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Основные понятия и определения 

Определение величины VaR при нормальной функции 

распределения потерь с нулевым матожиданием 
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Модели оценки Value-at-Risk 

Дельта-

нормальный  

метод 

Метод 

исторического 

моделирования 
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Методы тестирования моделей Value-at-Risk 

I группа –  

количество 

«превышений»  

II группа –  

независимость 

событий 

наступления 

«превышения»   

III группа –  

функция потерь  

Тест Кристоферсона 

* Если кумулятивная вероятность 95% и меньше - «зеленая зона», больше 95% и до 99,99% - «желтая зона», больше 99,99% - 

«красная зона»  
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Анализ временных рядов. Параметры расчета. 

Результаты критериев при аппроксимации к нормальному распределению 

Критерий 
2000-2004 гг. 2006-2014 гг. 2000 г. 2002 г. 

знач. P-знач. знач. P-знач. знач. P-знач. знач. P-знач. 

Колмагорова-Смирнова 0,064 <0,05 0,088 <0,05 0,055 0,06 0,049 0,16  

93 <0,05 318 <0,05 14 0,57 17 0,35 

Гистограммы для ряда логарифмических доходностей ПИФа 

2000-2004 гг. 2006-2014 гг. 

Условия и параметры расчета 
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Расчет VaR для ПИФа, Дельта-нормальный метод, 

Модель с выборочной дисперсией 

Дневная логарифмическая доходности ПИФа 

VaR для доверительного уровня 95% 

VaR для доверительного уровня 99% 
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Расчет VaR для ПИФа, Дельта-нормальный метод, 

Модель EWMA 

Дневная логарифмическая доходности ПИФа 

VaR для доверительного уровня 95% 

VaR для доверительного уровня 99% 
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Расчет VaR для ПИФа,  

Метод исторического моделирования 

Дневная логарифмическая доходности ПИФа 

VaR для доверительного уровня 95% 

VaR для доверительного уровня 99% 
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Расчет VaR для ПИФа, Метод Халла и Вайта 

Дневная логарифмическая доходности ПИФа 

VaR для доверительного уровня 95% 

VaR для доверительного уровня 99% 
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Результаты верификации моделей VaR,  

метод Базельского комитета (на данных 2000-2004 гг.) 

Модель 

Количество превышений 
Кумулятивная 

вероятность, % 

Вероятность 

ошибки первого 

рода, % Факт (по моделям) 
При  заданной 

частоте* 

Дельта-нормальный метод, доверительный уровень 95% 

Модель с выборочной 

дисперсией 
24 37,85 0,95 99,05 

31 37,85 14,38 85,62 

32 37,85 18,74 81,26 

Метод исторического моделирования, доверительный уровень 95% 

Обычный метод 36 37,85 42,03 57,97 

Метод Халла и Вайта 40 37,85 67,79 32,21 

Дельта-нормальный метод, доверительный уровень 99% 

Модель с выборочной 

дисперсией 
13 7,57  97,75 2,25 

11 7,57 91,76 8,24 

11 7,57 91,76 8,24 

Метод исторического моделирования, доверительный уровень 99% 

Обычный метод 13 7,57 97,75 2,25 

Метод Халла и Вайта 9 7,57 76,92 23,08 
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Результаты верификации моделей VaR,  

метод Базельского комитета (на данных 2006-2014 гг.) 

Модель 

Количество превышений 
Кумулятивная 

вероятность, % 

Вероятность 

ошибки первого 

рода, % Факт (по моделям) 
При  заданной 

частоте* 

Дельта-нормальный метод, доверительный уровень 95% 

Модель с выборочной 

дисперсией 
101 95,80 72,83 27,17 

112 95,80 95,74 4,26 

121 95,80 99,54 0,46 

Метод исторического моделирования, доверительный уровень 95% 

Обычный метод 103 95,80 79,18 20,82 

Метод Халла и Вайта 95 95,80 49,37 50,63 

Дельта-нормальный метод, доверительный уровень 99% 

Модель с выборочной 

дисперсией 
45 19,16  >99,99 

46 19,16 >99,99 

50 19,16 >99,99 

Метод исторического моделирования, доверительный уровень 99% 

Обычный метод 26 19,16 94,83 5,17 

Метод Халла и Вайта 12 19,16 5,57 94,43 
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Результаты верификации моделей VaR,  

объединенный тест Купика и Кристоферсона 

Модель 
На данных 2000-2004 гг. На данных 2006-2014 гг. 

Дельта-нормальный метод, доверительный уровень 95% 

Модель с выборочной дисперсией 1,52 6,10 7,69 46,89 0,29 47,19 3,84 5,99 

0,07 1,39 1,45 16,39 2,74 19,14 3,84 5,99 

0,11 1,00 1,11 10,29 6,46 16,75 3,84 5,99 

Метод исторического моделирования, доверительный уровень 95% 

Обычный метод 0,05 0,10 0,15 53,63 0,56 54,19 3,84 5,99 

Метод Халла и Вайта 0,007 0,13 0,13 11,62 0,01 11,63 3,84 5,99 

Дельта-нормальный метод, доверительный уровень 99% 

Модель с выборочной дисперсией 1,54 3,24  4,78 42,45 25,52 67,97 6,63 9,21 

-* 1,38 - 11,87 27,28 39,15 6,63 9,21 

-* 1,38 - 4,00 34,74 38,74 6,63 9,21 

Метод исторического моделирования, доверительный уровень 99% 

Обычный метод -* 3,24 - 13,22 2,22 15,44 6,63 9,21 

Метод Халла и Вайта -* 0,26 - -* 3,12 - 6,63 9,21 
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Результаты верификации моделей VaR,  

значение функции потерь Лопеса 

Модель 

Дельта-нормальный метод, доверительный уровень 95% 

Модель с выборочной дисперсией 1,00093* 1,00034 

1,00064 1,00019 

1,00062 1,00016* 

Метод исторического моделирования, доверительный уровень 95% 

Обычный метод 1,00080 1,00033 

Метод Халла и Вайта 1,00058** 1,00016** 

Дельта-нормальный метод, доверительный уровень 99% 

Модель с выборочной дисперсией 1,00098 1,00041* 

1,00104 1,00020* 

1,00102 1,00017* 

Метод исторического моделирования, доверительный уровень 99% 

Обычный метод 1,00082 1,00039 

Метод Халла и Вайта 1,00064** 1,00024** 
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Выводы 

1. Дельта-нормальный метод проявляет нестабильность результатов в условиях 

нестационарной российской экономики:                                                                                              

- в 2000-2004 гг. все варианты метода показывают наименьшее количество 

«превышений» при доверительном уровне 95%. При этом тест Купика предполагает, что 

модель с выборочной дисперсией завышает величину оценки риска, показывая 

небольшое количество «превышений». Данный тест эту модель отклоняет;                        

- в период 2006-2014 гг. частота (и количество) превышений заметно растет, и при 

доверительном уровне 99% модель полностью отклоняется; 

2. Метод исторического моделирования и гибридный метод Халла и Вайта показали 

хорошие стабильные результаты на всем интервале тестирования при проверке 

методом Базельского комитета и тестом Купика 

3. Все методы имеют признаки кластеризации (скопления) наступления событий 

«превышения». Тест Кристоферсона показал отрицательные результаты. 

4. Метод Халла и Вайта показал наименьшую среднюю величину превышений 

фактическими убытками VaR, что при относительном сравнении методов характеризует 

его как наиболее точный. По сравнению с методом исторического моделирования 

данный метод в большой степени учитывает современную информацию. 




