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Риск является одним из наиболее важных и фундаментальных понятий в области

финансовой деятельности, который обычно определяется как неопределенность фи-
нансовых результатов, возникающая по причине существования неопределенности
самого будущего. Value-at-Risk как оценка риска определяется как максимально
возможные убытки портфеля, которые грозят инвестору, в пределах установленного
доверительного интервала за некоторый промежуток времени. Данный показатель
обладает рядом преимуществ, которые позволяют его применять в финансовых мо-
делях для определения оптимальной структуры портфеля ценных бумаг.

Ключевые слова: риск ценной бумаги,Value-at-Risk, метод Монте-Карло, распре-
деление доходностей, кластеризация волатильности, ARCH/GARCH-модели

В области оценки рыночных рисков после публикации методики рас-
чета JP Morgan’s Risk Metrics широкое применение нашел метод стои-
мостной оценки риска или Value-at-Risk (далее VaR). Вообще говоря,
понятие стоимостной оценки риска VaR обозначает вероятностно-
статистический метод, основной целью которого является выявление со-
отношения между ценой инвестиций и оценкой уровня их рискованно-
сти для инвестора. Мера риска VaR является характеристикой, позволя-
ющей определить абсолютную величину стоимости инвестиций, кото-
рую может потерять инвестор в случае попадания с заданной вероятно-
сти в так называемый «хвост» распределения случайной величины, ха-
рактеризующей доходность ценной бумаги [1].

Концептуально VaR определяется тремя основныими факторами:
временным горизонтом, уровнем доверия, фактической величиной в
денежном выражении, что приводит к тому, что риск, измеренный с
использованием, объединяет в себе стоимостные, временные и
вероятностные характристики. Это является важнейшим преимуществом
меры риска VaR относительно мер риска, используемых в
кллассических моделях опимизации (стандарное отклоенения,
дисперсия доходности. коэффциент вариации и т.д.) [2].

Основным и соответственно наиболее важным элементом модели
выступает закон распределения случайной величины, характеризующей
изменение ценовых параметров финансовых активов.  Показатель VaR
по определению соответсвует α-квантилю некоторого заданного
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распределения доходностей при доверителньм уровне, равном (1 – α).
Чаще всего оценка риск-метрики VaR производится в предположении о
нормальном распределении логарифмических доходностей ценных
бумаг.  Но следует отметить, что на большинстве финансовых рынков
данная гипотеза не соответствует реальности.

Существует два класса подоходов к оценке VаR: параметрический и
непараметрческий. Параметрический метод более популярен из-за
простоты использвания, данный метод основан на рассмотрении
характетристик фианнсовых инструментов в качестве случайных
велчиин с помощью аппарата теории вероятностей и математической
статистики [2]. Параметрический VaR отдельного актива, который
потенциально войдет в портфель, можно рассчитать по следующей
формуле:
                                       VaR୧ = (μ + z஑ ∗ σ୧) (1)
где μ – ожидаемая доходность актива; σ୧ – стандартное  отклонение для
отдельного актива.

Основным недостатком данного метода является сложность описания
изменения доходностей тем или иным распределением. Как правило,
пик распределения доходностей ценных бумаг выше, чем пик нормаль-
ного, значения величин сосредоточены близко к средней величине. В ре-
зультате существует риск недооценить потери, возникающие с большей
вероятностью, чем оцененные из предположения о нормальном распре-
делении доходностей [3]. Для нивелирования в некоторой степени дан-
ного недостатка можно использовать формулу Корниша-Фишера для
вычисления квантиля распределения, близкого к нормальному, которая
является аппроксимацией квантилей случайной величины, основанной
только на ее первых нескольких кумулянтах:

Ωఈ = ఈݖ + 1
6ൗ ఈଶݖ) − 1)ܵ + 1

24ൗ ఈଷݖ) − ܧ(ఈݖ3 − 1
36ൗ ఈଷݖ2) − ఈ)ܵଶ (2)ݖ5

где E – коэффициент эксцесса, S – коэффициент асимметрии.
К непараметрическому подходу отноят да основных метода оценки

VaR, такие как метод исторического и метод имитационного
моделирования (Монте-Карло).

Основным допущением и идеей исторического метода оценки VaR
являетя предположение о том, что в общем случае характер изменения
вероятностных характеристик финансовых инструментов в текущий
период времени совпадает с характером изменений впрошлом. При
использовании данного метода аналиируются исходне данные о
доходностях, далее из полученного массива выбирается такое значение
доходности, которое соответствует нижней (верхней) границе массива с
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некоторой вероятностью. Таким образом, основной идеей исторического
метода является нахождения квантиля доходности активов с заданной
вероятностью [4].

Метод имитационного моделирования, или метод Монте-Карло, по
своей сути представляет собой процесс моделирования случайных
процессов с заданными характеристиками. При использовании данного
метода цены финансовых активов  генерируются случайным образом в
рамках некоторых заданных параметров распределения случайной
величины. При этом имитировать можно любое существующее
распределение на множестве различных сценариев. Оценку риска VaR в
рамках данного подхода можно записать следующим образом:

r⃗= μ + ඥσଶ ∗ ε⃗
ε⃗~f(0,σଶ) (3)

VaR୲ାଵ = rୟ
где r⃗ – вектор возможных доходностей в следующий момент времени,
μ  – математическое ожидание доходности портфеля, σଶ– дисперсия
доходности портфеля, ε⃗ – вектор сгенерированных случайных величин,
распределенных по закону f , с нулевым математическим ожиданием и
дисперсией σଶ, rୟ– квантиль вектора сгенерированных доходностей на
уровне a.

Таким образом, метод Монте-Карло позволяет смоделировать
множества возможных сценариев развития, а основе которого строится
вектор возможных финансовых результатов на прогнозируемый период.
Сложность данного метода заключается в том, что необходимо знать не
только распределение доходности портфеля, но и распределение
случайной величины x [5].

Основываясь на вышеизложенных методах, при расчете меры риска
VaR можно использовать и другие их модификации. Например,
существует способ оценки VaR при помощи моделей условной
гетероскедастичности. Для этого необходимо специфицировать модель
и на ее основе сделать прогноз дисперсии на следующий период. Таким
образом, оценивается внутренняя волатильность актива на следующий
период, выраженная прогнозным значением дисперсии и с ее помощью
можно получить оценку риска параметрическим методом. При помощи
данной методики инвестор, если он находится на стадии формирования
инвестиционного портфеля, может определить оптимальную структуру
портфеля с неотрицательной доходностью и минимальным риском. Если
портфель уже сформирован, то данный подход позволяет произвести
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оценку его риска и сравнить ее с оценкой риска оптимального портфеля
(табл.).

Таблица 1
Методы расчета меры риска VaR

Метод расчета Преимущества Недостатки
Аналитиче-
ский  метод

Заранее известны все необходи-
мые параметры расчета (при до-

пущении о нормальном распреде-
лении).

Простота и низкие временные за-
траты расчета

Необходимость допущения о
распределении доходности.

Метод исто-
рического мо-
делирования

Быстрый способ оценки Отсутствие учета внутренней
волатильности портфеля, не-
эффективен в случае резких

колебаний рынка
Метод Монте-

Карло
Достаточно высокий уровень точ-

ности и надежности оценки,
гибкость – высокий уровень адап-
тации к изменяющейся экономи-

ческой среде.
Моделирование различных сцена-
риев развития, возможно приме-
нение практически для всех фи-

нансовых инструментов

Необходимость наличия вы-
сококвалифицированного

персонала.
Наличие значительной тех-
нической оснащенности, ал-

горитмов решения.
Значительные временные за-

траты.

Оценка на ос-
нове эконо-
метрических

моделей

Отсутствие жестких предположе-
ний, подробный анализ волатиль-

ности временного ряда, оценка
внутренней волатильности актива

Достаточно трудоемкий ме-
тод, применим только к  ря-

дам с условной гетеро-
скедастичностью

Примечание: собственная разработка
Таким образом, на сегодняшний день VaR стал особым образом и ме-

тодом мышления о риске, который учитывает не только результат ана-
лиза, а и сам процесс оценки риска. Помимо всех вышеназванных пре-
имуществ важным является тот факт, что приверженцы методологии
оценки рисков с помощью VaR полагают, что именно VaR разрешит
проблему понимания и согласования проблем инвестиционных рисков
бухгалтерам, финансистам, менеджерам, аудиторам, акционерам и госу-
дарственным органам во всех странах. В то же время, к выбору способа
расчета риск-метрики нужно подходить исходя из цели оценки, а также
анализа исходных данных, так как различные способы расчета могут да-
вать отличные друг от друга оценки VaR.
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