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ÂÂÅÄÅÍÈÅ

Ïðè âåäåíèè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, íàèáîëåå
âàæíûì àñïåêòîì äëÿ èíâåñòîðà ÿâëÿåòñÿ âûáîð ñòðàòå-
ãèè è óïðàâëåíèþ ôèíàíñîâûìè àêòèâàìè, à ýòî íåâîç-
ìîæíî áåç ïîíèìàíèÿ âåëè÷èíû âîçìîæíûõ óáûòêîâ. Ñó-
ùåñòâóåò ìíîæåñòâî êîíöåïöèé è ìîäåëåé, ïîçâîëÿþùèõ
ïðîèçâåñòè èõ îöåíêó è/èëè ïîëó÷èòü çíà÷åíèÿ âåðîÿò-
íîñòè, ñ êîòîðîé îíè ìîãóò ïðîèçîéòè. Ðàññìîòðèì íà-
èáîëåå ðàñïðîñòðàí¸ííóþ ìîäåëü òåõíè÷åñêîãî àíàëèçà,
äîïîëíÿþùóþ âîëàòèëüíîñòü, ìîäåëü äëÿ îöåíêè ðèñêà
èíâåñòèöèé â ôèíàíñîâûé àêòèâ â èçìåðåíèÿõ ðèñê, äî-
õîäíîñòü - Value-at-Risk - è ñïîñîáû å¸ ðàñ÷åòà â ñòàòè-
ñòè÷åñêîì ïàêåòå R.

ÐÅÇÓËÜÒÀÒÛ È ÎÁÑÓÆÄÅÍÈÅ

Ãëàâíûì íåäîñòàòêîì âîëàòèëüíîñòè ÿâëÿåòñÿ îòñóò-
ñòâèå èíôîðìàöèè î íàïðàâëåíèè èçìåíåíèÿ öåíû àêòè-
âà, òî åñòü âîëàòèëüíîñòü áåç çíàêîâàÿ âåëè÷èíà, ïî êî-
òîðîé íåâîçìîæíî ðàññ÷èòàòü âåðîÿòíîñòü è ñèëó "ïëî-
õèõ" èçìåíåíèé äëÿ èíâåñòîðà, à ìîæíî ëèøü îöåíèòü îá-

ùóþ àìïëèòóäó èçìåíåíèé öåíû.

Value-at-Risk èëè VaR - ýòî ñòîèìîñòíàÿ ìåðà ðèñêà,
êîòîðàÿ ïîêàçûâàåò, êàêóþ ìàêñèìàëüíóþ ñóììó äåíåã
ìîæåò ïîòåðÿòü ïîðòôåëü èíâåñòîðà â òå÷åíèè îïðåäå-
ëåííîãî ïåðèîäà âðåìåíè ñ çàäàííîé äîâåðèòåëüíîé âå-
ðîÿòíîñòüþ.

Îñíîâíûìè ïàðàìåòðàìè VaR âûñòóïàþò ñëåäóþùèå
âåëè÷èíû:

◆ Âåëè÷èíà âðåìåííîãî îêíà (Time Frame);
◆ Óðîâåíü äîâåðèòåëüíîé âåðîÿòíîñòè (Confidence

Level);
◆ Îáúåì âîçìîæíûõ ïîòåðü (Loss Amount).

Àíàëèç ðûíî÷íûõ ðèñêîâ ñ ïîìîùüþ VaR îñíîâûâà-
åòñÿ íà ðàñïðåäåëåíèè ïðèáûëåé è óáûòêîâ, êîòîðûå ìî-
æåò ïðèíåñòè ïîðòôåëü èëè ôèíàíñîâûé àêòèâ â òå÷åíèè
îïðåäåëåííîãî âðåìåíè. Íà îñíîâàíèè ïîëó÷åííîãî ðàñ-
ïðåäåëåíèÿ ïðîèçâîäèòñÿ ïðèíÿòèÿ èíâåñòèöèîííîãî ðå-
øåíèÿ ñ ó÷¸òîì ïîæåëàíèÿ èíâåñòîðà â òåðìèíàõ
ðèñê/äîõîäíîñòü.
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Àííîòàöèÿ
Ïîíÿòèÿ ðèñê ïðè èíâåñòèðîâàíèè äîâîëüíî ðàçìûòî, â òî âðåìÿ êàê
íà ïðàêòèêå âîçíèêàåò íåîáõîäèìîñòü â êîëè÷åñòâåííûå îöåíêè äàí-
íîé ìåðû. Â ñâÿçè ñ ýòèì âàæíî çíàòü, êàê ýòî ñäåëàòü è êàê âíåäðèòü
ýòî â ïîâñåäíåâíóþ ïðàêòèêó. Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàåòñÿ ìîäåëü ñòîè-
ìîñòíîé ìåðû ðèñêà Value-at-Risk èëè VaR. Ïðèâåäåíû îñíîâíûå
ðàçíîâèäíîñòè ðàñ÷¸òà äàííîãî ïîêàçàòåëÿ: èñòîðè÷åñêèé ìåòîä, ïà-
ðàìåòðè÷åñêèé ìåòîä, ìåòîä Ìîíòå-Êàðëî. Ðàññìîòðåí ìåõàíèçì
ïðèìåíåíèÿ äàííîé ìîäåëè ïðè ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèÿõ - ïîðò-
ôåëüíûé VaR. Â ñòàòüå ïðèâåäåí èñõîäíûé êîä ñêðèïòîâ íà ÿçûêå
ïðîãðàììèðîâàíèÿ R äëÿ ðàñ÷åòà äàííûõ ðàçíîâèäíîñòåé VaR è ðå-
çóëüòàòû ðàñ÷åòîâ íà ìîäåëüíîé çàäà÷å.

Êëþ÷åâûå ñëîâà:
Ñòîèìîñòíàÿ ìåðà ðèñêà, ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè, íîðìàëüíîå ðàñ-
ïðåäåëåíèå, ìåòîä Ìîíòå-Êàðëî, ñòàòèñòè÷åñêèé ïàêåò R.

РАСЧЁТ СТОИМОСТНОЙ МЕРЫ РИСКА
В СТАТИСТИЧЕСКОМ ПАКЕТЕ R
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Ñîîòâåòñòâåííî äëÿ ðàñ÷¸òà ïîêàçàòåëÿ VaR ïî èñòî-
ðè÷åñêèì äàííûì î öåíå àêòèâîâ, âõîäÿùèõ â ïîðòôåëü,
íåîáõîäèìî èñïîëüçîâàòü ôóíêöèþ äîõîäíîñòè [1]:

ãäå

Pt - ðûíî÷íàÿ öåíà àêòèâà â ìîìåíò âðåìåíè  ;

Pt�T - ðûíî÷íàÿ öåíà àêòèâà â ìîìåíò âðåìåíè   (íà
äíåé ðàíüøå);

Dt,T - ïðîìåæóòî÷íûå âûïëàòû ïî àêòèâó, ïðèõîäÿ-
ùèåñÿ íà ïåðèîä   äíåé îò   äî   (íàïðèìåð, äèâèäåíäû èëè
êóïîííûå ïëàòåæè).

Òàê êàê ïîêàçàòåëü äîõîäíîñòè ÿâëÿåòñÿ áåç ðàçìåð-
íûì, ìîäåëü VaR ïîçâîëÿåò ïðîèçâîäèòü ÷èñëåííóþ îï-
òèìèçàöèþ ñòîèìîñòíîé ìåðû ðèñêà ïîðòôåëÿ, ïîñðåä-
ñòâàì îïðåäåëåíèÿ îïòèìàëüíîãî êîëè÷åñòâà åäèíèö àê-
òèâîâ â ïîðòôåëå, äëÿ óäîâëåòâîðåíèÿ òðåáîâàíèé èíâå-
ñòîðà.

Òåì ñàìûì ìîæíî óòâåðæäàòü, ÷òî, îáëàäàÿ ÷èñëåí-
íîé îöåíêîé âîçìîæíûõ ïîòåðü, èíâåñòîð ìîæåò ïðîñ÷è-
òûâàòü ñâîè èíâåñòèöèîííûå ðåøåíèÿ.

Ïî ìåòîäàì ðàñ÷åòà ðàçëè÷àþò ñëåäóþùèå òèïû VaR: 
◆ Èñòîðè÷åñêèé èëè â àíãë. ëèòåðàòóðå historical

method;
◆ Ïàðàìåòðè÷åñêèé (àíàëèòè÷åñêèé) èëè â àíãë.

ëèòåðàòóðå the variance-covariance method;
◆ Ðàñ÷¸ò VaR ìåòîäîì Ìîíòå-Êàðëî èëè â àíãë.

ëèòåðàòóðå Monte Carlo simulation.

Ðàññìîòðèì êàæäûé èç íèõ ïîäðîáíåå.

Èñòîðè÷åñêèé VaR.

Ðàññìîòðèì ïðèìåð ïîñòðîåíèÿ èñòîðè÷åñêîãî íå
ïàðàìåòðè÷åñêîãî äíåâíîãî VaR äëÿ Åâðî ïî äàííûì ÖÁ
ÐÔ. Äëÿ ïîñòðîåíèÿ ìîäåëè ñíà÷àëà íåîáõîäèìî ðàññ÷è-
òàòü äîõîäíîñòü àêòèâà ïî ôîðìóëå 1. Ðåçóëüòàòû ðàñ÷å-
òîâ íà ìîäåëüíîé çàäà÷å ïðåäñòàâëåíû â òàáë.  1.

Ïî äàííûì òàáëèöû 1 ïîñòðîèì ãèñòîãðàììó äíåâíûõ
äîõîäíîñòåé Åâðî (Ðèñ.  1). Êàê âèäíî íà ðèñóíêå ôîðìà
ðàñïðåäåëåíèÿ äîõîäíîñòåé íàïîìèíàåò íîðìàëüíîå
ðàñïðåäåëåíèå, íà ÷òî ìû åù¸ ðàç îáðàòèì âíèìàíèå ïðè
âûáîðå çàêîíà ðàñïðåäåëåíèÿ äëÿ ïîñòðîåíèå ïàðàìåò-
ðè÷åñêîé ìîäåëè VaR.

Äàëåå íåîáõîäèìî íàéòè êâàíòèëü, êîòîðûé ñîîòâåò-
ñòâóåò çàäàííîìó óðîâíþ äîâåðèòåëüíîé âåðîÿòíîñòè. Â
êà÷åñòâå ïðèìåðà âîçüìåì óðîâåíü ðàâíûé 95% ðåêî-
ìåíäóåìûé ìåòîäîëîãèåé RiskMetrics ðàçðàáîòàííîé
J.P. Morgan [2].

Ïî ðèñ.1, ìîæíî óòâåðæäàòü, ÷òî ñ âåðîÿòíîñòüþ 95%
äíåâíàÿ äîõîäíîñòü Åâðî íå îïóñòèòñÿ íèæå -
0,01528189 èëè -1,5% èëè äðóãèìè ñëîâàìè ñ âåðîÿò-
íîñòüþ 95% äíåâíîé óáûòîê îò èíâåñòèðîâàíèÿ â Åâðî íå
ïðåâûñèò 1,5% îò ðàçìåðà ïîçèöèè. Òåì ñàìûì çíàÿ
ðàçìåð îòêðûòîé ïîçèöèè ïî Åâðî ìû ìîæåì ðàññ÷èòàòü
ðàçìåð óáûòêà. Íàïðèìåð, ïðè îòêðûòîé ïîçèöèè â 1000
Åâðî, êóïëåííûõ 11.08.2015 ã. ïî öåíå 70,7540 ðóá. çà 1
Åâðî VaR ñîñòàâèò:
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Äàòà Åâðî ÖÁ Èçìåíåíèå
çà òîðãîâûé äåíü Äîõîäíîñòü

01.01.1999 24,0900 нет данных нет данных

06.01.1999 24,4000 0,3100 0,0128684

07.01.1999 25,7300 1,3300 0,0545082

… … … …

07.08.2015 69,6314 1,4879 0,0218348

08.08.2015 69,8089 0,1775 0,0025491

11.08.2015 70,7540 0,9451 0,0135384

Òàáëèöà  1.

Расчет доходности Евро по данным ЦБ РФ за период с 01.01.1992 по 11.08.2015.

r =
P +D �P

P
 

t,T

t t,T t�T

t�T

(1)

VaR  (0,95)=

= 0,01528189*(1000*70,7540)=

=1081,2548

hist

 
 

(2)
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Èëè äðóãèìè ñëîâàìè, ïî äàííûì ôîðìóëû 2, ñ âåðî-
ÿòíîñòüþ 95% äíåâíîé óáûòîê îò èíâåñòèðîâàíèÿ â
1000 Åâðî íå ïðåâûñèòü 1081 ðóá. 25 êîïååê.

Äëÿ ðàñ÷åòà äàííîãî ïîêàçàòåëÿ â ñòàòèñòè÷åñêîì
ïàêåòå R æåëàòåëüíî ñíà÷àëà ñêîïèðîâàòü èñõîäíûé
ìàññèâ äîõîäíîñòåé â íîâóþ ïåðåìåííóþ, ÷òîáû èçáå-
æàòü âíåñåíèÿ èçìåíåíèÿ â èñõîäíûå äàííûå, à çàòåì
îòñîðòèðîâàòü äàííûé ñïèñîê:

dp<�DataCurrencies$EURDailyRateOfReturn

L_sorted<� sort(dp)

Ïîòîì íåîáõîäèìî íàéòè çíà÷åíèÿ êâàíòèëÿ è óìíî-
æèòü åãî íà ðàçìåð àêòèâà â áàçîâîé âàëþòå:

VaR_hist<� quantile(L_sorted, 1�ConfLevel)

VaR_hist<� Var_hist * AssetCost

Äàííûé ñïîñîá ðàñ÷åòà ÿâëÿåòñÿ ñàìûì ïðîñòû è íå
òðåáóåò êàêèõ-ëèáî çíàíèé â îáëàñòè òåîðèè âåðîÿòíîñ-
òè. 

Ïàðàìåòðè÷åñêàÿ ìîäåëü VaR.

Â îòëè÷èè îò èñòîðè÷åñêîãî VaR, ïàðàìåòðè÷åñêèé
VaR ïðåäóñìàòðèâàåò ÷òî ðàñïðåäåëåíèå ïðèðîñòîâ è
óáûòêîâ èçâåñòíî è çàäàíî â ïàðàìåòðè÷åñêîì âèäå. Â
òàêîì ñëó÷àå VaR ïðåäóñìàòðèâàåò ñîáîé êâàíòèëü óæå
íå ýìïèðè÷åñêîãî, à ãèïîòåòè÷åñêîãî ðàñïðåäåëåíèÿ.
Îäíàêî ñàìè ïàðàìåòðû ãèïîòåòè÷åñêîãî ðàñïðåäåëåíèÿ
ðàññ÷èòûâàþò ïî ôàêòè÷åñêèì äàííûì.

Â êà÷åñòâå çàêîíà ðàñïðåäåëåíèÿ îáû÷íî áåðóò íîð-
ìàëüíûé çàêîí ðàñïðåäåëåíèÿ äîõîäíîñòåé, òàê êàê åìó
÷àùå âñåãî óäîâëåòâîðÿåò ðàñïðåäåëåíèå äîõîäíîñòåé è
ïàðàìåòðû äëÿ åãî ïîñòðîåíèÿ (ñðåäíåå çíà÷åíèå è
ñðåäíå êâàäðàòè÷íîå îòêëîíåíèå) ìîæíî ëåãêî ïîëó÷èòü
ïî èñòîðè÷åñêèì äàííûì. Îäíàêî ìîæíî èñïîëüçîâàòü è
äðóãèå çàêîíû ðàñïðåäåëåíèÿ ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí ïðåä-
âàðèòåëüíî ïðîâåðèâ ãèïîòåçó îá óäîâëåòâîðåíèè èññëå-
äóåìîé âåëè÷èíû åìó. Äëÿ íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ
íà ïðàêòèêå, ÷àùå âñåãî, ïðèìåíÿþò óðîâíè äîâåðèòåëü-
íîé âåðîÿòíîñòè   - 95,44%, ëèáî   - 99,72%, â çàâèñè-
ìîñòè îò âûäâèãàåìûõ òðåáîâàíèé [3].

Äëÿ ðàñ÷åòà ñðåäíåé âåëè÷èíû äîõîäíîñòè  (µ èëè
EURmean) è å¸ ñðåäíåêâàäðàòè÷íîãî îòêëîíåíèÿ  (σ èëè
EURsd) â R èñïîëüçóþòñÿ ñëåäóþùèå êîìàíäû:

EURmean <�

mean(DataCurrencies$EURDailyRateOfReturn, na.rm =

= TRUE)

EURsd <�

sd(DataCurrencies$EURDailyRateOfReturn, na.rm = 

= TRUE)

Äëÿ ìîäåëüíîé çàäà÷è, îïèñàííîé â ïåðâîì ïðèìåðå,
ïîëó÷àåì µ=0,000294444 è σ=0,008187495.

Ãðàôèê ôóíêöèè ïëîòíîñòè íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëå-
íèÿ ñ çàäàííûìè ïàðàìåòðàìè èçîáðàæåí íà Ðèñ.  2.
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Рисунок 1. Гистограмма дневной доходности Евро по данным ЦБ РФ
за период с 01.01.1992 по 11.08.2015 и значение 5% квантиля.
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Ïîñëå ÷åãî âû÷èñëèì êâàíòèëü íîðìàëüíîãî ðàñïðå-
äåëåíèÿ:

VaR_param<� qnorm(1�ConfLevel, mean=EURmean,

sd=EURsd)

Â ðåçóëüòàòå ðàñ÷åòà 5% êâàíòèëÿ (ConfLevel = 0,95)
ïîëó÷àåì çíà÷åíèå ðàâíîå -0,01317279, ÷òî îçíà÷àåò
÷òî ñ âåðîÿòíîñòüþ 95% óáûòîê ïî Åâðî íå ñîñòàâèò áî-
ëåå 1,3173%. Äàëåå ìîæíî âû÷èñëèòü ñàìî çíà÷åíèå
VaR:

VaR_hist<� Var_hist * AssetCost

×òî ïðè ðàçìåðå àêòèâà â 70 754 ðóá. ñîñòàâèò:

Èëè äðóãèìè ñëîâàìè, ïî äàííûì ôîðìóëû 3, ñ âåðî-
ÿòíîñòüþ 95% äíåâíîé óáûòîê îò èíâåñòèðîâàíèÿ â
1000 Åâðî íå ïðåâûñèò 932 ðóá. 03 êîïååê, áåç ó÷åòà êî-
ìèññèîííûõ èçäåðæåê.

Îäíàêî ñòîèò çàìåòèòü, ÷òî êàê ïàðàìåòðè÷åñêèé VaR,
òàê è èñòîðè÷åñêèé VaR îñíîâûâàþòñÿ íà èñòîðèè è íå
ìîäåëèðóþò âîçìîæíûå èçìåíåíèÿ â áóäóùåì. Äëÿ ðå-
øåíèÿ äàííîé çàäà÷è áûë ðàçðàáîòàí ìåòîä ðàñ÷¸òà VaR
â îñíîâå êîòîðîãî ëåæèò ïîëó÷åíèÿ ïîëó÷åíèè áîëüøîãî
÷èñëà ðåàëèçàöèé ñòîõàñòè÷åñêîãî (ñëó÷àéíîãî) ïðîöåñ-

ñà èçìåíåíèÿ äîõîäíîñòè, òî åñòü ìîäåëèðîâàíèÿ âîç-
ìîæíûõ èñõîäîâ èçìåíåíèÿ äîõîäíîñòè â áóäóùåì. Äàí-
íûé ÷èñëåííûé ìåòîä íîñèò íàçâàíèå ìåòîä Ìîíòå-Êàð-
ëî.

Ðàñ÷¸ò VaR ìåòîäîì Ìîíòå-Êàðëî.

×òîáû ðàññ÷èòàòü VaR ìåòîäîì Ìîíòå-Êàðëî, íåîá-
õîäèìî çíàòü íå òîëüêî çàêîí ðàñïðåäåëåíèÿ ìîäåëèðóå-
ìîé âåëè÷èíû è ïàðàìåòðû äàííîãî ðàñïðåäåëåíèÿ, íî è
êîëè÷åñòâî èòåðàöèé äëÿ ìîäåëèðîâàíèÿ ñëó÷àéíîé âå-
ëè÷èíû. Ïðè ýòîì ïàðàìåòðû ðàñïðåäåëåíèÿ, òàê æå, êàê
è äëÿ ïàðàìåòðè÷åñêîãî VaR, ìîãóò áûòü ðàññ÷èòàíû ïî
èñòîðè÷åñêèì äàííûì, à êîëè÷åñòâî èòåðàöèé ïîäáèðà-
åòñÿ ýìïèðè÷åñêèì ïóòåì èñõîäÿ èç êðèòåðèÿ äîñòàòî÷-
íîñòè (ðåïðåçåíòàòèâíîñòè) ñëó÷àéíûõ ñîáûòèé.

Â êà÷åñòâå àêòèâà âîçüìåì Åâðî èç ïðåäûäóùèõ çà-
äà÷ ñ ñðåäíåé âåëè÷èíîé äîõîäíîñòè µ=0,000294444 è
ñðåäíåêâàäðàòè÷íûì îòêëîíåíèåì σ=0,008187495.
Êîëè÷åñòâî èòåðàöèé âîçüìåì ðàâíîå 1 òûñ. Äëÿ ðàñ÷å-
òà VaR ìåòîäîì Ìîíòå-Êàðëî íåîáõîäèìî ñìîäåëèðî-
âàòü ñëó÷àéíóþ âåëè÷èíó ñ íîðìàëüíûì çàêîíîì ðàñïðå-
äåëåíèÿ ïî çàäàííûì ïàðàìåòðàìè:

RandomArr = rnorm(1000, mean = EURmean, 

sd = EURsd)

L_sorted<� sort(RandomArr)

Ïîñëå ÷åãî íàéòè 5% êâàíòèëü äàííîé âåëè÷èíû 
(ConfLevel = 0,95):

VaR_MC<� quantile(L_sorted, 1�ConfLevel)

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 11-12  íîÿáðü-äåêàáðü 2015 ã.90

Рисунок 2. Функция плотности нормального распределения построенная по доходности Евро по данным ЦБ РФ
за период с 01.01.1992 по 11.08.2015, 
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Ðåçóëüòàòû ìîäåëèðîâàíèå ïðåäñòàâëåíû íà Ðèñ. 3.
5% êâàíòèëü ñìîäåëèðîâàííîé ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû ðà-
âåí -0,01332504, ÷òî îçíà÷àåò ÷òî ñ âåðîÿòíîñòüþ 95%
óáûòîê ïî Åâðî íå ñîñòàâèò áîëåå 1,3325%. Òàê æå ðàñ-
ñ÷èòàåì ñàìî çíà÷åíèå VaR ïî äàííûì ïðåäûäóùåãî
ïðèìåðà:

VaR_MC<� VaR_MC * AssetCost

×òî ïðè ðàçìåðå àêòèâà â 70 754 ðóá. ñîñòàâèò:

Ïî ôîðìóëå 4 ïîëó÷àåì, ÷òî ñ âåðîÿòíîñòüþ 95%
äíåâíîé óáûòîê îò èíâåñòèðîâàíèÿ â 1000 Åâðî íå ïðå-
âûñèò 842 ðóá. 79 êîïååê, áåç ó÷åòà êîìèññèîííûõ èç-
äåðæåê.

Ïî äàííûì Ðèñ. 3 ìîæíî ñìåëî óòâåðæäàòü, ÷òî ïîìè-
ìî òîãî, ÷òî ìåòîä Ìîíòå-Êàðëî ìîæåò íå òîëüêî îñóùå-
ñòâèòü ïðîãíîç äîõîäíîñòè àêòèâà, íî îí åù¸ è äîâîëüíî
íåïëîõî ìîäåëèðóåò "òÿæåëûå" êîíöû ðàñïðåäåëåíèÿ, êî-
òîðûå èãíîðèðóþòñÿ ïàðàìåòðè÷åñêèì VaRîì, ÷òî ïî-
çâîëÿåò ó÷èòûâàòü ñîáûòèÿ èç ðàçðÿäà ýôôåêòà "÷åðíî-
ãî ëåáåäÿ".

Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî â òåîðèè çà÷àñòóþ óäåëÿåòñÿ
áîëüøå âíèìàíèå VaR îäíîãî àêòèâà, íå ñåêðåò, ÷òî íà
ïðàêòèêå èíâåñòîð âñåãäà ñòàëêèâàåòñÿ ñ çàäà÷åé ïîðò-
ôåëüíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ äëÿ äèâåðñèôèêàöèè ðèñêîâ.
Ðàññìîòðèì ïîðòôåëüíûé VaR.

Ïîðòôåëüíûé VaR.

Äëÿ îöåíêè ñòîèìîñòè ðèñêà ïðè ïîðòôåëüíîì èíâåñ-
òèðîâàíèè áûëà ðàçðàáîòàíà ìîäèôèêàöèÿ VaR íà îñíî-
âå ïîðòôåëüíîé òåîðèè Ìàðêîâèöà [4], ó÷èòûâàþùåé
êîððåëÿöèþ (íîðìèðîâàííóþ êîâàðèàöèþ) ìåæäó àêòè-
âàìè, âõîäÿùèìè â ïîðòôåëü. Îñíîâíàÿ ñóòü ïîðòôåëü-
íîãî VaR çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî êîððåëÿöèÿ ìåæäó äî-
õîäíîñòÿìè àêòèâîâ ïîçâîëÿåò èñêëþ÷èòü èç-ïîä ðèñêà
÷àñòü ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ.

Äëÿ ðàñ÷åòà êîððåëÿöèé íåîáõîäèìî èìåòü èñòîðè÷å-
ñêèå äàííûå ïî äîõîäíîñòÿì àêòèâîâ. Îáùàÿ ôîðìóëà
ïîðòôåëüíîãî VaR, çàïèñàííàÿ â ìàòðè÷íîì âèäå, âûãëÿ-
äèò ñëåäóþùèì îáðàçîì [5]:

ãäå

- âåêòîð àêòèâîâ ïîðòôåëÿ 
(VaRi - VaR i-îãî àêòèâà ïîðòôåëÿ);

- ìàòðèöà êîððåëÿöèé äîõîäíîñòåé àêòèâîâ, âõîäÿùèõ
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Рисунок 3. Гистограмма смоделированной доходности Евро (метод Монте-Карло, 1 тыс. итераций),
вертикальная прямая - значение 5% квантиля.
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â ïîðòôåëü (Corij - êîððåëÿöèÿ ìåæäó äîõîäíîñòüþ i-îãî
è j-îãî àêòèâîâ).

Ðàñ÷åò ïîðòôåëüíîãî VaR ÿâëÿåòñÿ òðóäîåìêèì ïðî-
öåññîì ïðè  n > 2. 

Ðàññìîòðèì ðåøåíèå êîìïëåêñíîé çàäà÷è ðàñ÷åòà
ïîðòôåëüíîãî VaR ìåòîäîì Ìîíòå-Êàðëî íà ÿçûêå ïðî-
ãðàììèðîâàíèÿ R.

Â ïðèâåäåííîé íèæå ïðèìåðå äëÿ óäîáñòâà ðàáîòû ñ
ìàññèâàìè èñïîëüçîâàëñÿ ïàêåò MASS.

library(MASS);

Äëÿ íà÷àëà ïîäãîòîâèì âåêòîðà ñðåäíèõ çíà÷åíèé (µ
- mu), ñðåäíåêâàäðàòè÷íîãî îòêëîíåíèÿ (σ - theta) è
ìàòðèöó êîððåëÿöèé 

(Corr - alpha) ïî çàäàííûì çíà÷åíèÿì äîõîäíîñòåé
àêòèâîâ (ReturnRate).

mu<� apply(ReturnRate,2,mean)

teta<� apply(ReturnRate,2,sd)

alpha<� cor(ReturnRate)

Äàëåå ðàññ÷èòàåì ñëó÷àéíûå âåëè÷èíû äëÿ êàæäîãî
àêòèâà ñ çàäàííûìè ïàðàìåòðàìè íîðìàëüíîãî ðàñïðå-
äåëåíèÿ (µ - mu è σ - theta).

RandomArr.array <� array(0, dim=c(NofItterations,

NofAssets), dimnames(c('Itterations by Days', 'Asset')))

for (j in 1:NofAssets)

{

RandomArr.array[,j]=rnorm(NofItterations* 

NofDays, mean = mu[j], sd = teta[j])

}

Ïîñëå ÷åãî äëÿ êàæäîãî àêòèâà ñ÷èòàåì VaR ìåòîäîì
Ìîíòå-Êàðëî â îòíîñèòåëüíîì âûðàæåíèè (â %): ñîðòè-
ðóåì ïîëó÷åííûå çíà÷åíèÿ ïî âîçðàñòàíèþ (L_sorted) è
íàõîäèì çíà÷åíèå êâàíòèëÿ ñ çàäàííûì óðîâíåì äîâåðè-
òåëüíîé âåðîÿòíîñòè ñ ëåâîé ñòîðîíû ðàñïðåäåëåíèÿ (1-
ConfLevel).

AssetsVar.array<� array(0, dim=c(NofAssets), dim�

names(c('Asset MC VaR')))

for (j in 1:NofAssets)

{

L_sorted<� sort(as.matrix(RandomArr.array[,j]))

AssetsVar.array[j] = (quantile(L_sorted, 1�ConfLevel))

}

Äàëåå ðàññ÷èòûâàÿ çíà÷åíèå VaR â àáñîëþòíîì âû-
ðàæåíèè äëÿ îòêðûòûõ ïîçèöèé, âûðàæåííûõ â áàçîâîé

âàëþòå (portfolioCost).

VaRByAsset<� 

as.matrix(AssetsVar.array)*t(portfolioCost)

Äëÿ ñðàâíåíèÿ ðàññ÷èòàåì VaR ïîðòôåëÿ êàê ñóììó
VaR âñåõ àêòèâîâ (VaRWithoutCorr), è ñîãëàñíî ïîðò-
ôåëüíîé òåîðèè Ìàðêîâèöà (VaRWithCorr), ñ ó÷¸òîì
êîððåëÿöèé ìåæäó äîõîäíîñòÿìè (alpha). Ïðè÷åì âñåãäà
âûïîëíÿåòñÿ íåðàâåíñòâî  .

VaRWithoutCorr<� (t(as.matrix(AssetsVar.array)) %*% 

t(portfolioCost))

VaRWithCorr<� 

sqrt((t(VaRByAsset)%*%alpha)%*%(VaRByAsset))

Ò
àê æå äëÿ ðàñ÷åòà ïîðòôåëüíîãî VaR ìåòîäîì Ìîíòå-

Êàðëî ñóùåñòâóåò äðóãîå, áîëåå ëàêîíè÷íîå ðåøåíèå,
îñíîâàííîå íà ìíîãîìåðíîì íîðìàëüíîì ðàñïðåäåëåíèè
ìåæäó äîõîäíîñòÿìè àêòèâîâ è ýêâèâàëåíòíîå ïåðâîìó
(VaRWithCorr).

Äëÿ åãî ðåàëèçàöèè íåîáõîäèìî íàéòè ìàòðèöó êîâà-
ðèàöèé (cov) è âåêòîð ñðåäíèõ çíà÷åíèé (µ - mu).

sigma<� cov(ReturnRate)

Ïîñëå ÷åãî íåîáõîäèìî ïîñòðîèòü ìíîãîìåðíîå íîð-
ìàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå ñ çàäàííûìè ïàðàìåòðàìè (cov è
µ - mu) è ðàññ÷èòàòü óáûòîê ïîðòôåëÿ (PortfolioProfit).

RandomArrMultVarNormDist <� 

mvrnorm(NofItterations, mu, sigma)

PortfolioProfit <� RandomArrMultVarNormDist %*% 

t(as.matrix(portfolioCost))

Ïî ðàññ÷èòàííûì äàííûì íàõîäèòñÿ çíà÷åíèå êâàí-
òèëÿ (VARMultVarNormDist) ñ çàäàííûì óðîâíåì äîâå-
ðèòåëüíîé âåðîÿòíîñòè ñ ëåâîé ñòîðîíû ðàñïðåäåëåíèÿ
(1�ConfLevel).

VARMultVarNormDist <� (quantile(PortfolioProfit, 

p=1�ConfLevel))

Òàê æå ñòîèò îòìåòèòü ÷òî ñóùåñòâóþò óæå ãîòîâûå
ñâîáîäíî ðàñïðîñòðàíÿåìûå ïàêåòû äëÿ ðàñ÷åòà VaR â R,
íàïðèìåð, 

PerformanceAnalytics: 
http://www.braverock.com/brian/R/Performance

Analytics/html/VaR.html.
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ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü áîëüøèíñòâî ðóòèííûõ âû÷èñ-
ëèòåëüíûõ îïåðàöèé âûïîëíÿåòñÿ êîìïüþòåðîì, îäíàêî
äàëåêî íå âñåãäà ÷åëîâåê èñïîëüçóåò âñå âîçìîæíûå äî-
ñòèæåíèÿ äëÿ ñîêðàùåíèÿ âðåìåíè èõ âûïîëíåíèÿ è ðàñ-
øèðåíèÿ ñâîèõ âîçìîæíîñòåé.

Èñïîëüçîâàíèå ñòàòèñòè÷åñêîãî ïàêåòà R â ñôåðå
ôèíàíñîâ ìîæåò ïîçâîëèòü ñîêðàòèòü âðåìÿ â ðàçðàáîò-
êå ìåòîäèê ÷èñëåííûõ îöåíîê è ðàñøèðèòü èõ âîçìîæíî-
ñòè, ÷òî áûëî ïðîäåìîíñòðèðîâàííî íà ïðèìåðå ðàñ÷åòà

ïîêàçàòåëÿ ñòîèìîñòíîé ìåðû ðèñêà ðàçëè÷íûìè ìåòî-
äàìè.

Â öåëîì èñïîëüçîâàíèå R ìîæíî îöåíèòü, êàê ëåãêî-
ìàñøòàáèðóåìîå ðåøåíèå ôèíàíñîâûõ çàäà÷, òî åñòü
îòñóòñòâèå íåîáõîäèìîñòè èçìåíåíèÿ ñêðèïòà ïðè èçìå-
íåíèè âõîäíûõ äàííûõ.

Ïî èñïîëüçîâàíèþ ìîäåëè Value-at-Risk ñòîèò îãîâî-
ðèòüñÿ, ÷òî, êàê è âî ìíîãèõ òåîðåòè÷åñêèõ ýêîíîìåòðè-
÷åñêèõ ìîäåëÿõ, â Value-at-Risk íå ó÷èòûâàþòñÿ êîìèñ-
ñèîííûå çàòðàòû, ñâÿçàííûå ñ ïîêóïêîé è ïðîäàæåé àê-
òèâà.
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