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Sommaire

I est primordial pour un gestionnaire de portefeuille de bien évaluer le risque de marché.
Une des méthodes les plus populaires pour faire I’évaluation du risque de marché d’un
portefeuille est I'utilisation de modéles de Valeur a Risque. La Valeur & Risque
synthétise I’exposition au risque de marché en un seul nombre. Dans ce rapport de
recherche, nous comparons les performances relatives de treize méthodes différentes de
calculs de la Valeur a Risque pour 1000 portefeuilles dont les rendements ont été
simulés. Nous avons simulé les rendements & partir d’une N(0,1) et par la suite a partir
d’'un GARCH(1,1). Nous avons utilisé sept critéres de performances pour faire la
comparaison des performances relatives des méthodes de calcul de la Valeur & Risque.
En général, nous obtenons une Valeur 4 Risque relativement semblable pour ’ensemble
des méthodes et ces derniéres offrent en général le niveau de couverture requis. De plus,
la méthode d’évaluation de la Valeur a Risque par simulations historiques filtrées donne

en moyenne des résultats qui sont égaux ou supérieurs a ’ensemble des autres méthodes.

Abstract

A portfolio manager must be able to evaluate the market risks. One of the most popular
method is called the Value at Risk. This method synthesizes the exposure to those
market risks under one number. In this Master thesis, the results of thirteen different
methods of Value at Risk experienced on 1000 portfolios are compared on the basis of
seven different criteria. The simulations outcomes are based on a N(0,1) and a
GARCH(1,1). In general, we have obtained similar Value at Risk for all of the thirteen
methods. Nevertheless, we shall mention that the results of the Filtered Historical

Simulations have been equal or higher than the other methods.
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Section 1 - Introduction

De nos jours, la gestion des risques est primordiale pour les entreprises financiéres et les
gestionnaires de portefeuilles. Ces derniers sont exposés a une foule de risques
différents qui peuvent influencer les rendements de leurs portefeuilles, dont le risque de
marché. On définit le risque de marché comme étant le mouvement ou la volatilité dans
le niveau des prix du marché soit les variations du prix des actions, des taux d’intérét et
des taux de change qui ne sont pas anticipés. Il est primordial pour les entreprises
financiéres et les gestionnaires de portefeuille de bien évaluer le risque de leur

portefeuille.

Une des techniques pour évaluer le risque est I’utilisation de modeles d’évaluation de la
Valeur & Risque. La Valeur & Risque est une mesure du risque d’un portefeuille. Selon
Jorion (2001), on définit la Valeur & Risque (VaR) comme la mesure de la pire perte
anticipée pour un certain horizon de temps sous des conditions normales de marché 3 un
certain niveau de confiance. C’est un concept important qui peut étre appliqué pour
résumer le risque de positions individuelles ou de grandes multinationales financiéres ou

d’intermédiaires financiers pour les marchés dérivés.

Ce présent rapport de recherche porte sur la comparaison de méthodes de calcul de la
VaR pour un méme portefeﬁille et pour la méme journée. Nous désirons comparer treize
méthodes de calcul de la VaR entre elles et leurs performances relatives. Pour faire la
comparaison des différentes méthodes de calcul de la VaR, nous allons suivre la
démarche présentée par Hendricks (1996). Nous allons faire la comparaison entre les
différents estimés de la Valeur a Risque par l'utilisation de sept critéres utilisés par
Hendricks (1996). Les critéres de comparaison servent a établir les performances

relatives des différents calculs de la Valeur & Risque.

Toutefois, nous ajouterons a la démarche d’Hendricks (1996) une comparaison avec la
méthode de calcul de la VaR par simulations historiques filtrées. Cette méthode est un
meélange de méthode paramétrique et non paramétrique. L’estimation de la VaR par
simulation historique filtré est basée sur la combinaison d'un modéle paramétrique de
type GARCH (Engle (1982), Bollerslev (1986)) pour la volatilité des rendements et non

paramétrique, c’est a dire de I'historique des rendements du portefeuille. Notre objectif



2

pour ce rapport de recherche sera de vérifier « Quelle est la performance relative de la
méthode de simulations historiques filtrées comparativement aux autres méthodes

de calcul de la Valeur a Risque pour un portefeuille fait par Hendricks (1996)? ».



Section 2 - Revue de littérature
2.1 - Rendement du portefeuille

Dans ce rapport de recherche, nous allons utiliser une approche par portefeuille pour les
rendements. Nous utiliserons le rendement d’un portefeuille pour une période donnée.
Pour ce rapport, les rendements qui ont été simulés sont ceux d'un portefeuille. Notons

que notre portefeuille ne contient pas d'option ou de produits dérivés.

Considérons Pi; la valeur du portefeuille i au moment t. Nous pouvons définir le

rendement d'un de ces portefeuilles au temps t comme:

Pi.
=l -1
Ri (Pi,t-lj

Dans la situation présente, nous allons définir la période de temps pour laquelle nous
avons obtenu les rendements de notre portefeuille ou de notre titre comme étant -

t={0,1,2,...,T}.

2.2 - Concept de Valeur a Risque

Comme nous 1’avons définie plus haut, la Valeur & Risque est une mesure qui résume le
risque d’un titre, d’un portefeuille, d’une positon financiére ou d’une banque. La Valeur

a Risque (VaR) donne une mesure quantitative et synthétique du risque associée a un

portefeuille ou a une position financiére.

Prenons un horizon d'une journée, h= 1, pour faire 1'évaluation de la VaR. On peut

définir la VaR au temps t + 1 évaluée en t avec un niveau o, comme étant :

VaR?, et telle que :
Prob{ R, <VaRS, |1 )=

ou o est le niveau de confiance et I; I'information disponible en t.



2.3 - Concept de Valeur a Risque pour une distribution normale des rendements

2.3.1 - Calcul de la volatilité sous I'hypothése de normalité des rendements

Dans le cas des méthodes paramétriques de calcul de la VaR, nous devons faire une
hypothése sur les rendements de notre portefeuille. Ici, nous faisons I'hypothése de la
normalité¢ conditionnelle des rendements. De plus, nous reprendrons l'hypothése

d'Hendricks (1996, p.41) selon laquelle la moyenne des ces rendements journaliers est

nulle.

Posons :
R: =o&: ou gt’ I~ iid N(O,l)

Plusieurs méthodes de calcul de oy existent. Une méthode consiste a estimer o, en

accordant un poids identique a toutes les observations passées :
R L S A A -1
G+l — Z Ri.s et VaR:xH =0 P (G.)
Mms=o
ol m est le nombre d'observations passées utilisées dans le calcul. Par exemple, m = 250

signifie que nous avons utilisé les deux cent cinquante observations précédentes 4 t pour

faire le calcul de &7,,. Nous nommerons cette méthodes : méthode de moyenne mobile

équipondérée (EWMA )

Une deuxiéme méthode consiste & accorder différents poids aux observations passées,
ou la somme des poids est égale a 1. Si ) est le poids que nous accordons a

’observation en s, alors nous avons :
m

2 =1

s=1

Nous obtenons alors la volatilité estimée de la période t suivante :

m-1

A2 2
G411 ™ ZO As Ris
s=

Dans le cas ou les poids associés diminuent exponentiellement dans le temps, nous

nommerons cette méthode : méthode de moyenne mobile exponentielle ( XWMA ),

nous obtenons que la prévision de la volatilité sera :

612+] = (1 - )\‘)szz_; 7\45-1 th-s



2.3.2 - Avantages du calcul de la VaR par méthode paramétrique

L'avantage le plus marqué de l'utilisation de cette méthode est sa rapidité de calcul. En
effet, il est tres facile d'obtenir I'estimé de la VaR puisqu'il ne requiert que le calcul de
I'écart-type des rendements conditionnels & la période de temps. En effet, Hendricks
(1996) explique que la normalité des rendements et leur indépendance simplifient les
calculs puisqu'on suppose que tous les quantiles de la distribution des rendements sont

des multiples connus de 1'écart-type des rendements.

2.3.3 - Désavantage du calcul de la VaR par méthode paramétrique

Une des conséquences de I'utilisation d’une distribution normale pour faire
I"approximation des rendements du portefeuille est que 1’on perd de I’ information sur les
queues de la véritable distribution des rendements du portefeuille. Une des particularités
des séries financieres est que les queues de distribution sont plus épaisses que dans le
cas d’une loi normale. Une telle situation signifie que les événements rares sont plus
fréquemment observés dans une série de données représentant les rendements d’un actif
que dans le cas d’une série de rendements distribués selon une loi normale. Ainsi, Frain
et Meegan (1996) affirment que la distribution normale n'est pas adéquate pour capturer
l'information provenant des queues de distribution. La raison est que la loi normale

attribue une probabilité moindre que celle observée en réalité pour ces événements.

2.4 - Valeur a Risque par simulations historiques ( SH )

Lorsque nous calculons la VaR comme dans la situation présentée plus haut, nous
devons faire une hypothése sur la distribution des rendements du portefeuille. Par cela,

nous imposons une restriction sur la distribution des rendements de notre portefeuille.

Dans l'optique de faire I'approximation la plus exacte de la vraie distribution des
rendements de notre portefeuille, on peut utiliser Ihistorique des rendements du

portefeuille pour une période de temps donnée. Cette méthode d'évaluation est la Valeur

a Risque par simulations historiques.

Le principe sous-jacent a cette méthode est d’utiliser la distribution historique des
rendements du portefeuille pour estimer la VaR du portefeville. La VaR correspond

alors au quantile de la distribution des rendements relié au niveau de confiance choisi
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( par exemple 95 % ). Selon Boudoukh et al. (1998), cette approche estime directement
le quantile en utilisant les quantiles de la distribution empirique de l'historique des
rendements du portefeuiller pour obtenir la VaR. Pour obtenir la VaR d’un actif & un
niveau de confiance de 95 %, on doit prendre la valeur qui correspond au cinquieme

centile de la distribution des rendements pour un horizon donné de temps.

Pour calculer la VaR par la méthode de simulations historiques, nous devons utiliser les
rendements passés du portefeuille’. Ainsi, il faut construire la distribution cumulative
des rendements du portefeuille comme présenté précédemment. Ensuite, il nous est

possible d’obtenir la VaR a partir de cette distribution de rendements hypothétiques.

2.4.1 - Avantages du calcul de la VaR par la méthode de simulations historiques

Le premier avantage du calcul de la VaR par simulations historiques est que cette
méthode est simple et facilement applicable & un portefeuille. Pour le responsable de la
gestion du risque, les données nécessaires a la construction de la simulation historique
sont accessibles sans grand probléme puisqu’elles sont directement observables a faible

colt (par exemple, rendement journalier d’un titre).

L utilisation de la VaR historique n’impose pas de paramétres & estimer. Il n’y a donc
pas de risque d’erreur quant a I’estimation de ceux-ci. De plus, la simulation historique

ne rend pas nécessaire I’estimation d’une matrice variance-covariance pour le

portefeuille.

Le principal avantage de la simulation historique comparativement au calcul de la VaR,
pour une distribution normale des rendements, est que nous ne faisons pas d’hypothése
quant a la distribution des rendements des actifs du portefeuille. Nous n’imposons pas
de restriction, comme une distribution normale?, a la distribution des rendements de

notre portefeuille.

2.4.2 - Désavantage du calcul de la VaR par la méthode de simulations historiques

Les données qui sont utilisées pour les rendements du portefeuille sont les rendements

passés de ce portefeuille. Indirectement, il faut faire I’hypothése que les rendements

! Pour une approche par actifs voir Jorion (2001).
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passés de ce portefeuille sont semblables aux rendements futurs de ce méme
portefeuille. La SH implique que les risques futurs doivent étre semblables a ceux
passés. En ce sens, cette derniére hypothése constitue une restriction quant a la

distribution des rendements de notre portefeuille.

Cette méthode implique qu’il faut assumer que nous avons assez de données dans notre
échantillon pour répliquer le comportement des rendements de notre portefeuille et faire
le calcul de notre VaR. De plus, Jorion ( 2001 ) indique que puisqu’un seul échantillon
est utilisé, il se peut que des événements rares ne soi_ent pas assez représentés ou a

I'inverse, qu’un événement qui ne se reproduira pas soit dans 1’échantillon.

La distribution est composée des rendements passés du portefeuille pour une certaine
période de temps. Si un choc survient, par exemple une forte baisse ou une forte hausse,
il sera reflété dans le calcul de la Valeur a Risque pendant une période égale a celle
utilisée dans le calcul de la VaR par SH. Selon Pritsker (2001), I'ajustement de la VaR
pour la méthode de SH suite aux changements de risque est faible, donc que les
changements sont lents. La méthode par SH n’estime pas avec précision la véritable
VaR. Pritsker (2001) calcule la a l'aide d'un Monte Carlo de 100 000 simulations la

véritable valeur de la VaR.

Le probléme provient de la persistance de 'impact de ces rendements. Supposons une
forte variation positive ou négative et qu’il n’y aura plus de grandes variations positives
ou négatives pour une journée au cours de la prochaine année. Nous conserverons tout
de méme le rendement de forte ampleur pour effectuer le calcul des 252 prochaines VaR
du portefeville. Ainsi, la SH ne permet donc pas d’incorporer rapidement les

changements de risque puisque toutes les données doivent avoir changé pour refléter le

changement de situation.

2.5 - Valeur a Risque par simulations historiques filtrées (SHF)

Les résultats de Hendricks (1996) montrent que la volatilité change dans le temps, donc

que la volatilit¢ est conditionnelle. L'auteur montre aussi que les méthodes

2 . . . . . .
Nous avons vu dans la partie sur la VaR pour une distribution normale que nous imposions
aux rendements la normalité ce qui est une restriction forte.
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paramétriques de moyenne mobile exponentielle offrent de meilleurs résultats pour
anticiper les changements de risque dans le temps. Toutefois, c'est la méthode par SH
utilisant 1250 observations qui offre la couverture la plus précise pour les deux niveaux

de confiance étudiés soient 95 % et 99 %.

La méthode SHF ressemble & la méthode par SH puisq’elle utilise I’historique des
rendements. i’our surmonter le probléme causé par la méthode SH, on peut filtrer les
données pour qu'elles reflétent I'information actuelle du risque du portefeuille (Barone-
Adesi & al. (2000)).

Contrairement a la méthode SH, plut6t que d'utiliser directement le quantile provenant
des rendements passés du portefeuille pour obtenir la VaR, nous allons estimer la
volatilité¢ des rendements du portefeuille. L’estimation de la VaR est basée sur la
combinaison d'un modéle paramétrique de type GARCH (Engle (1982), Bollerslev
(1986)) et de I'historique des rendements du portefeuille. Les rendements du portefeuille
sont adaptés aux conditions de marché actuelles en les standardisant (Barone-Adesi &
al. (2000)). Nous standardisons le rendement observé en t en le divisant par la volatilité
estimée pour cette méme journée. Nous obtiendrons alors la VaR en prenant le centile
correspondant au niveau de confiance désiré de la nouvelle distribution de rendements
filtrés. Il est a noter qu'a l'instar d'Hendricks ( 1996, p.41 ), nous posons la moyenne des

rendements du portefeuille comme nulle.

Selon un modéle GARCH(1,1), les rendements sont générés selon le modéle suivant :

Rt = Grai€1s1
avece

ge1~ N(0,1)
ou

&ia=T+aR] + B(AY?

Mais puisqu'en t, R, et & sont connus pour les périodes précédentes, nous pouvons
calculer une série de chocs pour les m observations passées. Ainsi, nous calculons les
rendements standardisés de la maniére suivante :

~ — Rt+1—s
Et+1-s—
Gt+l-s



(

pour s=1{1,2,...,m } avec m égal au nombre d'observations passées utilisées dans le

calcul. Par exemple, m = 250 jours. L'objectif de la SHF est de faire I'approximation du

centile de la distribution de & en prenant le centile de la distribution empirique de g,

pour faire l'approximation de la VaR en t+1. Ainsi, la VaR selon la méthode de SHF

consiste a prendre :
VaR {4t = Gt * Esur a1
ou

&ta =B +0R} + P}
et

ieme

Esnr.e1 €St le a“™ centile de g, .

2.5.1 - Avantage du calcul de la VaR par la méthode de simulations historiques

filtrées

Le premier avantage est que la méthode tient compte de la volatilité estimée au temps
t+1 pour faire le calcul de la VaR au temps t+1. De plus, cette méthode d'évaluation de
la VaR prend rapidement en considération les changements de volatilité. Nous devons

utiliser I'historique des rendements passés que nous avons filtrés pour faire le calcul de
la VaR par SHF.

Pritsker évalue la précision de I’estimateur de la VaR par la méthode SHF en supposant
que les rendements au temps t suivent un processus de type GARCH(1,1). 11 fait une
simulation de type Monte-Carlo pour calculer la VaR pour 10 jours. Il obtient qu'en

genéral, la méthode SHF donne de bons résultats pour évaluer la VaR.

Barone-Adesi et Giannopoulos (2000) ont trouvé que la méthode par SHF est plus
précise que celle par SH pour le calcul de la VaR a tous les niveaux de confiance. Les
auteurs montrent que la méthode de simulations historiques ne conditionne pas les

prévisions de la VaR sur les particularités du marché actuel.
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2.5.2 - Désavantage du calcul de la VaR par la méthode de simulations historiques

filtrées

Le principal inconvénient provient de l'imposition d'un modéle pour estimer la volatilité

des rendements du portefeuille. Toutefois, nous posons que le modéle est bien spécifié.
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Section 3 — Méthodologie

La méthodologie utilisée repose principalement sur la méthodologie utilisée par
Hendricks (1996) puisque notre objectif de refaire une partie de 1'étude qu'il a présentée
a l'aide de données différentes générées a l'aide de distributions connues et d'en vérifier
l'impact. De plus, nous désirons observer de quelle maniére la méthode par SHF

fonctionne par comparaison aux méthodes évaluées par Hendricks (1996).

3.1 - Objectif et Méthodologie

L'objectif de ce rapport de recherche consiste en la comparaison de quatre méthodes
principales de calcul de la VaR, soient: par moyenne mobile, par moyenne mobile
exponentielle, par simulations historiqiles et par simulations historiques filtrées. Nous
reprendrons les différents calculs des trois premiéres méthodes en respectant les mémes
horizons pour le calcul des différentes VaR qu’Hendricks (1996). Les historiques sont
de 50, 125, 250, 500 et 1250 jours pour la méthode EWMA, un historique de 1250 jours
et des A de 94, 97.5 et 99 centiéme pour la méthode XWMA et des historiques de 125,
250, 500 et 1250 jours pour la méthode SH. Nous allons donc obtenir douze estimations

de la VaR pour chacune des journées dans l'échantillon.

Pour compléter, nous ajouterons & la comparaison des méthodes précédentes la méthode
de simulations historiques filtrées (SHF) qui constituera une quatriéme méthode de
calcul de la VaR. Le calcul de la méthode SHF sera fait avec un historique de 1250
Jours. Nous pourrons ensuite comparer les performances relatives de l'ensemble des

méthodes selon les différents horizons.

3.2 - Données utilisées pour faire les simulations

Hendricks (1996) utilise comme données les taux de change de 8 monnaies exprimées
en dollars américains. La valeur pour chaque donnée correspond au "bid price" de
16h00, heure de New York, pour les huit monnaies suivantes : la livre sterling, le dollars
canadien, le florin hollandais, le Franc frangais, le mark allemand, la lire italienne, le
yen japonais et le franc suisse. L'historique des données couvre la période commengant
le 1 janvier 1978 jusqu'au 18 janvier 1995. En tout, 'échantillon contient les données de

4255 jours d'activité sur le marché des devises pour les huit taux de change.
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Contrairement a Hendricks (1996) qui utilise les prix relatifs de monnaies en dollars
américains, nous avons simulé le rendement du portefeuille. Dans un premier temps, les
rendements ont ét€ simulés selon une loi N(0,1). Dans un deuxiéme temps, les
rendements ont été simulés de tel sorte qué ces rendements suivent un GARCH(1,1).
Finalement, les deux formes de rendements simulés ont été utilisées pour évaluer les

VaR aI’aide des différents critéres de comparaison.

3.3 - Méthodologie de la simulation des rendements du portefeuille

Nous avons simulé¢ 1000 séries représentant les rendements de 1000 portefeuilles
différents. Les séries simulées sont divisées en deux sous-groupes. Le premier de ceux-
ci contient les 1250 premiéres observations de chacune des 1000 séries et sert de base
pour le calcul des différentes VaR. Le deuxiéme groupe contient trente observations.

Les différents criteres des VaR seront calculés sur ce deuxiéme sous-groupe.

3.3.1 - Simulation des rendements de portefeuille - N(0,1)

Nous avons fait la simulation des rendements de type N(0,1) pour chacun des 1000
portefeuilles différents pour 1280 journées en utilisant le modéle suivant :
Rit =€t

avee
& ~idNQ,1).

3.3.2 - Simulation des rendements de portefeuille - GARCH(1,1)

Nous avons fait la simulation des rendements de type GARCH(1,1) pour chacun des
1000 portefeuilles différents pour 1280 journées pour des rendements GARCH(1,1). La
premiére observation de la série a été établie arbitrairement pour le rendement (Ro)et
la volatilité (hy ) observés a la période ty. Cependant, il est & noter que le rendement et
la volatilité en t; n'apparaissent pas dans la série simulée que nous avons utilisée pour

faire les comparaisons. Nous avons gardé les 1280 observations suivantes.

Les valeurs correspondant & la période to des séries ont été établies et calculées de la

maniére suivante :

R0=\/E*Zo



ou

a=0.1
f=0.85
w=V*(1-oc-[3)

V= % la variance de long terme

€ ~ iid N(0,1)

13
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Section 4 - Calcul de la Valeur a Risque

La méthodologie décrite et utilisée pour faire le calcul de la VaR par les méthodes
EWMA, XWMA et SH est identique a celle proposée dans Hendricks (1996). Nous
rapportons ici la méme méthodologie puisque, pour ces trois méthodes de calcul de la

VaR, nous voulons reproduire des résultats similaires aux siens.

4.1 - Approche de la moyenne mobile & pondération égale (EWMA)

Comme Hendricks (1996) nous avons fait le calcul de la VaR par la méthode EWMA en
utilisant les données historiques de cing horizons différents. Ces cinq horizons de
données sont : 50, 125, 250, 500 et 1250 jours. Ces périodes sont équivalentes a dix
semaines, six mois, un an, deux ans et cinq ans d'observations quotidiennes. Pour faire
le calcul de la VaR par la méthode EWMA, il s'agit de calculer 'écart-type des

rendements du portefeuille avec différents historiques de données.

Par exemple, pour calculer I'écart-type du portefeuille en utilisant l'approche de la
méthode EWMA :

[ 1 ] 6”1:\/(—1(1-—1)5:;“1(}{3 '“)2

ol G, représente l'estimé de l'écart-type du portefeuille au début de la journée t évalué
en t-1. Dans ce cas, m représente le nombre de journées incluses dans le calcul de Gisl -

R représente le changement dans la valeur du portefeuille pour la journée s et

représente la moyenne des rendements du portefeuille. Il est toutefois & noter que,

comme Hendricks (1996, p.41), nous posons la moyenne égale a zéro.

Par exemple, pour faire le calcul de G,,, en utilisant I'équation [ 1 ], nous avons utilisé

les 1250 observations précédentes a la période t+1 (k = 1250 pour cet exemple®). Nous

avons obtenu une série de trente valeurs prédites de I'écart-type pour la journée t+1.

* La méme procédure s'applique au calcul de la valeur prédite des écarts-types pour la journée
t+1 en t pour les différents horizons ( 50, 125, 250, 500 jours )
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Finalement, nous avons multiplié chacun des &,,, par q)“‘(oc )selon le niveau de
confiance (1% ou 5% ) choisi tel que décrit en page 3. Donc, la VaR®,;= & *

@ '(a ) ot est le portefeuille.

4.2 - Approche de la moyenne mobile 4 pondération exponentielle (XWMA)

Ici aussi, nous avons repris la méthodologie proposée par Hendricks (1996). Nous avons
fait le calcul de la VaR par la méthode XWMA en utilisant les données historiques des
1250 journées précédentes. Le calcul de la VaR par la méthode XWMA consiste a

mesurer |'écart-type des rendements du portefeuille des 1250 derniers jours précédant t

en accordant un poids différent a chacune des observations.

A cette étape, nous avons calculé trois VaR qui différent selon le poids A que nous
avons utilisé dans le calcul de &,,,. Nous avons utilisé pour A les valeurs suivantes : A =

0.94, X =0.975 et A =0.99.

La formule que nous avons utilisée pour faire le calcul de 1'écart-type, mesurée par la

méthode XWMA, est la suivante :

[2 ] 6't+1 = \/(1 '}“)s;;]_k}ht_s_l (Rs '“)2

Ou k = 1250 jours

Comme pour le cas précédent, nous avons reconduit ce calcul de t = 1251 jusqu'a 1280.
Il est & noter qu'a nouveau et & l'instar d'Hendricks ( 1996, p.41), nous posons la

moyenne des rendements du portefeuille comme nulle.

Finalement, nous avons fait le calcul de la VaR pour la méthode XWMA de maniére
semblable a celle décrite pour la méthode EWMA.. Nous avons utilisé, selon le niveau

de confiance la valeur de @ '(a ) correspondante.

VaR! = 6 * cD“( o ) ou i est le portefeuille
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4.3 - Approche par simulations historiques (SH)
Pour faire le calcul de la VaR par SH nous avons utilisé 4 périodes de temps différentes.

En effet, nous avons utilisé des historiques de 125, 250, 500 et 1250 journdes pour faire

le calcul de la VaR par la méthode SH.

Nous avons fait le calcul de la VaR tel que décrit a la section 2.2 pour les journées t =

1251 jusqu'a 1280. Nous avons obtenu quatre VaR selon I'historique du nombre de jours

~ utilisé soit pour m = [ 125, 250, 500 et 1250 ] le nombre de journées utilisées pour faire

le calcul de la VaR par SH. De plus, nous avons calculé la VaR pour les deux niveaux
de confiance, 1 et 5%, en prenant le centile correspondant a a de la distribution des

rendements en dollars pour chacun des portefeuilles.

4.4 - Approche par simulations historiques filtrées

Pour faire le calcul de la VaR par SHF nous avons utilisé 1250 journées pour estimer un
modéle GARCH(1,1) pour la volatilité conditionnelle. Les étapes suivantes sont celles
utilisées pour faire le calcul de la VaR selon la méthode SHF pour un portefeuille. Nous
avons fait chacune de ces étapes pour les journdes t= {1251,1252,...,T } ou T=1280
dans notre situation. Nous avons estimé un GARCH(1,1) pour chacunek des journées
pour lesquelles nous voulions obtenir la VaR.Nous avons obtenu une série

correspondant a la volatilité conditionnelle pour les 1250 journées précédant I'estimation

du modéle.

Nous avons calculé une série de 1250 rendements filtrés tel que décrit précédemment :

§S=% pour s={t,t-1,t-2,..., t-(1250-1) }

Nous avons alors estimé la VaR par SHF pour la journée t + 1 de la maniére sujvante :

A

— ol %k : ~FHS

= centlle{ (o4 }
VaR 4 G+l &

. A2 N A%D2 o kAl
ou G =0+a*R;+ PG
et o correspond selon le cas au cinquiéme centile ou au premier centile de la

distribution. Finalement, nous avons répété ces étapes pour I'ensemble des portefeuilles,
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4.5 - Méthodologie pour le calcul des différents critéres de comparaison
4.5.1 - Biais relatif a Ia moyenne (Critére 1)

Le biais relatif a la moyenne est le premier critére de comparaison. Hendricks (1996)
propose ce critere pour vérifier si les différentes approches de calcul de la VaR sont en
moyenne de la méme taille pour un méme portefeuille et pour une méme journée. La

procédure qu'il utilise est décrite en quatre étapes:

* Premicrement, on fait le calcul des VaR pour chacune des journées dans
I'échantillon pour chacun des portefeuilles que nous nommerons VaR;, ot i est la
VaR obtenue par la combinaison d'une méthode de calcul de la VaR (EWMA,
XWMA, SH ou SHF) et d'un historique de données (ou d'un poids si la méthode

est XWMA) comme expliqué a la section 3.1.

® Deuxiémement, nous devons prendre la moyenne des treize mesures de VaR

pour obtenir la mesure moyenne de la VaR pour une journée pour un portefeuille
donné.

k
_ZVaR,;t
VaR: = = k

ou k est le nombre de VaR différentes que nous avons calculé, k = 13.

¢ Troisiemement, nous devons calculer la différence, mesurée en pourcentage, de
chacune des treize VaR avec la moyenne journaliére calculée a la deuxiéme

étape pour chacune des journées de 1'échantillon pour t= { 1251, ..., T }.

(Vaka—VaRtj

VaRt

¢ Quatriemement, nous devons prendre la moyenne des biais relatifs 4 la moyenne

journaliére pour une mesure de VaR, en particulier, pour l'ensemble des journées

de I'échantillon.

t=1251

3 [ VaRit-VaRi
VaR:

Critére 1 = N
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avec N =30 soit (T - 1250)

Finalement, nous avons repris les calculs décrits lors des quatre étapes ci-haut pour

chacun des 1000 portefeuilles individuellement.

4.5.2 - Racine du carré du biais relatif 4 la moyenne (Critére 2)

Le deuxieme critére mesure de I'ampleur de la variation de la mesure de risque VaR
autour de la moyenne des VaR pour une date donnée. Pour ce critére, les variations sont

les déviations en pourcentage des différentes VaR avec la moyenne des VaR pour une

date donnée.

* On calcule le critére en prenant la racine carrée de la moyenne du carré des biais

relatifs a la moyenne pour chacune des VaR pour toutes les dates de 1'échantillon

. —\2
Critére 2 = \/ i (VaRl_’t; VaR¢]
sl VaR

On répete ensuite les e’tapes pour chacun des 1000 portefeuilles.

4.5.3 - Volatilité annualisée exprimée en pourcentage (Critére 3)

Le troisiéme critére mesure le risque d'un portefeuille donné & fluctuer dans le temps.

On peut calculer ce troisiéme critére en deux étapes :

* Premiérement, il faut prendre 1'écart-type de la variation journaliére de la VaR;
pour l'ensemble de la période. Dans notre cas, nous prenons pour t=1251
jusqua T.

VaR; .. — VaR;;
VaRi,t

Variations, =

* Deuxi¢mement, on multiplie I'écart-type mesuré a I'étape précédente par v250 .

On répéte ensuite les étapes pour chacun des 1000 portefeuilles et pour ’ensemble des

méthodes de calcul de la VaR dont nous faisons la comparaison.



oo’

19

4.5.4 - Fraction des observations couvertes (Critére 4)

Ce critére sert a vérifier I'efficacité de la VaR. En effet, le but de la valeur & risque est de
nous dire, selon un niveau de confiance déterminé, quelle devrait étre la perte maximale
du portefeuille pour un horizon d'une journée. Nous avons calculé la fraction des
observations couvertes par la VaR en pourcentage des résultats ou la perte de valeur du

portefeuille est moindre que la mesure de la VaR.

Pour le quatriéme critére, nous avons vérifi€ pour chacun des portefeuille si :
® Rii>VaRi;

Dans ce cas, nous avons pris la fraction ou la condition précédente était vérifide.
Finalement, nous avons répété l'ensemble des étapes pour chacune des méthodes de
calcul de la VaR.

4.5.5 - Multiple requis pour obtenir une couverture parfaite (Critére 5)

Le cinquieme critére met 'emphase sur I'ajustement de la mesure de risque qui serait
nécessaire pour obtenir une couverture parfaite au niveau a. Le calcul de ce multiple est
fait de maniére ex-post. Pour faire le calcul de ce critére, nous avons utilisé les résultats
du critére précédent et nous avons divisé par le niveau désiré de couverture par le critére

4. Nous avons repris les étapes pour I'ensemble des méthodes de calcul de 1a VaR.

4.5.6 - Multiple moyen de I'ampleur des observations qui violent la VaR (Critére 6)

Ce sixieme critere mesure I'ampleur des rendements qui sont inférieurs a la VaR. Donc,
c'est une mesure des rendements en dollars qui sont non couverts par la VaR. C'est une
mesure de l'ampleur des éléments qui se retrouvent dans la queue de la distribution.
Nous avons fait le calcul de ce critére d'évaluation de la VaR pour une méthode

d'évaluation de la VaR de la maniére suivante :

Premiérement, nous avons vérifié si Rit<VaRi;. Dans la situation ou I'affirmation

précédente est respectée, nous avons calculé le ratio suivant :

_ Ry
Vi VaRi,
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Finalement, nous avons calculé la moyenne de ces ratios pour le portefeuille. Nous
avons ensuite répété les trois étapes précédentes pour l'ensemble des 1000 portefeuilles.

Nous avons répété pour chacune des méthodes de calcul de la VaR.

4.5.7 - Multiple maximal de I'ampleur des observations qui violent la VaR
(Critére 7)

Pour obtenir le septieme critére, nous pouvons reprendre la procédure décrite pour le
critere 6. Toutefois, nous ne devons pas prendre la moyenne des multiples pour un
portefeuille, mais plut6t le plus grand multiple pour chacune des méthodes. Ainsi, pour
chacun des portefeuilles, nous avons conservé le plus grand multiple. Nous avons
ensuite répété pour I'ensemble des 1000 portefeuilles. Finalement, nous avons refait

pour chacune des méthodes de calcul de la VaR.
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Section 5 — Résultats

Les graphiques suivants présentent de bas en haut le cinquieéme, le vint-cinquiéme, le
cinquantiéme, le soixante-quinziéme et le quatre-vingt-quinziéme centile de la
distribution des résultats pour l'ensemble des portefeuilles. Le point représente quant a

lui la moyenne des résultats pour l'ensemble des portefeuilles.

5.1 - Biais relatif a la moyenne ( Critére 1)

Ce critére a pour objectif de mesurer les différences relatives entre les estimés de la VaR
pour chacune des méthodes d’évaluation de la VaR pour une méme journée. Pour ce
critére, un résultat de 0,1 pour une méthode en particulier implique que la VaR est 10 %

plus élevée que la moyenne des treize approches.

Pour I’ensemble de nos portefeuvilles dont les rendements sont iid N(0,1), nous avons
obtenu qu’en moyenne le biais de chacune des méthodes était nul. En effet, pour
I’ensemble des méthodes, nous avons obtenu un résultat moyen inférieur a 0,01%. Dans
cette situation, nous obtenons en moyenne le méme estimé de la VaR. Pour les
portefeuilles dont les rendements sont de type GARCH(1,1), nous avons obtenus qu’ils
sont en moyenne tres pres de zéro. Toutefois, la méthode XWMA produit des estimés de

la VaR qui sont en moyenne supérieurs 4 la moyenne des treize méthodes.

Graphique 1a Graphique 1b

Biais relatif a la moyenne Biais relatif & la moyenne
Niveau de confiance de 95 % Niveau de confiance de 99 %
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historiques filtrées historiques filtrées
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Les méthodes de calcul de la VaR utilisant un historique de données plus court pour le
calcul de la VaR ont tendance a avoir les déviations les plus prononcées par rapport a la
moyenne des treize mesures de la VaR. Pour ce premier critére, nous avons obtenu les
plus fortes déviations pour la méthode de simulations historiques de 125 jours. Le
graphique 1d nous montre que pour cette méthode et un niveau de confiance de 95 %,
nous avons des variations dont le cinquiéme centile et le 95°™ centile sont

respectivement de —0,1523 et 0,1935.

Lorsque nous comparons les résultats obtenus pour la méthode SHF avec 1’ensemble des
autres méthodes, nous obtenons que ceux-ci ne sont pas trés différents de ceux obtenus
pour la méthode de simulations historiques’ utilisant un historique de 1250 jours. En fait
et pour ce critére, les deux méthodes semblent produire des résultats relativement
semblables. Toutefois, pour les rendements de type GARCH(1,1), nous obtenons les
75%™ et 95%M centiles de la méthode SHF supérieurs & ceux pour la méthode SH de
1250 jours. Ainsi, la méthode SHF aurait produit des estimés de la VaR dont les

déviations relatives aux treize autres méthodes sont supérieures a ceux de la méthode
SH de 1250 jours.

Contrairement a Hendricks (1996), nous avons obtenu que I'effet temps est relativement

important. En effet, les méthodes utilisant un historique plus court des rendements pour

Graphique l¢
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Graphique 1d
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effectuer le calcul de la VaR produisent des résultats qui dévient en moyenne beaucoup
plus de la moyenne de 1’ensemble des méthodes que les méthodes utilisant un historique
plus long. En effet, nos résultats montrent que [’utilisation d’un plus grand historique
des rendements produit des estimés plus prés de la moyenne de I’ensemble des
méthodes. Nous retrouvons cette situation en raison du fait que nous avons simulé les

rendements de notre portefeuille a partir d'aléas N(0,1).

5.2 - Racine du carré du biais relatif a2 la moyenne ( Critére 2 )

Ce critére mesure la variation autour de la moyenne des VaR pour une méme journée.
On remarque, pour I'ensemble des méthodes, que la variation autour de la moyenne des
VaR diminue lorsque I'horizon utilisé pour faire le calcul de la VaR augmente. Ce
résultat suggére qu'un plus grand nombre d'observations utilisées pour faire le calcul de
la VaR tend a faire une approximation plus précise de la-moyenne des treize VaR. Cette

situation s’applique pour les deux formes de simulations des rendements.

Les VaR avec un niveau de confiance de 99% (1 centile) ont tendance 2 étre plus
dispersées autour de la VaR moyenne pour une journée. Nous obtenons ce résultat pour

I'ensemble des treize méthodes de calcul de la VaR que nous avons étudiées.

Graphique 2b

Racine du carré du biais relatif & la moyenne
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Les résultats obtenus pour la méthode EWMA semblent montrer que c'est cette méthode
qui offre le moins de dispersion autour de la moyenne des treize VaR pour une journée
donnée. De plus, on remarque que la méthode est moins dispersée autour de la moyenne
des VaR lorsque I'horizon de données utilisées est grand (500 jours et 1250 Jours) pour
faire le calcul de la VaR par cette méthode. Ce résultat semble étre logique en raison de
la méthode de simulation des rendements utilisés pour faire le calcul des différentes
VaR pour chaque période. En effet, lorsqu'on simule les rendements & partir d'une iid
N(0.1), on respecte, par définition, l'ensemble des hypothéses sous-jacentes au calcul de
la VaR par la méthode EWMA.

Les résultats obtenus pour la méthode SHF montrent que cette derniére varie plus autour

de la moyenne des treize VaR que la méthode SH de 1250 jours et ce malgré des

résultats moyens semblables (voir critére 1).

Graphique 2¢ Graphique 2d
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5.3 - Volatilité annualisée exprimée en pourcentage (Critére 3)

Ce troisiéme critére présenté par Hendricks (1996) mesure la tendance de la VaR d'un
portefeuille a fluctuer dans le temps. Ainsi, la volatilité de la mesure de la VaR s'accroit
selon l'utilisation d'un historique de données plus court ou lorsque observations récentes
sont, de maniére relative, plus fortement pondérée. Ce dernier point est observable pour

les deux niveaux de confiance (95 et 99%) pour lesquels nous avons fait les calculs.
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Nous observons aussi, & l'instar d'Hendricks (1996), que pour un méme horizon de
temps, la mesure de la VaR par SH est plus volatile que celle par EWMA. Notons que
pour les données générées a partir d'une iid N(0,1), la volatilité annualisée de la mesure
de la VaR par EWMA pour un horizon de temps de 1250 jours est sensiblement la

meéme pour tous les portefeuilles.

Nous remarquons que pour les rendements générés suivant un GARCH(1,1), les
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résultats sont semblables a ceux obtenus pour la iid N(0,1) (voir graphiques 3a, 3b, 3c et
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3d). Toutefois, les résultats que nous avons obtenus sont moins centrés sur la moyenne

de chacune des méthodes pour le cas GARCH que pour le cas iid N(0,1).

De plus, les résultats obtenus pour la méthode SHF montre qu’il y a plus de variabilité
entre les estimés de la VaR entre les périodes. Cette différence est relativement marquée
en comparaison avec les autres méthodes utilisant le méme horizon de temps pour faire
le calcul (Voir graphiques 3). Ce dernier résultat suggére que la méthode s'ajuste plus

rapidement aux variations de risques dans la série de rendements pour chacun des

portefeuilles.

3.4 - Fraction des observations couvertes (Critére 4)

Ce critére est en fait un moyen d’évaluer la pertinence et la raison d'étre de la VaR. En
fait, le nombre de fois ot on a observé un rendement inférieur a la VaR pour une
méthode donnée et l'ensemble des portefeuilles. Si nous avons une couverture parfaite,
le nombre de fois que I'on observera un rendement inférieur 4 la VaR sera égal "1 - "
(comme définit a la section 2.2). Par exemple dans le cas d'un niveau de confiance de
95%, 1-a=0,05; ce qui correspond au cinquieéme centile de la distribution des

rendements.

Pour les rendements iid N(0,1), pour la majorité des méthodes, la couverture moyenne
des observations correspond au niveau de confiance (95% et 99%). En fait, pour
l'ensemble des portefeuilles, la couverture offerte par 1’ensemble des méthodes est
pratiquement parfaite. Pour le niveau de confiance égal & 99%, nous n’obtenons pas de
couvertures moyennes parfaites pour une méthode en particulier. Toutefois, les
couvertures moyennes sont tres prés de 99 %. L’ensemble des couvertures moyennes se
situe entre 98,68% et 98,98%. Ce dernier résultats provient du nombre restreint

d'observations composant notre échantillon.

Dans le cas des rendements de type GARCH, nous obtenons des résultats différents du
cas iid N(0,1). Pour un niveau de confiance de 95%, seules les méthodes EWMA de 500
jours, EWMA de 1250j, SH de 1250 jours et la méthode SHF ont une couverture des
observations qui correspond en moyenne & 95% (voir graphique 4c). De plus, comme

Hendricks (1996) nos résultats montrent que les méthodes utilisant moins de journées
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dans le calcul de la VaR ont tendance a offrir des couvertures moyennes inférieures au
niveau de confiance. De plus, ce sont les méthodes XWMA qui semblent offrir les
résultats les plus décevants. Pour cause, la différence entre le 95°™ et le 5°™ centile de
la distribution des résultats est plus élevée pour ces méthodes par rapport aux autres

méthodes.

Notons que pour la méthode SHF nous avons observé une couverture moyenne parfaite

pour I'ensemble des portefeuilles pour les deux niveaux de confiance et pour les deux
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Graphique 4d
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cas geéncrateurs de données. La méthodes SHF est la seule méthode pour laquelle nous
avons obtenu un tel résultat. Hendricks (1996) obtenait que la méthode performant le
mieux était la SH de 1250 jours. Cependant, nous obtenons pour le cas GARCH de

meilleurs résultats pour la SHF comparativement a la SH de 1250 jours.

5.5 - Multiple requis pour obtenir une couverture parfaite (Critére 5)

Ce critere met l'accent sur la taille des ajustements nécessaires pour obtenir une
couverture parfaite selon un niveau de confiance pour un portefeuille et une méthode de
calcul de la VaR. Dans une situation ou la couverture des observations est parfaite, nous

obtenons un multiple d’ajustement égal a 1.

En moyenne, la méthode qui nécessite le plus grand multiple d'ajustement pour obtenir
une couverture parfaite est la méthode de calcul XWMA, et ce, pour les deux niveaux de
confiance. Ce résultat est différent de celui d'Hendricks (1996) puisque celui-ci obtenait

ses pires résultats avec la méthode SH de 125 jours.

Hendricks (1996) obtenait que la VaR, pour un niveau de confiance de 99 %, était sous-
estimée pour I'ensemble des méthodes. Ce qui contribuait & prouver que les rendements

des portefeuilles qu'il utilisait n'étaient pas distribués selon une loi normale. Rappelons
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qu'Hendricks (1996) utilise des rendements de portefeuille de devises alors que nous
avons simulé nos données. Ainsi, comme nous avons généré des rendements normaux .
(iid N(0,1)), nous avons observé que dans le cas ou les rendements sont effectivement
distribués selon une loi normale, nous obtenons de trés bons résultats pour l'ensemble
des méthodes, ce qui est logique. En effet, le facteur d'ajustement est de +1,01 pour

I'ensemble des méthodes et la majorité des portefeuilles.

Pour les rendements GARCH(1,1), la méthode de calcul de la VaR par SHF nécessite
des ajustements inférieurs a ceux de la SH a 1250 jours pour obtenir une couverture
parfaite. Ce résultat est particuliérement intéressant puisque Hendricks (1996) obtenait
ses meilleurs résultats pour la méthode SH a 1250 jours.

Graphique 5¢ Graphique 5d
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5.6 - Multiple moyen de I'ampleur des observations qui violent la VaR (Critére 6)

Ce sixiéme critére fait référence a I'ampleur des observations qui sont non couvertes par
la VaR. Par exemple, ce sont les données qui font partie des cing premiers centiles de la
distribution dans le cas d'une VaR avec un niveau de confiance de 95%. Une des
faiblesses de la VaR est de ne pas prendre en considération I’ampleur des rendement

inférieurs a la VaR puisque ces rendements se retrouvent dans la queue de la

distribution.
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Notre premicre observation est que l'ampleur moyenne des rendements inférieurs & la

VaRj; est inférieure a celle observée par Hendricks (1996). La moyenne pour

I'ensemble des méthodes des multiples moyens de I'ampleur des observations qui
violent la VaR se situe entre 1,3 et 1,5 pour Hendricks (1996). Quant a nos résultats, ce
multiple est toujours inférieur a 1,3 a I’exception des rendements de type GARCH pour
un niveau de confiance de 95% (voir graphiques 6). Cette différence provient de la
maniere dont nous avons généré les données de notre portefeuille. Notons que la
différence entre les résultats de Hendricks (1996) et les nétres est particuliérement
marquée dans le cas iid N(0,1). Notons & nouveau qu'Hendricks (1996) utilisait des

rendements non simulés d'un portefeuille de devises.

Dans le cas iid N(0,1), le multiple maximum est de 1,4 pour la SH de 125 jours. En
général, le multiple minimal est supérieur a 1,15 et l'ampleur moyenne des déviations
pour chacune des méthodes d'évaluation de la VaR se situe entre 1,25 et 1,3. Pour les

rendements GARCH le multiple moyen varie autour de 1,3.

Contrairement au cas iid N(0,1) la méthode XWMA avec A = 0,94 a en général la plus
grande ampleur des observations corriparativement aux autres méthodes. De plus, on
remarque que c'est la méthode SHF pour lequel 'ampleur des rendements inférieurs a la

VaR mesurée par cette méthode est en moyenne la plus faible.
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Graphique 6¢ Graphique 6d
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5.7 - Multiple maximal de I'ampleur des observations qui violent la VaR (Critére 7)

Ce septiéme criteére évalue I'ampleur du plus important rendement négatif pour chacune
des méthodes et pour un portefeville. Puisque nous prenons le multiple maximal, le

résultat est fortement dépendant du nombre de VaR mesurées pour un portefeuille.

Comparativement au critére 6, on remarque que les résultats pour une méthode sont plus
variables entre eux. Le multiple moyen pour les rendements iid N(0,1), est de 1,8 pour le
niveau de confiance de 95 %. Un tel résultat implique que le multiple maximal observé
est en moyenne 80 % plus grand que la VaR. Le multiple moyen pour les rendements iid
N(O,1) est de 1,25 pour le niveau de confiance de 99 %. Pour les rendements de type

GARCH(1,1), ces multiples sont de 1,97 et 1,33 respectivement pour les niveaux de
confiances de 95 % et 99 %.

Pour les rendements iid N(0,1), il n'y a pas de méthode qui soit véritablement meilleure
qu'une autre (voir graphique 7a). Toutefois, les méthodes donnant un poids supérieur
aux observations passées ont un multiple moyen maximal inférieur aux méthodes qui

utilisent un historique d'observations plus court ou qui pondére moins les observations

passées.
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Graphique 7b
Multiple maximal de I'ampleur des
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Graphique 7d
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Les résultats des méthodes lorsque les rendements sont de type GARCH(1,1) sont

différents du cas précédent. En effet, ce sont les méthodes donnant plus de poids aux

observations présentes qui offre les meilleurs résultats en moyenne. Se dernier résultat

est semblable a ceux d'Hendricks (1996).
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On remarque que pour un niveau de confiance de 95%, la méthode SHF donne les
meilleurs résultats dans cette situation. En effet, 'ensemble de nos résultats montre que
la VaR n'est pas un indicateur de la perte maximale que nous pouvons subir. Toutefois,
les résultats obtenus pour la méthode SHF montre que c'est cette méthode qui donne le

calcul de la VaR le plus prés de la perte maximale pour chacun des portefeuilles.

Les résultats obtenus pour un niveau de confiance de 99% sont semblables a ceux
obtenus précédemment. Toutefois, les résultats semblent plus variables pour les
méthodes EWMA de 500 jours, EWMA de 1250 jours, XWMA avec A =0.94 et 0.99,
SH de 500 jours, SH de 1250 jours et SHF. En fait, cette situation provient du fait que

pour certains portefeuilles, nous n'avons pas observé de rendements inférieurs a la VaR.
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Conclusion

Dans ce rapport de recherche, nous avons fait la comparaison de quatre approches
générales de calcul de la VaR. Pour trois des quatre approches nous avons utilisé
différents historiques de données. Au total, nous avons donc fait la comparaison de
treize méthodes de calcul de la Valeur a Risque. Nous avons fait les comparaisons pour
deux types de données générées. Nous avons d'abord généré des rendements 2 partir

d'une iid N(0,1) ensuite, nous avons généré des données de type GARCH(1,1).

Dans I'ensemble, nos résultats sont semblables a ceux présentés par Hendricks (1996).
En effet, en général l'ensemble des méthodes utilisées pour faire le calcul de la VaR
couvrent en moyenne le niveau de risque qu'elles doivent couvrir. C'est un résultat qui
est identique & celui d'Hendricks (1996). A l'instar d'Hendricks (1996), nous avons
obtenu que I'ensemble des méthodes utilisées pour faire le calcul de la VaR donnaient en
moyenne la méme mesure que la moyenne de I'ensemble des méthodes de calcul de la
VaR. De plus, la majorité des méthodes ne differe pas beaucoup de la moyenne de
l'ensemble des VaR. Nos résultats indiquent que ce sont les méthodes utilisant un

historique de rendement plus grand qui ont tendance & donner les résultats les moins

variables a ce chapitre.

Comme Hendricks (1996), nos résultats montre que I'ensemble des méthodes de calcul
de la VaR estime en moyenne la méme valeur a risque. Toutefois, il existe des
différences entre les méthodes pour un méme portefeuille et une méme date. Pour
l'ensemble des méthodes que la variation autour de la moyenne des VaR diminue
lorsque I'horizon utilisé pour faire le calcul de la VaR augmente. De plus, la variabilité
annualisée montre que les méthodes de calcul de la VaR utilisant un historique de
donnée plus grand ont tendance a produire un estimé de la VaR qui est moins variable
dans le temps. A cet égard, nous avons obtenu un résultat trés différent pour la méthode
de simulations historiques filtrées. Comparativement aux méthodes utilisant le méme
nombre d'observations dans l'historique de données, la méthode SHF donne un résultat
beaucoup plus variable dans le temps. Ce dernier résultat suggere que la méthode SHF

s'adapte plus rapidement aux changements de risque des rendements du portefeuille.
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Pour I'ensemble des méthodes d'évaluation de la VaR, la variation autour de la moyenne
des VaR diminue si on utilise un historique de simulations plus grand. En général, pour
I'ensemble des méthodes de calcul de la VaR nous obtenons une couverture équivalente
au niveau requis lorsque les rendements sont iid N(0,1). Cette situation est différente
lorsque nous utilisons des rendements de type GARCH(1,1). En effet, dans cette
situation les méthodes utilisant un nombre d'observations plus court ont tendance a
produire une couverture inférieure au niveau requis, tandis que celles utilisant un
nombre d'observations plus grand produisent une couverture supérieure ou égale au
niveau requis. Notons que dans pour le 95i¢me centile, la méthodes SHF tend & produire
le niveau de couverture requis. Pour le 99iéme centile, elle produit une couverture qui
- est tres pres du niveau requis. Dans l'ensemble, les méthodes ont tendance & offrir un

niveau de couverture inférieur au niveau requis pour le 99iéme centile.

Les observations non couvertes sont en général beaucoup plus grandes que l'estimé de
la VaR. En moyenne, les observations sont de 30 % inférieurs a la VaR. Le plus grand
rendement négatif est quant a lui prés de deux fois plus grand que la VaR avec un

niveau de couverture de 95% et les rendements de type GARCH.

En résumé, nous avons obtenu des résultats similaires a ceux de Hendricks (1996) pour
I'ensemble des critéres. Dans I'ensemble, nous avons obtenu les meilleurs résultats pour
la méthode SHF. En effet, cette méthode tend a donner les niveaux de couverture les
plus pres en moyenne de ceux requis. De plus, elle s'ajuste plus rapidement que la
méthode SH de 1250 jours aux changements de risque du portefeuille. C'est une
méthode qui semble allier les meilleures qualités de chacune des méthodes des autres
méthodes. Toutefois, ces résultats ont été obtenus avec un historique d'observations de
1250 jours. Peut-étre seraient-ils différents si le nombre d'observations utilisées dans

I'historique était différent. II serait intéressant de vérifier cette hypothése dans l'optique

de travaux subséquents.
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