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Sammanfattning

Value at risk (VaR) dr ett riskmétt som miéter den potentiella
forlusten av en investering under en bestdmd tid och med en given
sannolikhet. VaR har under de senaste artiondena blivit ett populért
méatt for riskvirdering av olika finansiella instrument pa marknaden.
Den hér studien dmnar till att jamfora skattningar av 5% och 1%
VaR med metoderna: historisk simulering, varians-kovariansmetoden
och GARCH(1,1). Jamforelsen gors genom analys av data fran aktie-
indexet S&P 500. Skattningarna utvirderas darefter med ett backtest
baserat pa ett tvadelat binomialtest. Studien visar att GARCH(1,1)
ger Overldgset bast skattningar for 5% VaR oavsett normal- eller t-
fordelade €;. De andra tva metoderna misslyckas av olika anledningar
att nd upp till onskad konfidensniva i vara tester. Detta &ar delvis en
effekt av att alla historiska avkastningar tilldelas lika vikt i skattning-
arna av VaR. En observation fran véara resultat dr att VaR skattad
med den historiska simuleringsmetoden och varians-kovariansmetoden
i storre utstriackning beror pa skattningsunderlaget. Om den historiska
avkastningen inte Overensstdmmer nagorlunda med framtida avkast-
ningar, har dessa tva modeller svart att astadkomma skattningar med
en tackningsgrad pa 95% niva som innefattar vart teoretiska virde péa
VaR. Detta &r inte fallet med GARCH(1,1) som tillater mer fluktua-
tion i observationsunderlaget.
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