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Value-at-Risk in turbulence time  
 
 

Abstract 

Value-at-Risk (VaR) has been adopted as the cornerstone and common language of 

risk management by virtually all major financial institutions and regulators. However, 

this risk measure has failed to warn the market participants during the financial crisis. 

In this paper, we show this failure may come from the methodology that we use to 

calculate VaR and not necessarily for VaR measure itself. we compare two different 

methods for VaR calculation, 1. by assuming the normal distribution of portfolio 

return, 2. by using a bootstrap method in a nonparametric framework. The Empirical 

exercise is implemented on CAC40 index, and the results show us that the first method 

will underestimate the market risk - the failure of VaR measure occurs. Yet, the second 

method overcomes the shortcomings of the first method and provides results that pass 

the tests of VaR evaluation. 
 

 
 

Keywords: Keywords: Value-at-risk, GARCH model, Bootstrap, hit function, VaR 

evaluation. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 ∗ChappuisHalder - Global Research&Analytic.  E-mail:  zcao@chappuishalder.com 
 

 

��



1 Introduction 2 
 

 

 

1 Introduction 
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Monte Carlo method - in this paper. 
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2.1 VaR calculation 
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2.1.1 Historical  simulation 
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2.1.2 Parametric  method 
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2.1.3 Monte Carlo simulation 

%� ����� )����� 	���������� ���	� ��� ���� ������ ����� ��������� �����	� �����	 �
���� ��� ��	��� ��	� ���� ���� �	� ��������� ������ ��� ���������� ���������������	�
������ ������	� ��������� �� ����� ���� ������ �����	� ���� �������� ��������
������������ �����	� �������� ��� ������;��� ,���� � �� ���� ���	���� ��� 	���
�
����	� ������	� ������� 	��� �����	���� ����			� ���� ���� ���� �������� �����	�
���� �������			� ��� ������� ��� �	���	��

 
2.1.4 Quantile regression method 
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2.1.5 Conditional Value-at-Risk with normal assumption 
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G� ��� ��� ������� ���������� �����	$� ������������ ����������� �t ��� ���	�� ������

��� ��� 	� � ��� ���� ������ ��� 4%1)�� 	�����������	 � �4%1)�� �	� ���
�� ��� �����
����������� ����������	�������������������� ���������	� ����������������������
������ �����		���������������� ���������	�������������� ���	�������������
G� ��	�� ��� �� ������	�	� ��� ���	� 4%1)�� ����� ��� 	���� ����� ��� ����� �	� ����
	������� ��� ��� %�����,����� ��������� ��� ��� ������������ �������� �������	�
��� ���	������ �	��������!�

 

�t =  �t�t	�
�2 2 2  2 

������  t = �G + �G�t1 + �G�t1�t1 + G�t1	�

= �t ≤ 0����������� �	�	����������H��	���7+��������������	�

��� ���	�	����� ��� ��� 	����������G� ���!�√
��(�̂M LE  �o) ∼ ��(0	���1�0��

1)	�
0 0 

2 

�����
�̂  =  1      �t(�̂)�t (�̂) ������̂  =  1  �	������������		���������������������I ∂     logL 

T T ∂θ∂I θ 

��
�������������������� G�������= (�G	��G	�G)���� �������������������	��������
����������/���������������������	��������� �

����t = �tΦ1(�)	�

���� Φ1(·) �	� ��� ����	� ������� )B;��

%	� �� ����� 	� ����� �� � ��� ������� ��	���������� �		�������� �	� �����������
��������������������������������������
��� -�������������� ����	��		��������
����� �� �������� ���� ��� �������� �	� ���������� ��	�� ��� ������� ��	��������� � ���
���������� ��	
� �	� ��������� ������ ��� �� ����	��������

 
2.1.6 Bootstrap  method 

-�	��������	��������	������������	��������������������������� ��� ������	��
��� ��	���������� �		�������� ���� �	� �������������� ����	����� ����������� ���
������� ���������� ������ ��� ������������� ����	����� �����	� �	� ��� 	������
��� 	����������	������������� �� 	����	���� ������������������� ��
���� �		�������	�
������ ��� ����� ��� ���������� � ���� �������� �������� ��� 	�������� ��	����������
,������������� 
�� ����	����� ������� �	� ����� ��� ����������� �	� ��� ��� 	������	�
���	������	�����������	�����	������ ��� ����������������	����� �����/��
��� ��� ���������������

;��� �� ����� 	��	� ��� �����	� {�1	����	��T } � ���	���� �� �4%1)�� ����� �	� ���
���������	���	 ����	��������	��������	����������H��	���7+������
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�������	��∗  = {�∗	����	��∗ } ��������������	��������������������	��	����	�0�����
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T  ����������� ����� ���������� ����	����'6�	���� �5��� �����1��0� '"##E**�

�̂∗2 ∗ 2 ∗ 2 ∗  ˆ ∗2 

t =  �̂G + �̂G�t1 + �̂G�t1�t1 + G�̂t1	�
t =   �t �̂t 	� ������= 1	����	��	�
�∗ ∗  ∗ 

���� �̂∗2 = �̂2 �����∗ ��������������	��������������� �����������������
1 1 t 

��	���������� ��� 	��������0�� �	�����	� �̂t�2    ���	� ����	����� ������ �����������
���������������������������	��������������������������������������������
���	����
����	����������������4�������������	������	��	���∗  ������������������	�������
����	������������	 �{�̂b 	��̂b 	��̂ b 	�̂b } � �������	����������	������������	� ���

G G G G 

���������������������������	���	�

�̂b∗2 
 

b b    2 b   2  ˆb    b∗2 

t =  �̂G + �̂G�t1 + �̂G�t1�t1 + G�̂t1	�
�̂b∗ ∗   b∗ 
t =   �t �̂t    ������= 1	����	��	�

���� �̂b∗ �	� ��� ��������� �������� ��� ��� ����	����� 	������b∗ � ���� ����� ���
1 T 

��	�������� ����	� �	� ��	�� ��� ��������� 	��	� ��� ������ ���� ��� ��� ����	�����
�������	��� �� ����� ��� ����� �������� @� ���	 � ���� 	������� �-��∗

t(�) �	�
�th������ ��� 	��	� �̂b∗ � ������= 1	����	�� �������= ��× ���

 
3    Evaluation of VaR 

3��� ��� ��	�� ���� ����	 � ���
	� ���� �����	�� ����� /����������� ����	� ���
������ ����� ���
�� ��	
� ,��	��� ���� �� 	����������� �����	� ��� �������� ����������
%	� ��� ��	�� ������� ��� �������� �������� � ���������� ��������	� ���� ��	�� ����� ���
����	����������������������	����	��������	��������������	��������	�� �����
��� � ��� 2�������1�	
� ��	� ��� �	�� ��� ������� ���
	$� ���������� ��������
�/������	� ���� ���������� ���
�� ,��	��� ��� @�	�� %������ 	���� �AAE�� 4����
��� ���������� ��� 2�1� 	�����	� ��� ���
	� ���� ��� ��� ��������	 � ���������� ���
������������ ������������������ ���� �	� ����		����,���	��

��� ��������� ��� ���������� ��� ��������� ��� 2�1 � 	����	� ����� �� ��	��� ��
����	��	������	��,�����2�1������	�	�������	��,���	�������	 ������������
��� ��-�� ��������� '	/���*�� ��� 2�1� ���������	� �	�

(
1	�������t ������

q
 

�t = t ��

0 ����t ≥ ����q
 

 

-�� ��� ����� �	� ��������� 	������ ���t  	������ �� �� @�������'�*� ���� �������
���� ��������� ��	�������� '������*��� -�� ���	� 	��	����� � �� ����	� ��� ���� �	�	!���*�2It is necessary to sample with replacement, because one would otherwise simply reproduce 

the original sample. 
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���������������������	����������������t  �	��@�������'�*F��"*�������t  �����������������
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���� �� ��������� ��� ����� �-�� ��� ���� � � �t � �	� �� @�������� ������� ������� �
���� �� �������� �	�� ���� �� ���	������� �	���� �� ��
������� ������ �	���I���� ���
��������������� �	� ��������� 	������ � ��� ��
��������������	/���� �	�
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 (1  �)1Ht �Ht

 

=  (1  �)T ), 
Ht �
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=   (1  �)T0 �T1 	�

�����0 �����1 �����������	���� 0��	�������	�������	������ ����������
��������� �7+� 	�������� ��� ����	� �̂ = T1 ������� ������
������� ������ �	�� �	� �����
���

��uc  = 2[log(�(�̂))  log(�(�))] ∼  2(1)	�

����� �������� '�0 : ��= �*��
��	
��� ����!��t ��� ������� ���� @�������'�*�� ��� ��
������� ��	�� �	�� ����

�����������������������2�1� ���� �� ,�������� ���������������������2�1� ���
,�������� ��� 	/������� ������� ��� �-�	��G� ��� ��� ����� ����� ���� ���
	����� ����������� �� ����� ��� �	�� �����	���%� 	����� ���������� �	� �� �������
���	� ���
��� �������%� 	����� ���	�� ����� ������� ������ ���
��� ������ ������	�
@�������� ������� �������	� ������ ��� ���� ��		������ ���������� -�� �	� ������
�����0�� ��� �� ����	������ �����,� ��������������	� ��� ������������ ��������� 	����
	���	� ��� 	�������� ����	������ �����,� �	� ����� ���
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Ω = 
10 �11 

= 
1  �11 �11 

���� ��[�t = 1|�t1 = 1] = �11 � ��[�t = 1|�t1 = 0] = �01�� -�� �� �������

	����������� ����������������������-���������������������	�������������
������������� ���������	���������	����-�����������-�����������	 ����

�-�� 	/��� � {�t} �	� ������ � ���� 	�� ����� �00  = 1  �� ���� �11  = �� ���� ���
����� �	� �������������� ������������� ��
������� ��� ���
��� ������ '��������� ���
����������������	������������� ��� ���	�� ��	�������*� �	�

�(Ω) = (1  �01)T01 �T01 (1  �11)T10 �T11 	�
01 11 
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����� ��� �7+������ �	� ������ �̂ = �1#�������� � ��� 7�
������� ������ �	�� ��� ���
����������		���������	���������

��ind = 2[log(�(Ω̂ ))  log(�(Ω̂ 
0))] ∼  2(1)	�

I���� ������� �����

Ω̂ = 

1 
1  �̂01 

1  �̂11 

�̂01 

�̂11 

l 

����Ω̂ 
0 

1 
1  �̂ 

= 
1  �̂ 

�̂ 
l
 

�̂ 
�
�

����� � ��� ��������� ��� �	�� �������������@�������(�) '������������ �����

���� �	�* � ������01 = �11 = ������� �	�� �	�

��cc = 2[log(�(Ω̂ ))  log(�(�))] = ��uc + ��ind ∼  2(2)��

4 Empirical analysis with CAC 40 

-�����	�	��������������������������������������	�������������2�1����)%)�
9# � ���� ��� ������������ 2�1� ����� ������� �		�������� ���� @���	����� 2�1�� ���
�����	� ��� �	���� ��	� ���� �����	� �	� ��� ���� �� ������ ���� ����� ,����� ���
,������ ���� �� 	������ ���	���� 2�1� ������������ ��� �� ���������� �������
������
����������� ����� ���	� ��� ��� ���������� ���
������ ��	��� ��� ���	� )%)� 9#�
���,� �	� ����� ��� �	� ���	����� �	� ��� ��	�� ����	����� ���������� ��� ;����� 	���
�
���
� � ������� ��� ��
� �	���� ���� ���� 2�1� ������������ ���� ����������� ���
���� ����0��� �	� ����� �� :������� "##"� ��� �#� 3������ "#�8� ����� ������ ����� �����
������������	�����	��		�������	�	��������������	����������;�����������	�������
���	�	�	������ ���������"##& �	������� �)%)9#�����	��� ������	�	� ��	� ���
������������������
����������7�����@���������(������"##J �����)%)9#�
������� ��� ��	� ���	�� ���� ��� ����� "##A��%���� ��� ������������ ��� (�����	����
)�������%				����6�������'()%6*��������"##A �)%)9#��	����������� ��� ���	��
���	����(����������	�	��-����	� ��������������	��������	���� (����������	�	�
��� ���(�������� "#��������	�������������;����� �� �	� ���7���

���������)%)9# �����	��������	��t = log �t  log �t1�� ����������������	���	�
������� �5������ 6������ ���������� "##9� ��� ������"##<�������� � ��������
	����� ������ �����	� 	����� ��������� �����	 � 	�������� ����� ��� 	�������
���	�	�� ������ � ��� 	������ �		������ ��� �����	� ������� �� ������� ��	����������
������ �� ������������� ���� ������� �������� ����		�� %	� 	����� ��� ;����� " �
��� HH������ ��� ��� ����� 	����� ��	� ������ �� ���� ����� ��	���������� ������ �����
������� ��	����������� @���� 3��	����� K����������(������� �	�� ���� (��������
G��
������������	��	�����������������������		���������������������������������
	������������
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���	�������������;��������	����7������������)%)9# ������������	�������

�	��t = log �t  log �t1�� ����������������	���	���������5������6������ �����

����� "##9� ��� ��� ��� "##<������� � ��� ����� 	����� ������ �����	� 	�����
��������� �����	 � 	�������� ����� ��� 	������� ���	�	�������� � ��� 	������
�		������ ��� �����	� ������� �� ������� ��	���������� ������ �� ������������� ����
������� �������� ����		�� %	� 	����� ����;����� " �����HH������ ��� ���������
	����� ��	� ������ �� ���� ����� ��	���������� ������ ����� ������� ��	�����������@����
3��	�����K����������(��������	������(�������G��
������������	���	���������
������������� �		������������� ���������� �������� 	����������� �	� 	����� ���
����� ���

 
4.1 Evaluation of VaR for CAC40 

4.1.1 Results for TGARCH model 

-�� ���	� 	����� � �� ����� ������� ��� ��������� �	���	� ��� 2�1� ���� )%)9#��@����
	������� ��� �	���	� ��� 2�1 � �� ��	��� ��� �	���	� ��� ������������ ������������5��
����������������������������������2�1���������������		�������� ����@���	�����2�1 �
����������������4%1)������		�������	����������������������������������
����������� ��� )%)9#� ������� -�� ���	� �4%1)�� ���� � �G ��	��	� ��� ,���� ���

�������������������	���
� ������ ��	��������� ������,�������$	����������



4 Empirical analysis with CAC 40 11 
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��� ��G ��	��	����,�������������������������������	���
�����������	���������� �����
�,�������$	�������������������������������$	��������	���������'������ ����*�����
G ��	��	� �����	�	�����������������������	����������	���	���� ��	���� ���
�����"��G������������������	������������������������8��B������������������� �
����������� 	����� ��� �� ���� ��� � ����� ��� ��	� 	������� �����	�� 	���� ���
�������������������������	�	��

G���	�����������������	�	�����������4%1)���������������
�������������������
����� ��	
� ��� 	� ������ ���	� ����� �	� ���� 	������� ���� ����� ��� 	����� ����
���� ��� 	����� ���
�� ��� ��.����� ��� �������� �������� �	� ��� ���	������ ��
�������� ��	�� �������� ��	� ��� �������������� 	��������0�� 	/�����������	 �
�2 2 

t #�̂t  �������	�	������������������������G�����	� ����� ������9� ����� ���
	��������0�� 	/����� �����	� ���� ��� ��������������� �	� ��� 	���
	� ��� ��������
���	����������������	����������������
	 ����������	/�����������	������	������
���������������� ����� �	�����	������� ������	���� ���	��������
��

3��� ��� 	����� ���
� �	� ���� ��� �	���� �� 	����� ���		���� ���� 	/�����

�����	������������	������� ��+1 ��	����		�������������	������������������
���� ��	� ���

�2  2 

t+1 = �0 + �1�̂t+1|t + $t+1��

-�� ���	����		��� � ��� 	/����� ������ �	� �	���	������,�� ���� ��� ��������������
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Fig. 3:  )����������� 2����������

 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

Fig. 4: B�����	���� ��� �4%1)�� ����� '-�� 	����� ���
*�
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Tab. 3:  B�����	���� ��� �4%1)�� ����� '3��� ��� 	����� ���
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Tab. 4: 1	�������2�1�
 

 

	������������ ��������� ��+ 1��G������	� ��������� �	� ��� �	���0 = 0 ����
�1 = 1������	���	�	�����	�0 �	�����	����	��������	����������������1 �	��������	�
���� ��������������������.�	���1² /���	����#��A�� ������ ���������������
�����������������������	�����	��������

 
4.1.2 Results for VaR 

����� <� 	���	� �	� ��� �	���	� ���� ���� �������� �����	� ��� 2�1� �����������������
���� ��� )����������� 2�1� �	� �8�"? � ������ �	� ����� '��� ��	����� ����*� ����� ���
���� ��� @���� 2�1 � �8�<?���������� ������ ���� /������ � ��� 2�1� ��� ����	�����
��������	������������������2�1�������������������4%1)�����������	��������	������
�������������������,���������������	��	�����	��������	����������������
��	�$���		���������	�����������		�����������)%)�9#������ �������������	�
���	���� ������ ����� ���	� ����� ������������ 4%1)�� ����������� �������	� ���
2�1� �	� ��	���� ��� ;����� <������� ���� ���� ���	��	� ��� 2�1� ��� 4%1)��
����� ������� �		�������� ������ ���� ��� ���� ���	��	� ��� 2�1� ��� @���	�����
������� -������� ���������,�����	�����������
����	
������������� �������
�	����������������<�� ������ ������������	����������
�������������������������
���������� ���2�1��	���	� ����������������	������������2�1��������������

-�� ���� ����� 	������ 8 ��;����<� 	���	� ��� �	���	� ��� ���������� ��� 2�1� ����
)%)9#���;��� �4%1)�� 2�1� ����� � ����� ���	�� �	�� ���� 	����� �	�� ��		�� ���

��������� ����� E�E8<� ���� A�"�� �	������� 3   ������ ���	� ����� ��� ���� ���������
������� ��� �4%1)�� 2�1� ������ ��	� ���� ������� ��� @�������� 'AA?*������	�
�	� ����	 � ��� �		������ ��� ������� ��	���������� ��� )%)9#� ����� � ��� ������
����	������ ��� ����� ��	
� ������� ��� ���	�	� '��������*� ����� � ������� ���
���� �������������� �������������� ��/������ ������������������ � ���@���	�����
2�1�����������	����������	��������	�������	�	��������������������������	�����%	�
������������������	����������	������������������������ ����������������	�
������		�����������	����������������������)%)9#$	���������������������������������
��� ������ ������� ��� ����� ����� ���� ��������� �������� ��� �����������

 3The confidence level is 99%. 
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Fig. 5: ������������2�1�
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5��	!� ��� �����	� ��� ���	� ����� ���� ��� ��� �	���	� ��� 7�
������� 1����� �	��
���� ��� ��������� ���� ��� ���	� ����� �	� AA?����� ��������� ���� ���� ��� ���	�� �	��
�	�E�E8<������������ 	������	��A�"��� G����� �������	����� ���� �###����	��
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5 Conclusion 

B������� �����	� �	�� ��� ��������� 2�1� ����� ������ 	����������� �������� �	���	�
�	� 	����� ��� ��� ����� ����� ��� ��� ���������	� ���	� ��� ��	����	� ��� ��� ��	
�
������	�������������
�������������	 ���	������������������ ��� ���������
���� ��� �����	� ��� ��������� 2�1�� -�� �������� ����� ������ �� ����	����� ��� 	�
����	� ��	
���	��	� ����� ���������� ���� � 	�����	� 	��		��2�1�����,�����
	�������� � ���� ������	� ��� ����� ���� ��� ������ �	������
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