
Л.Ф. Дежурко, канд. физ.-мат. наук, доцент
БГЭУ (Минск)

ИСПОЛЬЗОВАНИЕ МЕТОДОЛОГИИ VAR 
ДЛЯ ОЦЕНКИ ФИНАНСОВЫХ РИСКОВ



мально возможному убытку, выраженному в денежных единицах (базо 

вой валюте) по данному финансовому активу (портфелю активов), кото

рый может произойти с заданной вероятностью за заданный промежу

ток времени. Звданную вероятность называют доверительным уровнем, 

а заданный промежуток времени - временным горизонтом. Временной 
горизонт определяют периодом времени, в течение которого структура 

портфеля существенно не изменяется. Доверительный уровень выбира
ется риск-менеджером в зависимости от предпочтений корпоративной 
практики и рекомендаций надзорных органов. Так, Базельский коми

тет по банковскому надзору рекомендует доверительный уровень 99 % , 
на практике наиболее популярен доверительный уровень 95 % . 

Для того чтобы обосновать VaR с математической точки зрения, 
обозначим через R доходность финансового актива, FR(x) - функцию 

распределения вероятности доходности, fR(x) - плотность распределе

ния вероятности доходности, а - доверительный уровень. Тогда VaR 
определится из соотношения 

Pr obabllity(R < - VaR) = 1 - а; 
"v.н 

1 - а = FR(-VaR) = J fя(x')dx; 
- VaR = F,!1(1 - а). 

(1) 

(2) 

(3) 

Техника аппроксимации функции распределения вероятностей до

ходности FR(x) определяет три метода расчета VaR: дельта-нормальный 
метод; метод исторического моделирования; метод Монте-Карло. 

В основе дельта-нормального метода лежит предположение о том, 
что доходность финансового актива (портфеля активов) подчиняется 

нормальному закону распределения вероятностей. В случае нормально

го распределения каждому доверительному уровню а соответствует 

кваятилъ ki -a, для которого F;1(1- а) = -hi-a · cr, где О' - среднеквадра
тическое отклонение доходности за период времени, равный временно
му горизонту . Тогда из формулы (3) следует 

VaR = k 1_0 
• а. (4) 

В формуле ( 4) VaR выражен в% или в десятичных знаках. Для того 
чтобы выразить VaR в денежных единицах, необходимо умножить его 
на стоимость финансового актива S: 

VaR = S · k 1_0 • а . 

Метод исторического моделирования основьшается на историче

ских данных и не требует предположения о нормальном распределении 

доходности активов. Однако в этом методе предполагается, что рынок в 

будущем поведет себя так же, как и в том периоде, на основании которо

го проводились расчеты. Для того чтобы найти VaR, необходимо по
строить ряд изменений стоимости финансового инструмента за задан

ный период времени и найти персентиль, соответствующий заданной 
доверительной вероятности. 
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Метод имитационного моделирования состоит в моделировании 
возможных изменений рыночных цен для различных сценариев коле

баний конъюнктуры рынка. Таким образом, массивы изменений стои
мости активов строятся искусственно. Дальнейшие расчеты аналогич 

ны методу исторического моделирования. 

Э.М. Дунько, вссисmенm 
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СРАВНИТЕЛЬНЫЙ АНАЛИЗ 
АЛЬТЕРНАТИВНЫХ ПРОЕКТОВ СОЗДАНИЯ 

И РАЗВИТИЯ КИС ВЫСШЕГО УЧЕБНОГО ЗАВЕДЕНИЯ 

От первоначальной идеи до эксплуатации процесс создания КИС ву
за представляется в виде ЖЦ, состоящего из отдельных этапов, на каж
дом из которых система приобретает определенные характеристики и 

возможности. Процесс создания КИС вуза длительный и довольно доро
гостоящий, следовательно, на всех этапах ЖЦ подобные проекты тре

буют анализа их эффективности. С другой стороны, в своей основе соэ

дание в вузе КИС характеризуется альтернативностью и многовариан
тностью решений. Отсюда возникает сложность оценки и прогнозирова
ния ее эффективности, что предполагает дополнительно учет и оценку 

рисков проектов. На практике может оказаться, что альтернатива с на
иболее высокой эффективностью может иметь и максимальный риск ее 

создания, другая же альтернатива может характеризоваться достаточ

но высокой эффективностью и умеренным значением риска, следова

тельно, важно учитывать при оценке альтернативных вариантов КИС 
вуза (ее подсистем), в какую из четырех четвертей модифицированной 
Бостонской матрицы (BCG}, построенной по значениям эффективности 
и риска систем, попадает изучаемая альтернатива. 

Комплексные показатели эффективности и риска рассчитываются 
для КИС вузов на конец отчетного периода. В случае выбора стратегии 

развития КИС вуза проводится сравнительный экспресс-анализ альтер
натив для выбора наилучшей. В таблице представлены результаты 

оценки эффективности и риска для КИС вузов на конец 2008 г. 

Показа-

тель 

Эффек-

тивность 

Риск 

Комплексный показатель эффективности и риска КИС вузов 
по состоянию на конец 2008 r. 

АИС АИС АСУ АСУ АСУ АСУ иис ИСОУ ИАСУ 

Ака- БГУ БГУИР БГЭУ Бел ГУТ Гр~ МИУ БрГУ МГЛУ 

демия 

0,6296 0,6667 0,7037 0,6667 0,3704 0,2963 0,2963 0,5556 0,2963 

0,4501 0,6614 0,5860 0,4895 0,8392 0,8305 0,4205 0.7738 0,4482 

КПСА 

АХД 

ВГ'ГУ 

0,3333 

0,8464 

Ист очи и к: разработка автора па основе результатов экспертных опросов 

и специальных комплексных методик оценки эффективности и риска КИС вузов . 
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