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У
ïðàâëåíèå ôèíàíñîâûìè ðèñêàìè  â ýíåðãåòè÷å-
ñêîì ñåêòîðå ÿâëÿåòñÿ âàæíîé çàäà÷åé, ñ òî÷êè
çðåíèÿ,  ýôôåêòèâíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ðåñóðñîâ

âî âñåé ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìå. Ôèíàíñîâûå ïîòåðè
ýíåðãåòè÷åñêèõ êîìïàíèé ñèëüíî âëèÿþò íà ïîêàçàòåëè
äåëîâîé àêòèâíîñòè è ñîñòîÿíèå ìèðîâîé ýêîíîìèêè
[4,5]. Âàæíåéøèì ýëåìåíòîì ïðîöåññà óïðàâëåíèÿ ôè-
íàíñîâûìè ðèñêàìè ÿâëÿåòñÿ èçìåðåíèå ðèñêîâ (risk
measurement).  Ê ÷èñëó íàèáîëåå ïîïóëÿðíûõ ïîêàçàòå-
ëåé ðèñêà îòíîñèòñÿ Value-at-risk (VAR) èëè âåëè÷èíà
ïîçèöèè ïîä ðèñêîì. Ñ òî÷êè çðåíèÿ òåîðèè âåðîÿòíîñòè
è ìàòåìàòè÷åñêîé ñòàòèñòèêè, VAR ïðåäñòàâëÿåò èç ñåáÿ
íè ÷òî èíîå, êàê ïðîöåíòíóþ òî÷êó ðàñïðåäåëåíèÿ äîõîä-
íîñòåé àêòèâà. VAR ïîêàçûâàåò ìèíèìàëüíóþ âåëè÷èíó
óáûòêà, êîòîðûé ìîæåò ïðîèçîéòè ñ îïðåäåëåííîé âåðî-
ÿòíîñòüþ  íà çàäàííîì âðåìåííîì èíòåðâàëå. Íàïðèìåð,
10-äíåâíûé VAR@1%, ðàâíûé 1 ìëí. ðóá., îçíà÷àåò, ÷òî â
òå÷åíèå ÷åòûðíàäöàòè êàëåíäàðíûõ äíåé (÷òî ñîîòâåò-
ñòâóåò äåñÿòè òîðãîâûì äíÿì) ñ âåðîÿòíîñòüþ 1% ìû ìî-
æåì ïîòåðÿòü 1 ìëí. ðóá. èëè áîëüøå[7].

Ôîðìàëüíî VAR îïðåäåëÿþò ñëåäóþùèì îáðàçîì[6]:
P (L > VAR) = 1 � a

ãäå L - óðîâåíü óáûòêîâ
1�a - óðîâåíü äîâåðèòåëüíîé âåðîÿòíîñòè

Ïîêàçàòåëü VAR èìååò îñîáóþ àêòóàëüíîñòü äëÿ ôè-
íàíñîâûõ èíñòèòóòîâ, âëàäåþùèõ áîëüøèìè ïîðòôåëÿìè
öåííûõ áóìàã, ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ è ëþáûõ äðóãèõ
ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, öåíû íà êîòîðûå ïîäâåðæåíû
åæåäíåâíûì êîëåáàíèÿì. Äëÿ íåôèíàíñîâûõ êîìïàíèé
ýêâèâàëåíòîì VAR ñëóæèò ïîêàçàòåëü Cash flow-at-risk
(ÑAR) [7].

Äëÿ áîëåå ïîëíîãî èñïîëüçîâàíèÿ âñåé èíôîðìàöèè î
ðàñïðåäåëåíèè (íå òîëüêî ïåðâûé è âòîðîé ìîìåíòû),
ââîäÿòñÿ ðàçëè÷íûå ïîïðàâêè.  Ïîïðàâêè òàêæå ìîãóò îò-
ðàæàòü ëèêâèäíîñòü èíñòðóìåíòà. Òàê êàê VAR èçíà÷àëü-
íî áûë ñêîíñòðóèðîâàí äëÿ áûñòðîðåàëèçóåìûõ ëèêâèä-
íûõ ïîçèöèé ïî öåííûì áóìàãàì, åãî ïðèøëîñü àäàïòè-
ðîâàòü ê áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè. Â ÷àñòíîñòè, Áàçåëü-
ñêèìè ñòàíäàðòàìè ïðåäóñìîòðåíû äîñòàòî÷íî êîíñåð-
âàòèâíûå ïîïðàâêè ê ðàñ÷åòíîìó ïîêàçàòåëþ[3,6]. Èñ-
ïîëüçîâàíèå VAR â ýíåðãåòè÷åñêîì ñåêòîðå òàêæå èìååò
ñâîè îñîáåííîñòè.

Ïîêàçàòåëü VAR íå ëèøåí íåäîñòàòêîâ è íåðåäêî ñòà-
íîâèòñÿ îáúåêòîì ñåðüåçíîé êðèòèêè ñî ñòîðîíû ôèíàí-
ñîâûõ ýêñïåðòîâ (âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ âïîëíå ñïðàâåäëè-
âîé). Äðóãèì èíäèêàòîðîì ðèñêà, êîòîðûé ÷àñòè÷íî ðå-
øàåò ïðîáëåìû, âîçíèêàþùèå â ñâÿçè ñ èñïîëüçîâàíèåì
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VAR, ÿâëÿåòñÿ Expected Shîrtfall (ES). ES ïîêàçûâàåò,
ñêîëüêî â ñðåäíåì ìû ìîæåì ïîòåðÿòü, â ñëó÷àå, åñëè âå-
ëè÷èíà ïîçèöèè îêàæåòñÿ ëåâåå (ïðàâåå) çíà÷åíèÿ VAR.
Òàêèì îáðàçîì,  ES, òî ýòî - íå ïðîöåíòíàÿ òî÷êà, à óñ-
ëîâíîå ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå. Âåëè÷èíà ES çàâèñèò
îò, òîãî ãäå ìû ïðîâîäèì ãðàíèöó äîïóñòèìûõ óáûòêîâ.

Îòäåëüíî ñòîèò îñòàíîâèòüñÿ íà ïîïðàâêå VAR íà
ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå. Äåëî â  òîì, ÷òî ñóùåñòâóåò
äâà âàðèàíòà ðàñ÷åòà ýòîãî ïîêàçàòåëÿ - àáñîëþòíûé
VAR (áåç ïîïðàâêè) è îòíîñèòåëüíûé (ñ  ïîïðàâêîé). Äëÿ
áûñòðîðåàëèçóåìûõ ëèêâèäíûõ ïîçèöèé (â ïðåäåëàõ 10
äíåé, êàê, â ÷àñòíîñòè, ïðåäëàãàåòñÿ Áàçåëåì), ýòà ïî-
ïðàâêà íå èãðàåò áîëüøîé ðîëè. Íà áîëåå äîëãîñðî÷íûõ
èíòåðâàëàõ, ðàçíèöà, áóäåò çàìåòíåå. Ñèòóàöèÿ óñëîæ-
íÿåòñÿ â ìíîãîìåðíîì ñëó÷àå, îò ÷àñòè ïîýòîìó, ðàñ÷åò
VAR ñòàðàþòñÿ óïðîñòèòü è èñïîëüçîâàòü "êîíñåðâàòèâ-
íûå" êîýôôèöèåíòû äëÿ ââåäåíèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ ïî-
ïðàâîê.

Ñóùåñòâóåò òðè îñíîâíûõ ìåòîäà ðàñ÷åòà VAR: èñòî-
ðè÷åñêèé, ïàðàìåòðè÷åñêèé è ìåòîä ìîäåëèðîâàíèÿ
Ìîíòå-Êàðëî.

Àíàëèòè÷åñêèé (ïàðàìåòðè÷åñêèé). Ìåòîä ñîñòîèò â
ñîâìåñòíîì àíàëèçå ôàêòîðîâ ðèñêà íà îñíîâå êîâàðèà-
öèîííîé ìàòðèöû. Ìîäåëü îáû÷íî ñòðîèòñÿ â ïðåäïîëî-
æåíèè î íîðìàëüíîì çàêîíå ðàñïðåäåëåíèè ðèñê-ôàê-
òîðîâ.

Èñòîðè÷åñêèé (íåïàðàìåòðè÷åñêèé). Ìåòîä íå òðåáó-
åò íîðìàëüíîñòè ðàñïðåäåëåíèÿ ðèñê-ôàêòîðîâ. Ñóòü
ìåòîäà ñîñòîèò â ìîäåëèðîâàíèè ïîâåäåíèÿ ôàêòîðîâ
ðèñêà â áóäóùåì íà îñíîâå èõ ïîâåäåíèÿ â ïðîøëîì.

Ìîäåëèðîâàíèå Ìîíòå-Êàðëî. Ìåòîä ñîñòîèò â ìî-
äåëèðîâàíèè áóäóùåãî ïîâåäåíèÿ ôàêòîðîâ ðèñêà íà
îñíîâå ñïåöèàëüíîé ôóíêöèè ðåàëèçàöèè ñëó÷àéíîé
âåëè÷èíû, ïîä÷èíÿþùåéñÿ çàäàííîìó çàêîíó ðàñïðå-
äåëåíèÿ.

Â òàáë.  1 ïðèâåäåíû ïîêàçàòåëè VAR ïî òðåì êàòåãî-
ðèÿì ýíåðãåòè÷åñêèõ ðåñóðñîâ, ðàññ÷èòûâàåìûå àìåðè-
êàíñêîé íåôòÿíîé êîìïàíèåé Chevron.

Ïðîäåìîíñòðèðóåì èñïîëüçîâàíèå ïîêàçàòåëåé VAR
è ES íà ïðèìåðå äèíàìè÷åñêîãî ðÿäà öåí íà íåôòü ìàðêè
áðåíò. Íà ðèñ.1 ïðåäñòàâëåíà äèíàìèêà öåí íà íåôòü
ìàðêè áðåíò â 2007-2016 ãã. Ïîñëå êðàòêîñðî÷íîãî
âîññòàíîâëåíèÿ â ïåðèîä 2010-2012 ãã. ïðîèçîøåë íî-
âûé îáâàë öåí, ïîñëåäñòâèÿìè êîòîðîãî ñòàëè, â òîì ÷èñ-
ëå è áàíêðîòñòâà íåôòÿíûõ êîìïàíèé. Â 2016 ã. öåíû íå-
ñêîëüêî ñòàáèëèçèðîâàëèñü, íàõîäÿñü â êîðèäîðå 45-55
äîëëàðîâ çà áàððåëü.

Èññëåäîâàíèå ñòðîèòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì. Íà
ïåðâîì ýòàïå îñóùåñòâëÿåòñÿ ðàñ÷åò äíåâíîé "äîõîäíî-
ñòè" ïîçèöèè ïî íåôòè ñ èñïîëüçîâàíèåì ñëåäóþùåé
ôîðìóëå:

ãäå ri - äîõîäíîñòü â i�ûé äåíü,
Pi - öåíà íåôòè â i�ûé äåíü.

Íà ðèñ.  2 ïîêàçàíà äèíàìèêà äíåâíîé äîõîäíîñòè óñ-
ëîâíîé ïîçèöèè ïî íåôòè ìàðêè áðåíò. Äíåâíàÿ äîõîä-
íîñòü (daily return) ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå íåïðå-
ðûâíîãî íà÷èñëåíèÿ ïðîöåíòîâ (continuous compound-
ing). Â êîíòåêñòå ïðîâîäèìîãî èññëåäîâàíèÿ ïîíÿòèå äî-
õîäíîñòè íå èñïîëüçóåòñÿ â èíâåñòèöèîííîì ñìûñëå,
ðå÷ü èäåò î ïîêàçàòåëå, îòðàæàþùèì îòíîñèòåëüíûé
ðèñê ïîçèöèè. Äàëåå îñóùåñòâëÿåòñÿ ðàñ÷åò ïîêàçàòåëÿ
VAR ðàçëè÷íûìè ìåòîäàìè è ïðîèçâîäèòñÿ ïðîöåäóðà
îáðàòíîãî òåñòèðîâàíèÿ (èëè áýê-òåñòèíã) . Öåëü äàííîé
ïðîöåäóðû ñîñòîèò â ïðîâåðêå òîãî, íàñêîëüêî ïîëó÷åí-
íûå ïîêàçàòåëè VAR è ES àäåêâàòíî îòðàæàþò ðåàëüíûé
ðèñê, ñâÿçàííûé ñ ðûíêîì íåôòè, è âûáîðå îïòèìàëüíî-
ãî çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëÿ. Äëÿ ðàñ÷åòà VAR è ES áûë âçÿò
ïåðèîä 2007-2016 ãã., îáùèé ðàçìåð âûáîðêè ñîñòà-
âèë 2520 çíà÷åíèé. Ðàñ÷åò ïîêàçàòåëåé VAR è ïðîöåäó-
ðà áýê-òåñòèíãà îñóùåñòâëÿëèñü ìåòîäîì ñêîëüçÿùåãî
îêíà ñ ïîìîùüþ ñòàòèñòè÷åñêîãî ÿçûêà R. Ðàçìåð
ñêîëüçÿùåãî îêíà áûë âûáðàí íà óðîâíå 250 íàáëþäå-
íèé (îäèí òîðãîâûé ãîä). Îêíî ñìåùàåòñÿ íà îäíî íà-
áëþäåíèå âïåðåä, òàêèì îáðàçîì, íà êàæäîì øàãå äåëà-
åòñÿ ïðîãíîç VAR íà ñëåäóþùèé òîðãîâûé äåíü. Ïðî-
ãíîçíîå çíà÷åíèå VAR ñðàâíèâàåòñÿ ñ ôàêòè÷åñêèì
çíà÷åíèåì äíåâíîé äîõîäíîñòè, è åñëè äîõîäíîñòü îêà-
çûâàåòñÿ íèæå VAR, ôèêñèðóåòñÿ ïðåâûøåíèå
(exceedànce).

Ðàñ÷åò ïîêàçàòåëÿ VAR ïðîèçâîäèëñÿ èñòîðè÷åñêèì
è ïàðàìåòðè÷åñêèì ñïîñîáàìè. Ïàðàìåòðè÷åñêèé ñïî-
ñîá, â ñâîþ î÷åðåäü, âêëþ÷àë íîðìàëüíûé çàêîí ðàñ-
ïðåäåëåíèÿ, ðàñïðåäåëåíèå Ñòüþäåíòà è ñêîððåêòèðî-
âàííûé íîðìàëüíûé çàêîí ðàñïðåäåëåíèå. Èñòîðè÷åñ-
êèé VAR - íå ÷òî èíîå, êàê òî÷êà ðàñïðåäåëåíèÿ ïðåäâà-
ðèòåëüíî îòñîðòèðîâàííîãî ïî âîçðàñòàíèþ ðÿäà ðàñ-
ïðåäåëåíèÿ, ñîîòâåòñòâóþùàÿ çàäàííîìó óðîâíþ äîâå-
ðèòåëüíîé âåðîÿòíîñòè. Íàïðèìåð, 5% - èñòîðè÷åñêèé
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Òàáëèöà  1.

Расчет дневного VAR (5%) для газа, нефти и нефтепродуктам
компании Chevron (в млн. долларах США).

Источник: годовая отчетность компании Chevron.

Ðåñóðñ 2012 2013

Сырая нефть 3 22

Природный газ 3 4

Продукты нефтепереработки 12 11
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Рисунок 1. Динамика цен на нефть марки брент за период 2007-2016 гг.
Источник: www.quandi.com

Рисунок 2. Дневная доходность нефти марки брент за период 2007-2016 гг.
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VAR ðÿäà ðàñïðåäåëåíèÿ, ñîñòîÿùåãî èç òûñÿ÷è íàáëþ-
äåíèé, ñîîòâåòñòâóåò òî÷êè ñ íîìåðîì 50. Â ñòàòèñòèêå
äàííàÿ òî÷êà íàçûâàåòñÿ ïðîöåíòíîé òî÷êîé ðàñïðåäå-
ëåíèÿ èëè êâàíòèëåì ðàñïðåäåëåíèÿ.

Ñðåäè ïàðàìåòðè÷åñêèõ ìåòîäîâ ðàñ÷åòà VAR ñàìûì
ïðîñòûì ÿâëÿåòñÿ ìåòîä, îñíîâàííûé íà ïðåäïîëîæåíèå
î íîðìàëüíîñòè ðàñïðåäåëåíèÿ èññëåäóåìîãî ðÿäà.

ãäå μ - ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå,
σ - ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå,
Za - ïðîöåíòíàÿ òî÷êà íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ,

âçÿòàÿ íà äîâåðèòåëüíîì óðîâíå âåðîÿòíîñòè a.

Çà÷àñòóþ äàííûé ìåòîä äàåò çíà÷èòåëüíóþ ïîãðåø-
íîñòü, è, âî-ìíîãîì, èìåííî ïî ýòîé ïðè÷èíå ñàì ïîêà-
çàòåëü VAR ñòàë îáúåêòîì ñèëüíîé êðèòèêè ïîñëå êðè-
çèñà 2008 ã. Ìíîãî÷èñëåííûå èññëåäîâàíèÿ ïîêàçûâà-
þò, ÷òî ðàñïðåäåëåíèå ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ âåñüìà íà-
õîäèòñÿ âåñüìà äàëåêî îò íîðìàëüíîãî çàêîíà. Ïî ýòîé
ïðè÷èíå äëÿ áîëåå ïîëíîãî îïèñàíèÿ èññëåäóåìîãî ïðî-
öåññà öåëåñîîáðàçíî èñïîëüçîâàòü èíôîðìàöèþ íå
òîëüêî î ïåðâîì è âòîðîì ìîìåíòàõ ðàñïðåäåëåíèÿ (ò.å.
ìàòåìàòè÷åñêîì îæèäàíèè è äèñïåðñèè), íî è î ìîìåí-
òàõ áîëåå âûñîêîãî ïîðÿäêà: êîýôôèöèåíòå àñèììåòðèè
(òðåòèé ìîìåíò) è êîýôôèöèåíòå ýêñöåññà (÷åòâåðòûé
ìîìåíò). 

Äàííóþ çàäà÷ó ðåøàåò, òàê íàçûâàåìûé, ñêîððåêòè-
ðîâàííûé VAR, îñíîâàííûé íà ðàçëîæåíèè Êîðíèøà-
Ôèøåðà (Cornish-Fisher expansion)[3,6]:

ãäå 
Za - ïðîöåíòíàÿ òî÷êà ðàñïðåäåëåíèÿ, 
âçÿòàÿ íà äîâåðèòåëüíîì óðîâíå âåðîÿòíîñòè a,
K - êîýôôèöèåíò ýêñöåññà,
S - êîýôôèöèåíò àññèìåòðèè.

Ñêîððåêòèðîâàííûé VAR ñóùåñòâåííî ýôôåêòèâíåå
ó÷èòûâàåò ðåàëüíóþ ôîðìó ðàñïðåäåëåíèÿ, â ÷àñòíîñòè
"òÿæåëûå" õâîñòû. Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî ðåøåíèå
ïðîáëåìû òÿæåëûõ õâîñòîâ èãðàåò èñêëþ÷èòåëüíî âàæ-
íóþ ðîëü â ïðîöåññå èçìåðåíèÿ ðèñêîâ. Ñ òî÷êè çðåíèÿ
ôèíàíñîâ, òÿæåëûé õâîñò ðàñïðåäåëåíèÿ (heavy tail)  îç-
íà÷àåò òî, ÷òî âåðîÿòíîñòü áîëüøèõ óáûòêîâ  áóäåò âûøå
ïî ñðàâíåíèþ ñ íîðìàëüíûì çàêîíîì ðàñïðåäåëåíèÿ.
Ïðåèìóùåñòâîì ñêîððåêòèðîâàííîãî VAR îñòà¸òñÿ
ïðîñòîòà ðàñ÷åòà.

Åñëè âñå-òàêè èññëåäîâàòåëü îòêàçûâàåòñÿ îò ãèïî-
òåçû íîðìàëüíîñòè, åñòåñòâåííûì êàíäèäàòîì áóäåò
ðàñïðåäåëåíèå Ñòüþäåíòà, áëèçêîå ïî ñâîèì ñâîéñòâàì
ê íîðìàëüíîìó çàêîíó, íî èìåþùåå áîëåå òÿæåëûå õâî-
ñòû. Îñíîâíàÿ ïðîáëåìà, ñâÿçàííàÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì
ðàñïðåäåëåíèÿ Ñòüþäåíòà, ñîñòîèò â òîì, ÷òî äàííîå
ðàñïðåäåëåíèå, â îòëè÷èå îò íîðìàëüíîãî çàêîíà, çàâè-
ñèò îò ÷èñëà ñòåïåíåé ñâîáîäû - v. Äàííûé ïàðàìåòð
îáû÷íî ñîîòâåòñòâóåò êîëè÷åñòâó íàáëþäåíèé, óìåíü-
øåííîìó íà åäèíèöó (èìåííî ïîýòîìó ðàñïðåäåëåíèå
Ñòüþäåíòà ñòðåìèòñÿ ê íîðìàëüíîìó çàêîíó ïðè óâåëè-
÷åíèè îáúåìà âûáîðêè). Îäíàêî äëÿ ðàñ÷åòà VAR ÷èñëî
ñòåïåíåé ñâîáîäû âûáèðàåòñÿ èìåííî ñ öåëüþ ìîäåëè-
ðîâàíèÿ "óòÿæåëåííîãî" õâîñòà, â ýòîì ñëó÷àå â êà÷åñò-
âå   áåðåòñÿ çàâåäîìî íåáîëüøîå ÷èñëî [6].

ãäå 
μ - ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå,
σ - ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå,
v - ÷èñëî ñòåïåíåé ñâîáîäû,
ta.v - ïðîöåíòíàÿ òî÷êà ðàñïðåäåëåíèÿ Ñòüþäåíòà,

âçÿòàÿ íà äîâåðèòåëüíîì óðîâíå âåðîÿòíîñòè a äëÿ
÷èñëà ñòåïåíåé ñâîáîäû v.

Îòáîð è ñðàâíåíèå ïîêàçàòåëåé VAR îñóùåñòâëÿåòñÿ
ïîñðåäñòâîì ïðîöåäóðû áýê-òåñòèíãà. Äàííàÿ ïðîöåäó-
ðà îñíîâàíà íà ïðîâåðêå ñòàòèñòè÷åñêîé àäåêâàòíîñòè
VAR ñ ïîìîùüþ ðàçëè÷íûõ òåñòîâ. Íà ïðàêòèêå ÷àùå
âñåãî èñïîëüçóåòñÿ òåñò Êóïèåöà è òåñò Êðèñòîôåðññî-
íà. Òåñò Êóïèåöà ðàññ÷èòûâàåòñÿ ñëåäóþùèì îáðà-
çîì[3,6,7]:

ãäå p - äîâåðèòåëüíûé óðîâåíü âåðîÿòíîñòè,
N - ÷èñëî ñëó÷àåâ ïðåâûøåíèÿ VAR,
T - ÷èñëî íàáëþäåíèé.

Òåñò Êðèñòîôåðññîíà èìååò áîëåå ñëîæíûé âèä [6]:

ãäå -
π0 - âåðîÿòíîñòü ïðåâûøåíèÿ VAR â ïðè óñëîâèè

îòñóñòâèÿ ïðåâûøåíèÿ â ïðåäûäóùèé äåíü,
π1 - âåðîÿòíîñòü ïðåâûøåíèÿ VAR â ïðè óñëîâèè

ïðåâûøåíèÿ VAR â ïðåäûäóùèé äåíü,
π - áåçóñëîâíàÿ âåðîÿòíîñòü ïðåâûøåíèÿ VAR,
T11 - ÷èñëî äíåé, êîãäà èìåëî ìåñòî ïðåâûøåíèå
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VAR, ïðè óñëîâèè ïðåâûøåíèÿ VAR â ïðåäûäóùèé äåíü,
T10 - ÷èñëî äíåé, êîãäà èìåëî ìåñòî ïðåâûøåíèå

VAR, ïðè óñëîâèè îòñóòñòâèÿ ïðåâûøåíèÿ VAR â ïðåäû-
äóùèé äåíü,

T00 - ÷èñëî äíåé, êîãäà îñóñòâîâàëî ïðåâûøåíèå
VAR, ïðè óñëîâèè îòñóòñòâèÿ ïðåâûøåíèÿ VAR â ïðåäû-
äóùèé äåíü,

T01 - ÷èñëî äíåé, êîãäà îñóñòâîâàëî ïðåâûøåíèå
VAR, ïðè óñëîâèè ïðåâûøåíèÿ VAR â ïðåäûäóùèé äåíü.

Ïðèíöèïèàëüíîå îòëè÷èå óêàçàííûõ òåñòîâ ñîñòîèò â
òîì, ÷òî òåñò Êóïèåöà îñíîâàí íà íåçàâèñèìîñòè ïîñëå-
äîâàòåëüíûõ ïðåâûøåíèé (ò.å. ïðåâûøåíèå â äåíü i íå
çàâèñèò îò òîãî, áûë ëè ïðåâûøåí VAR â äåíü i+1), â òî
âðåìÿ êàê òåñò Êðèñòîôåðññîíà ó÷èòûâàåò òîò ôàêò, ÷òî
ïðåâûøåíèÿ ìîãóò ãðóïïèðîâàòüñÿ â êëàñòåðû. Â ýòîì
ñìûñëå òåñò Êðèñòîôåðññîíà ñ÷èòàåòñÿ áîëåå íàäåæíîé
îöåíêîé àäåêâàòíîñòè VAR.

Ñòàòèñòèêè LRuc è LRind èìåþò χ2 ðàñïðåäåëåíèå ñ
îäíîé ñòåïåíüþ ñâîáîäû. Êðèòè÷åñêîå çíà÷åíèå äëÿ
óðîâíÿ çíà÷èìîñò 0.05%, ñîîòâåòñòâåííî, ðàâíî
3.8415. Êîìáèíèðîâàííàÿ ñòàòèñòèêà îïðåäåëÿåòñÿ êàê
ñóììà äâóõ òåñòîâ è èìååò χ2 ðàñïðåäåëåíèå ñ äâóìÿ
ñòåïåíÿìè ñâîáîäû (êðèòè÷åñêîå çíà÷åíèå äëÿ  a=0.05

ðàâíî 5.9915) [6]:
LRcc= LRuc + LRind

Â òàáë.  2  -  3 ïðåäñòàâëåíû ðåçóëüòàòû ïðîâåäåííîé
ïðîöåäóðû áýê-òåñòèðîâàíèÿ. Òåîðåòè÷åñêîå ÷èñëî

ïðåâûøåíèé VAR äëÿ óðîâíÿ 5% ðàâíî 101, äëÿ óðîâíÿ
1% - 20.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ðåçóëüòàòàìè òåñòà Êóïèåöà (UC) íà
óðîâíå 5% âñå èñïîëüçóåìûå ìåòîäû äàþò ïðèåìëåìûé
ðåçóëüòàò, îäíàêî êîìáèíèðîâàííûé òåñò "ïðîõîäèò"
òîëüêî VAR, ðàññ÷èòàííûé ñ èñïîëüçîâàíèåì ðàñïðåäå-
ëåíèÿ Ñòüþäåíòà (v=8). ×òî êàñàåòñÿ óðîâíÿ âåðîÿòíîñ-
òè 1%, íè îäèí ìåòîä íå ïðîøåë êîìáèíèðîâàííûé òåñò.
VAR, ðàññ÷èòàííûé ñ ïîìîùüþ íîðìàëüíîãî çàêîíà
ðàñïðåäåëåíèÿ, è ñêîððåêòèðîâàííûé VAR íå ïðîõîäÿò
îáà òåñòà. Âìåñòå ñ òåì, èíòåðåñíî îòìåòèòü, ÷òî ñêîð-
ðåêòèðîâàííûé VAR íå ïðîõîäèò òåñò ââèäó ñâîåé êîí-
ñåðâàòèâíîñòè. Îñîáåííî îò÷åòëèâî âûÿâëåííûé ôåíî-
ìåí íàáëþäàëñÿ â íà÷àëå ïåðèîäà âûáîðêè. Îáúÿñíÿåò-
ñÿ ýòî òåì, ÷òî â 2007-2009 ãã. èìåëè ìåñòî ðåçêèå êî-
ëåáàíèÿ ðûíêà íåôòè, ÷òî, â ñâîþ î÷åðåäü, ñóùåñòâåííî
ïîâëèÿëî íà çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòîâ àñèììåòðèè è
ýêñöåññà.

Íà ðèñ.  3  -  4 ïîêàçàí ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ðàçëè÷-
íûõ ìåòîäîâ ðàñ÷åòà VAR äëÿ äîâåðèòåëüíûõ óðîâíåé
âåðîÿòíîñòè 1% è 5%. Äëÿ öåëåé âèçóàëèçàöèè íà ãðà-
ôèêå îòðàæåíû òîëüêî îòðèöàòåëüíûå çíà÷åíèÿ äîõîä-
íîñòè.

Â çàêëþ÷åíèå ïðèâåäåì ðàñ÷åò ïîêàçàòåëÿ Expected
Shortfall èñòîðè÷åñêèì è ïàðàìåòðè÷åñêèì ñïîñîáàìè
(òàáë.    4). Êàê áûëî îòìå÷åíî, ES ÿâëÿåòñÿ óñëîâíûì ìà-
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Òàáëèöà  2.

Тестирование дневного VAR@5%.

Ìåòîä ×èñëî ïðåâûøåíèé UC-òåñò CC-òåñò

Исторический 120 Принимается Не принимается

Нормальный 108 Принимается Не принимается

Скорректированный 115 Принимается Принимается

Стьдент_5 128 Принимается Не принимается

Стьдент_8 113 Принимается Принимается

Òàáëèöà  3.

Тестирование дневного VAR@1%.

Ìåòîä ×èñëî ïðåâûøåíèé UC-òåñò CC-òåñò

Исторический 29 Принимается Не принимается

Нормальный 39 Не принимается Не принимается

Скорректированный 28 Принимается Не принимается

Стьдент_5 29 Принимается Не принимается

Стьдент_8 32 Принимается Не принимается
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Рисунок 3. Тестирование дневного VAR 5%,

Рисунок 4. Тестирование дневного VAR 1%,
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òåìàòè÷åñêèì îæèäàíèåì. Äëÿ ðàñ÷åòà ïàðàìåòðè÷åñ-
êîãî VAR ìû, ôàêòè÷åñêè, óñðåäíÿåì çíà÷åíèÿ ñëó÷àé-
íîé ïåðåìåííîé, ðàñïîëîæåííûõ ëåâåå òî÷êè, ñîîòâåò-
ñòâóþùåé çíà÷åíèþ VAR. Ðàñ÷åò ïàðàìåòðè÷åñêîãî ES
áîëåå ñëîæåí, òàê êàê òðåáóåò àíàëèòè÷åñêîãî âûðàæå-
íèÿ óñëîâíîãî ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ.

Äëÿ íîðìàëüíîãî çàêîíà ðàñïðåäåëåíèÿ àíàëèòè÷åñ-
êîå âûðàæåíèå ES èìååò ñëåäóþùèé âèä [3,6]:

ãäå 
σ - ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå,
Za - ïðîöåíòíàÿ òî÷êà ðàñïðåäåëåíèÿ, âçÿòàÿ íà

äîâåðèòåëüíîì óðîâíå âåðîÿòíîñòè a.

Êàê è âñëó÷àå ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëÿ VAR ðåçóëüòàòû
ìîäåëèðîâàíèÿ ïîêàçàòåëÿ ES ñâèäåòåëüñòâóþò î òîì,
÷òî ïàðàìåòðè÷åñêèé ìåòîä, ðåàëèçîâàííûé íà áàçå
íîðìàëüíîãî çàêîíà ðàñïðåäåëåíèÿ, íå â ïîëíîé ìåðå
ó÷èòûâàåò ðûíî÷íûé ðèñê.

Â çàêëþ÷åíèè îòìåòèì, ÷òî òåîðèÿ èçìåðåíèÿ ðû-
íî÷íûõ ðèñêîâ  äîñòàòî÷íà ñëîæíà è ìíîãîîáðàçíà, VAR
- âñåãî ëèøü ïðîöåíòíàÿ òî÷êà ðàñïðåäåëåíèÿ, ïîýòîìó,
îò òîãî, êàêîå ðàñïðåäåëåíèå âûáèðàåò èññëåäîâàòåëü,
áóäåò çàâèñåòü  îêîí÷àòåëüíûé ðåçóëüòàò. Èñïîëüçîâà-
íèå òîëüêî ñòàíäàðòíîãî íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ íå
âñåãäà ïðàâîìåðíî, õîòÿ äëÿ áîëüøèíñòâà ïðèëîæåíèé
åãî îêàçûâàåòñÿ âïîëíå äîñòàòî÷íî. Íà ïðàêòèêå ïðèõî-
äèòñÿ ÷àñòî èìåòü äåëî ñî ñìåñüþ ðàñïðåäåëåíèé, êîãäà
èíòåðåñóþùèé àêòèâ ïðåäñòàâëÿåò èç ñåáÿ, ñâîåãî ðîäà,
ñìåñü, äâóõ (ðåæå íåñêîëüêèõ) ñîâîêóïíîñòåé. Òàêèì îá-
ðàçîì, äëÿ áîëåå êà÷åñòâåííîé è òî÷íîé îöåíêè ðèñêîâ,
ñâÿçàííûõ ñ èíâåñòèðîâàíèåì â ýíåðãåòè÷åñêèå àêòèâû
òðåáóåòñÿ èñïîëüçîâàíèå áîëåå ñëîæíûõ ìåòîäîâ, ó÷è-
òûâàþùèõ îñîáåííîñòè èõ ðàñïðåäåëåíèé.
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Òàáëèöà  4.

Расчет показателя ES.

Ðåñóðñ Âåðîÿòíîñòü Çíà÷åíèå

Исторический 0.05 -0.0531

Параметрический 0.05 -0.0459

Исторический 0.01 -0.0855

Параметрический 0.01 -0.0593
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