsatsen av detta dr att GJR-GARCH ér den
modell som bést tdcker klustrad volatilitet, medan GARCH sidmst hanterar forekomsten av
volatilitetskluster. I den studie som Mosbahi presenterade 2006, visas att de modeller som ger
lagst sannolikhet for tva misslyckade predikteringar i direkt f6ljd & APGARCH och GJR-

GARCH, givet att modellerna skattats under antagandet om normalfordelning.*

8 1bid., sid. 31.
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Ovanstdende resultat skiljer sig frdn dem som presenterades i Day och Lewis, dér det visade
sig att GARCH hanterade volatilitetskluster béttre &n EGARCH. Det bor dock ndmnas att den
studie som Day och Lewis genomforde baserades pa volatiliteten i kopoptioner pd Standard &
Poor’s 100 Index, vilket dirfor kan vara en av anledningarna till de motsigande resultaten.®’
Aven i Brooks och Persand visades att GARCH gav mer tillforlitliga predikteringar &n
EGARCH och GJR-GARCH.® Den studie som Pagan och Schwert genomfdrde pé den
amerikanska aktiemarknaden presenterade daremot slutsatsen att EGARCH ger tillforlitligare
predikteringar in GARCH.¥ De resultat som visar vilken modell som ger bist predikteringar,
kan dven bero pa savél valet av tidsperiod, lingden av denna samt volatiliteten under

perioden.

Nér det géller sannolikheten for tvd misslyckade predikteringar i direkt foljd for Value-at-
Risk vid konfidensintervallet 90 procent, visar tabell 5.14 att den av de tvd modeller som
accepterats enligt Christoffersens test och som har den ldgsta procentsatsen &r GARCH,
vilken berdknats ha sannolikheten 10,43 procent. Dérefter foljer APGARCH med en
sannolikhet pd 10,53 procent.

[ tabell 5.14 framgér att samtliga GARCH-modeller &verskattar prisfordndringarna vid
konfidensintervallet 90 procent, eftersom sannolikheten for en misslyckad prediktering é&r
mindre dn 10 procent. Detta stimmer 6verens med de resultat som Pederzoli fick betrdffande
GARCH(1,1) och EGARCH(1,1), gillande aktiedata.”® I innevarande studie 4r GARCH den
modell, vars andel misslyckade predikteringar, vid konfidensintervallet 90 procent, ligger

ndrmast 10 procent.

Vid Value-at-Risk-nivan 95 procent visar tabell 5.14 att GARCH och EGARCH o6verskattar
prisforandringarna, eftersom sannolikheterna for misslyckade predikteringar, 4,76 procent
respektive 4,85 procent, dr mindre &n den kritiska nivan 5 procent. Dessa resultat d&r motsatta
de slutsatser som framgar av Mosbahis studie av vixelkursdata, dir EGARCH istillet under-

skattar risken pa 95-procentsnivan.”’' I tabellen visas dven att tvd av modellerna i innevarande

studie underskattar forandringarna, APGARCH och GJR-GARCH. Dessa tvd modeller

¥ Day & Lewis (1992), sid. 285.

% Brooks & Persand (2003), sid. 20.
% Pagan & Schwert (1990), sid. 289.
% pPederzoli (2006), sid. 55.

°! Mosbahi (2006), sid. 13.
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underskattar dessutom risken mindre 4n vad de tva andra modellerna, GARCH och

EGARCH, 6verskattar risken.

Tabell 5.14 visar att vid konfidensintervallet 99 procent underskattar EGARCH risken. Ovriga
tre GARCH-modeller har pa 99-procentsnivan forkastats av Christoffersens test och nagra
slutsatser kan dérfor ej dras. Vid detta konfidensintervall, visar Brooks och Persand som
ockséd anvinde bland annat aktieindex, att ingen av modellerna GARCH(1,1), EGARCH(1,1)
och GJR-GARCH(1,1) ir tillfredstillande for att prediktera framtida Value-at-Risk.””
Déremot finner Sarma, Thomas och Shah att GARCH(1,1) ger bra resultat vid konfidens-
intervallet 99 procent for Indiens NSE 50 Nifty Index, men for Standard & Poor’s 500 Index

passade ingen av de undersokta modellerna vid detta konfidensintervall.”

Kolumnen i tabell 5.14 som visar pa genomsnittlig predikterad Value-at-Risk, dterger hur stor
den genomsnittliga forlusten kan forvéntas bli. Detta innebdr att om exempelvis en portfol]
har ett virde av 10 000 000 kronor &r den genomsnittliga maximala forlusten som kan
forvéantas over den predikterade tidsperioden, beriknat med APGARCH(1,1) vid konfidens-
intervallet 95 procent, cirka 206 000 kronor.

En hog sannolikhet for en misslyckad prediktering innebidr att modellen underskattar risken.
Vid lag sannolikhet f6r en misslyckad prediktering, 1 jimforelse med den signifikansniva som
anvands, Overskattar modellen risken. Tabell 5.14 visar att APGARCH, vilken ar den enda av
modellerna som accepteras pa 90-procentsnivan, dverskattar risken eftersom den returnerar att

sannolikheten for en misslyckad prediktering av Value-at-Risk 4r 8,76 procent.”

For att modellen skall anses vara bra nér det giller att prediktera Value-at-Risk vid olika
konfidensintervall, skall sannolikheten for en misslyckad prediktering varken vara mer eller
mindre dn exempelvis 5 procent vid Value-at-Risk-nivan 95 procent. Om modellen returnerar
att sannolikheten for en misslyckad prediktering dr storre dn 5 procent, betyder detta att
modellen indikerar att det behdvs mindre andel kapital for att ticka den forvintade forlusten
och att exempelvis en aktieportfolj ddrmed inte blir tillrdckligt garderad. Detta innebér att

modellen okar riskexponeringen genom att underskatta den. Om ddremot andelen misslyckade

%2 Brooks & Persand (2003), sid. 20.
% Sarma, Thomas & Shah (2003), sid. 338.
 Gengay, Selcuk & Ulugiilyagci (2003), sid. 345.
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predikteringar dr ldgre dn 5 procent, indikerar modellen att det behovs mer kapital for att
ticka den forvintade forlusten. Detta betyder att en stérre mangd kapital dn nodvindigt
behover bindas for att mdta den forvintade forlusten, vilket medfor att rdntan pa detta kapital
gar forlorad.” I tabell 5.14 visas att de tvaA modeller som i denna studie bist Gverensstimmer
med ovanstdende resonemang dr APGARCH och GJR-GARCH, vilka vid konfidens-
intervallet 95 procent uppvisar en absolut avvikelse frdn konfidensnivdn med enbart 0,07
procent. Dessa tvd modeller dr didrmed i1 detta avseende Overldgsna alla andra i studien
innefattade modeller vid detta konfidensintervall. Gemensamt for de tva modeller, GARCH
och APGARCH, som accepterats av Christoffersens test vid konfidensintervallet 90 procent,
ar att de returnerar sannolikheter for misslyckade predikteringar, som i jimforelse med
predikteringsresultaten vid intervallet 95 procent, har de storsta absoluta avvikelserna fran

konfidensnivan.

Sammanfattningsvis tyder resultaten av innevarande studie pé att ingen av de fyra undersokta
GARCH-modellerna, i samtliga granskningar av resultaten 1 tabell 5.14, visat sig systematiskt
overldgsen. Den modell som diremot bést ticker klustrad volatilitet, det vill siga den modell
som minimerar sannolikheten for tva eller fler misslyckade predikteringar av Value-at-Risk 1
direkt foljd, ar GJR-GARCH vid konfidensintervallet 95 procent. Tabellen visar att
sannolikheten for tva eller fler misslyckade predikteringar i direkt f6ljd, vid anvdndandet av
GJR-GARCH, ir 4,55 procent, vilket torde vara rimligt eftersom modellen tar hinsyn till
savdl asymmetri som leverageeffekter i datamaterialet. Detta skiljer sig frén resultaten i
Franses och Dijk, dir GJR-GARCH gav déliga predikteringar pd aktiedata.”® Diremot
Overensstimmer detta resultat med Brailsford och Faff, dir GJR-GARCH passade bést for att
prediktera den framtida volatiliteten p& den australiensiska aktiemarknaden.”” Tabellen visar
dven att samtliga modeller vid konfidensintervallet 95 procent, ger en ligre sannolikhet for
tva eller fler misslyckade predikteringar i direkt f6ljd, 4n samtliga modeller for intervallet 90
procent. Vid konfidensintervallet 99 procent kan inga jamforelser goras da ingen av
modellerna kunde accepteras med hjdlp av Christoffersens test. Den modell som sdmst tacker
klustrad volatilitet & APGARCH vid konfidensintervallet 90 procent, dir sannolikheten
berédknats till 10,53 procent.

% Ibid., sid. 345.
% Franses & Dijk (1996), sid. 229.
%7 Brailsford & Faff (1996), sid. 436.
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6 Slutdiskussion

Det har kapitlet redovisar de slutsatser som studien kommit fram till, samt ger forslag till

framtida studier.

6.1 Slutsatser

Syftet med den hér studien var att genom anvdndandet av GARCH-modeller undersoka deras
tillforlitlighet, gidllande prediktering av framtida volatilitet, och ddrmed &ven kunna gora
tillforlitliga berdkningar av Value-at-Risk for ett aktieindex. Det aktieindex som studien
baseras pa ar OMXS30 och innefattar tidsperioden 1996-12-31 till 2006-12-29. Detta syfte
har uppfyllts genom att besvara frdgan om vilken eller vilka av de fyra GARCH-modeller som
studien innefattar, relativt varandra, ger den mest tillforlitliga predikteringen av framtida
volatilitet och ddrmed dven det bésta maéttet pa Value-at-Risk vid nivéerna 90 procent, 95
procent och 99 procent. De fyra modeller som denna studie har undersokt dr AR(1)-

GARCH(1,1), AR(1)-EGARCH(1,1), AR(1)-APGARCH(1,1) och AR(1)GJR-GARCH(1,1).

Den modell som, givet att modellen accepterats av Christoffersens test, returnerar den légsta
sannolikheten for en misslyckad prediktering, & AR(1)-GARCH(1,1), vid Value-at-Risk-
nivan 95 procent. Denna modell 6verskattar dock risken med 0,24 procent, det vill séga
returnerar att sannolikheten dr 4,76 procent for att modellen ska misslyckas att prediktera
Value-at-Risk. Det har dock visat sig att AR(1)-GJR-GARCH(1,1), tillsammans med AR(1)-
APGARCH(1,1), ger de minsta avvikelserna, 0,07 procent, frin den acceptabla felmarginalen,
5 procent, pa Value-at-Risk-nivan 95 procent. Dessa tva modeller underskattar dock risken,
eftersom modellen sannolikt misslyckas prediktera Value-at-Risk 1 5,07 procent av fallen.
Forhallningsséttet till overskattning eller underskattning av den forvédntade forlusten skiljer
sig at beroende pa vilken typ av intressent som anvdnder modellen. For exempelvis

myndigheter torde en 6verskattad prediktering av risken vara att foredra, eftersom aktorerna 1
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sa fall binder mer kapital for att kunna ticka denna forvintade forlust. Detta ar till fordel for
myndigheterna da aktérerna kommer att allokera mer kapital och ddrmed sénka sin risk-
exponering, vilket implicit dven innebédr att myndigheternas riskexponering minskar. Aktorer
foredrar ddremot en modell som underskattar risken, eftersom de da inte behdver binda en

hégre andel kapital &n vad som krévs av myndigheterna.”™

AR(1)-GJR-GARCH(1,1) visar sig vara den modell som vid konfidensintervallet 95 procent
bista fdngar upp volatilitetskluster och ddrmed minimerar sannolikheten for att en misslyckad
Value-at-Risk-prediktering aterfoljs av en eller flera misslyckade predikteringar i direkt f6ljd.
Detta tyder pa, givet likviardiga forutsittningar, att AR(1)-GJR-GARCH(1,1) torde vara den
bist ldmpade modellen vid prediktering av framtida volatilitet och dirmed &ven Value-at-

Risk, vid nivén 95 procent.

Sammantaget tyder resultaten pa att ingen av GARCH-modellerna &r systematiskt dverldgsen
1 forhéllande till de ovriga for samtliga konfidensintervall, men av de modeller som klarat
Christoffersens test visar sig AR(1)-GJR-GARCH(1,1) vara den mest tillforlitliga modellen
for prediktering av Value-at-Risk.

6.2 Forslag till framtida forskning

Innevarande studie har fokuserat pa fyra olika GARCH-modeller och enbart anvént sig av ett
aktieindex. Detta innebdr att slutsatserna som gjorts géllande modellernas tillforlitlighet vid
prediktering av framtida Value-at-Risk till stor del beror pa de antaganden och egenskaper

som gjorts av datamaterialet.

Eftersom tidigare studier har visat att savél valet av datamaterial som studerad tidsperiod har
betydelse for resultaten, skulle det kunna vara av intresse att undersdka en annan typ av

datamaterial och under flera olika tidsperioder.

Ett annat tillvigagingssitt kan vara att lata in-sample-perioden, vilken GARCH-modellens

koefficienter skattas, bygga pé kortare eller ldngre tidsintervall. Vidare kan det vara intressant

% Gengay, Selcuk & Ulugiilyagci (2003), sid. 345.
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att utoka studien med ytterligare typer av GARCH-modeller, sdsom exempelvis QGARCH,
IGARCH och GARCH-M med flera. En ytterligare utveckling av GARCH-modelleringen kan
vara att dven testa for andra typer av fordelningar sdsom Student-t och Generalized Error
Distribution. Aven medelvirdesekvationen skulle kunna beriknas pa andra typer av ARMA-

processer.
Value-at-Risk kan berdknas pd en mingd olika sdtt. Denna studie har fokuserat pd den

vanligaste typen av berdkning av Value-at-Risk, men skiljda resultat kan eventuellt komma att

uppnés om andra modeller for berdkning av Value-at-Risk anvinds.
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8 Appendix

Figur 8.1 Dagliga predikteringar av Value-at-Risk med hjilp av AR-GARCH

Figuren visar dagliga predikteringar av Value-at-Risk, pa nivaerna 99 procent, 95 procent och 90 procent, med
hjélp av AR-GARCH for tidsperioden 2001-01-01 till 2006-12-29.
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Figur 8.2 Dagliga predikteringar av Value-at-Risk med hjilp av AR-EGARCH

Figuren visar dagliga predikteringar av Value-at-Risk, p& nivderna 99 procent, 95 procent och 90 procent, med
hjilp av AR-EGARCH f{6r tidsperioden 2001-01-01 till 2006-12-29.
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Figur 8.3 Dagliga predikteringar av Value-at-Risk med hjilp av AR-APGARCH

Figuren visar dagliga predikteringar av Value-at-Risk, pa nivaerna 99 procent, 95 procent och 90 procent, med
hjélp av AR-APGARCH for tidsperioden 2001-01-01 till 2006-12-29.
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Figur 8.4 Dagliga predikteringar av Value-at-Risk med hjilp av AR-GJR-GARCH

Figuren visar dagliga predikteringar av Value-at-Risk, p& nivderna 99 procent, 95 procent och 90 procent, med
hjilp av AR-GJR-GARCH for tidsperioden 2001-01-01 till 2006-12-29.
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