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Введение

В последние годы в России растет популярность инвестиций в американские 
акции, как среди физических лиц, так и среди профессиональных участников 
рынка ценных бумаг. Это проявляется в росте объема торгов и расширении списка 
торгуемых инструментов, а также совершенствовании законодательства и методов 
регулирования со стороны Банка России в данном сегменте фондового рынка. 
Развитие рынка американских акций в нашей стране во многом обусловлено 
рядом фундаментальных факторов, среди которых можно выделить:

 — появление необходимой инфраструктуры (в 2014 г. была создана Санкт-
Петербургская биржа, где проводятся торги с участием Центрального 
контрагента по американским инструментам в рамках российского за-
конодательства);

 — возможность более высокой диверсификации портфеля ценных бумаг путем 
включения в него компаний из секторов экономики, не представленных 
в российском листинге;

 — стремление инвесторов защитить свои сбережения от девальвации курса 
рубля;

 — наличие ряда преимуществ у инструментов американского фондового 
рынка, таких, как высокая ликвидность, информационная прозрачность 
компаний эмитентов, стабильность дивидендных выплат, защищенность 
миноритарных акционеров.

Процесс купли-продажи ценных бумаг всегда неразрывно связан с рыночным 
риском, грамотная оценка и учет которого во многом определяют финансовые 
результаты такой деятельности. Рыночный риск в отношении торговли амери-
канскими акциями включает в себя две составляющие: ценовой риск и валютный 
риск. Валютный риск возникает из-за того, что цены инструментов и гарантийное 
обеспечение, удерживаемое Клиринговым центром с участников торгов, номи-
нированы в долларах США. 

Кроме того, в зависимости от направленности позиции инвестора по инстру-
менту, можно выделить:

 — риск роста цены (используется для оценки риска по короткой позиции 
по инструменту);
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 — риск падения цены (используется для оценки риска по длинной позиции 
по инструменту).

Стоит отметить, что риск падения цены для фондового рынка ограничен 
значением 100% (цена не может быть меньше нулевого уровня), в то время как 
риск роста цены не имеет ограничений (цена может быть сколь угодно большой). 

При недооценке рыночного риска возникает повышенная вероятность бан-
кротства профессионального участника рынка ценных бумаг и его клиентов, 
а при переоценке — снижается потенциальная прибыль из-за невозможности 
использования более высокого кредитного плеча при маржинальной торговле. 
Таким образом, точная оценка величины рыночного риска становится важной 
задачей и требует использования продвинутых методов ее получения.

Одной из главных особенностей американских акций для целей оценки ры-
ночного риска является высокая зависимость цены торгуемого инструмента от 
финансового состояния эмитента, индикатором которого выступает публикуемая 
квартальная и годовая финансовая отчетность. В дни выхода такой отчетности 
на рынке наблюдается всплеск волатильности и, как следствие, изменение цены 
может быть существенным относительно цены закрытия предыдущего торгового 
дня. Это происходит из-за переоценки инвесторами справедливой стоимости 
инструмента, в зависимости от степени совпадения прогноза и наблюдаемых зна-
чений финансовых показателей. Таким образом, можно сделать предположение, 
что величина риска в дни выхода отчетности будет заниженной относительно 
ее реального значения, в то время как во все другие дни величина риска будет 
завышенной из-за включения в расчет риск сценариев характерных только для 
особых дней.

Решением в данном случае будет разделение дней на две категории, в отноше-
нии каждой из которых будет оценено и использовано свое значение рыночного 
риска: дни выхода финансовой отчетности (дни ожидаемой повышенной вола-
тильности) и обычные дни (все дни, когда корпоративная отчетность компании 
не выходила).

Поскольку даты выхода отчетности компании заранее известны, т. е. момент 
не является случайной величиной, то для каждого дня в будущем мы будем точно 
знать, какое из значений рыночного риска нам необходимо использовать.

Обзор исследований

Распространенным подходом в исследованиях фондового рынка при анализе 
котировок является оценка аномальных доходностей. Доходность считается 
аномальной, если она превышает по модулю некий уровень доходности актива, 
наблюдаемый на определенном промежутке времени. Данный подход технически 
достаточно близок к оценке HVaR, где также оценивается превышение модуля 
доходности актива относительно заданного уровня в распределении доходности 
актива. Таким образом, рассмотрение накопленного академического опыта по 
исследуемой тематике целесообразно провести в отношении работ, оценивающих 
наличие аномальных доходностей при выходе финансовой отчетности компаний.

Общепринятое мнение в исследовательской среде заключается в наличии 
аномальной доходности до и после выхода финансовой отчетности. В преддве-
рии анонса корпоративных результатов информированные трейдеры начинают 
открывать соответствующие позиции в условиях асимметрии информации, что 
уменьшает ликвидность торгуемого инструмента. В момент анонса объемы торгов 
возрастают, наблюдается аномальная доходность (Kim, Verrecchia, 1994, p. 41–67). 
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Различные исследования приходят к идентичным выводам на разных окнах оце-
нивания аномальных доходностей и на разных географиях:

 — повышенная волатильность, существенно отличающаяся от исторической, 
наблюдается в течение 3 дней с момента анонса финансовых результатов 
деятельности эмитента на американском фондовом рынке (Lyle et al., 2017);

 — на японском фондовом рынке обнаружена аномальная доходность при 
выходе финансовой отчетности на оцениваемом временном окне (–1; +1) 
относительно даты события (Okada, Takahashi, 2018);

 — на турецком фондовом рынке выявлена аномальная доходность при вы-
ходе как положительных, так и отрицательных новостей по финансовой 
отчетности. Однако высокая значимость для кумулятивной аномальной 
доходности была выявлена в первую очередь для негативных новостей 
(Saleem, Yalaman, 2017);

 — для фондового рынка Саудовской Аравии выявлены аномальные доход-
ности на окне (–10; +10) дней относительно даты анонса финансовой 
отчетности (Syed, Bajwa, 2018);

 — на Амманской фондовой бирже выявлены аномальные доходности спустя 
один торговый день с момента анонса финансовых результатов (Al-Shattarat, 
Al-Shattarat, 2017);

 — для акций, обращающихся на бирже Бахрейна, обнаружены аномальные 
доходности для 32 акций за 30 дней до и после выхода корпоративной от-
четности (Nympha et al., 2017);

 — для Бомбейской фондовой биржи обнаружены аномальные доходности 
на окне (–7; +7) дней относительно даты анонса квартальной отчетности 
(Banerjee, 2017);

 — на фондовом рынке Туниса выявлены аномальные доходности при выходе 
финансовой отчетности за счет того, что рынок систематически переоце-
нивает вышедшие новости (Bouteska, Regaieg, 2017);

 — для Китайского фондового рынка была обнаружена аномальная доход-
ность в течение длительного периода как мера риска (Dempsey, Li, 2017).

Ряд исследований связывает высокую волатильность при выходе финансовой 
отчетности с рядом побочных факторов. Например, рост волатильности до даты 
анонсирования финансовой отчетности обуславливается фактором инсайдер-
ской торговли (Lei, Wang, Yan, 2017). Также более высокая волатильность при 
объявлении финансовых результатов на практике приводит к тому, что со сто-
роны менеджмента есть стимул проводить анонсы плохих финансовых отчетов 
перед выходными по пятницам. В свою очередь, как правило, инвесторы нега-
тивно реагируют на новости о запланированном на пятницу анонсе отчетности 
(Shevlin,Thornock, 2015, p. 36–55).

Таким образом, большинство исследований отмечает наличие аномальных до-
ходностей, т. е. повышенную волатильность при анонсе финансовых результатов. 
Соответственно, можно предположить целесообразность отдельных оценок VaR 
для периодов выхода корпоративной отчетности.

Методология

В настоящее время в науке риск менеджмента при оценке рыночного риска 
доминирующее положение занимает концепция Value-at-risk (VaR), предло-
женная банком J. P. Morgan в 1992 г. Значение VaR говорит о том, какую мак-
симальную долю портфеля может потерять инвестор в течение определенного 
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периода времени (горизонта риска, обозначаемого rh) с заданной доверительной 
вероятностью (). 

Пусть распределение функции доходностей F() ценной бумаги имеет плот-
ность, обозначенную как f(). Тогда VaR() можно представить как:

  
(1)

Таким образом, значение VaR представляет собой квантиль распределения 
доходности с уровнем значимости (), что представлено на рис. 1 (Rockfeller, 
Uryasev, 2002, p. 1447–1449).

Рис. 1. Графическая интерпретация VaR

В зависимости от способа моделирования плотности распределения p() выделя-
ют три метода оценки VaR: исторический (непараметрический), параметрический 
и метод Монте-Карло (сценарный). Исторический VaR (HVaR) предполагает, 
что история изменения цен инструмента является хорошей аппроксимацией его 
поведения в будущем и, таким образом, плотность распределения доходности 
оценивается на основе прошлых изменений. Параметрический метод VaR, в свою 
очередь, предполагает, что доходности инструмента подчиняются определенному 
виду распределения и, следовательно, оценка риска может быть получена как 
квантиль определенного уровня значимости соответствующего распределения. 
Метод Монте-Карло предполагает моделирование множества сценариев движения 
цен инструмента, из которых в дальнейшем выбирается наихудший для заданного 
уровня значимости. На практике наиболее часто используется исторический VaR, 
что обусловлено, прежде всего, его вычислительной простотой и универсально-
стью (Nieppola, 2009, p. 8–12).

Для оценки HVaR исследователю необходимо выбрать следующие основные 
параметры:

• горизонт оценки риска (rh) — это время, на которое определяется риск. 
На практике rh, как правило, выбирают равным двум дням;

• временной горизонт (N) — количество периодов времени, на основе которых 
строится плотность распределения доходности актива. Объем выборки не 
должен быть слишком большим, чтобы не учитывать экстремальные со-
бытия, произошедшие достаточно давно, но и не должен быть маленьким, 
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чтобы полученная оценка плотности распределения получилась репрезен-
тативной. На практике обычно выбираю период равный от трех до пяти лет;

• доверительную вероятность () – вероятность, с которой убытки по активу 
не превысят заданной величины. На практике обычно используют одну из 
следующих величин: 99,9, 99 или 95%. 

Базовый алгоритм оценки исторического Value-at-Risk состоит из трех по-
следовательных этапов:

1. Получаем ряд доходностей по ценной бумаге  по формуле:

 
,
 

(2)

2. Упорядочиваем вектор r по возрастанию и получаем вектор R  = {R1, R2, …, 
RN–1}, где R1 ≤ R2 ≤ ... ≤RN–1,

3. Находим элемент в массиве R, номер которого равен  = (N–1) · .
Оцененная таким образом функция плотности будет дискретной (не соблюдается 

условие ее дифференцируемости и непрерывности), поэтому зачастую возникает 
ситуация, когда точная оценка VaR для заданной доверительной вероятности не 
может быть найдена, т. е. не существует целого значения . Следовательно, вместо 
исходного уравнения нам необходимо использовать одно из неравенств:

  
(3)

  
(4)

Стоит отметить, что использование неравенства (3) будет давать оценку VaR 
выше истинного значения (обозначим как VaR +), а неравенства (4), наоборот, 
ниже (обозначим как VaR –).

В случае если объем выборки большой (N    ), то не существует разницы, какое 
из значений VaR + или VaR – выбирать, поскольку limN (VaR + – VaR –)  =  0. 
Для более точной оценки зачастую используют некоторую сглаживающую функ-
цию, например линейную:

  (5)

где cap() — округленное вверх значение ; fl oor() — округленное вниз значение .
В случае если объем исторической выборки данных небольшой, то полезно 

использовать предположение о симметричности оцениваемой плотности распреде-
ления доходности. При таком подходе можно увеличить объем выборки примерно 
в 2 раза путем включения в нее каждого значения доходности с противоположным 
знаком. Полученная оценка VaR в таком случае называется модульным VaR или 
(MVaR — Module Value at Risk). В алгоритме расчета MVaR вместо вектора R  = {R1, 
R2, …, RN–1}, используется вектор Rmod = |R|, где |R| — поэлементная операция взятия 
модуля от вектора R. Следовательно, Rmod = {|R1|, |R2|, …, |RN–1|}. Значение в таком 
случае выбирается равным (N–1)(1–) поскольку график плотности будет нахо-
диться в правой части относительно нуля (все доходности будут положительные).

Рассмотренные выше алгоритмы могут быть применены также и для целей 
настоящего исследования. 
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По выборке, из которой исключены дни ожидаемой повышенной волатильно-
сти, получаем оценку рыночного риска, обозначаемую в дальнейшем как VaRlow.

Затем оцениваем MVaR по доходностям, наблюдаемым в дни выхода отчетности, 
и получаем оценку рыночного риска, обозначаемую в дальнейшем как VaRhigh.

Для обычных дней значение рыночного риска принимаем равным VaRlow, а для 
дней выхода отчетности max (VaRhigh; VaRlow).

Для оценки значения рыночного риска более правильным решением будет ис-
пользование MVaR, поскольку объем выборки достаточно маленький (в среднем 
24 значения), а, следовательно, точно оценить плотность в хвостах распределения 
становится сложно. 

Для понимания эффективности работы предлагаемого алгоритма необходимо 
провести его сравнение со стандартным подходом HVaR (т. е. без расширения 
в дни повышенной волатильности). Для сравнения могут быть использованы как 
простые методы (например, графический анализ), так и более сложные, основан-
ные на построении кривой VaR и проведении статистических тестов и расчетов 
функций потерь.

Для проведения последней группы тестов рассмотрим понятие кривой VaR. 
Кривая VaR представляет собой набор последовательно рассчитанных значений 
VaR на временном горизонте th с горизонтом риска rh. Кривая VaR (VaRcurve) имеет 
размерность на th + rh дней меньше, чем выборка данных.

Для оценки качества и точности разрабатываемых моделей оценки рыночных 
рисков на основе VaR применяются различные методы, которые условно можно 
разделить на две группы:

 — методы, основанные на статистических тестах;
 — методы, основанные на функциях потерь.

Одним из наиболее часто встречаемых тестов на статистическую значимость 
алгоритма оценки VaR является тест Купика (Kupiec test или POF-test), который 
проверяет соответствие количества «пробоев» заявленной доверительной веро-
ятности.

Под «пробоем» в данном случае понимается случай, когда:
 — наблюдаемая доходность оказалась ниже оцененного значения VaR для 

оценки риска падения цены;
 — наблюдаемая доходность оказалась выше оцененного значения VaR для 

оценки риска роста цены.
Выдвигается нулевая гипотеза H0, что оцениваемая модель является правиль-

ной, а количество «пробоев» подчиняется закону Биномиального распределения:

где p — доверительная вероятность, на основе которой рассчитано значение VaR 
(1%);   — наблюдаемая доверительная вероятность (1%);  x – наблюдаемое ко-
личество пробоев;  T – количество наблюдений.

Таким образом, основная идея теста заключается в оценке статистической 
значимости того, что отличается от p. По своей сути тест Купика представляет 
собой отношение правдоподобия (LR) со следующей тестовой статистикой:
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Статистика LRPOF  асимптотически распределена по хи-квадрат с одной степе-
нью свободы χ2(1). Таким образом, если значение статистики LRPOF  не превышает 
критического значения распределения χ2(1), то нулевая гипотеза H0 сохраняется 
и можно сделать вывод о корректности тестируемой модели.

Процедуры бэктестинга, основанные на статистических тестах, позволяют 
исследователю оценить насколько полученная оценка VaR значима, однако они 
ничего не говорят о ранге модели в случае необходимости выбора из нескольких 
конкурентных моделей (Nieppola, 2009, p. 20–32).

Функции потерь, в свою очередь, сосредоточены на оценке магнитуды пробоя, 
а не только на его наличии или отсутствии. В 1999 г. Лопез предложил следующую 
общую форму функций потерь:

Лопез рассматривал VaR только в качестве оценки риска падения цены, по-
этому для оценки риска роста цены функция будет иметь обратный вид:

где f(rt; VaR) представляет собой штраф за недооценку риска, g(rt; VaR) представ-
ляет собой штраф за переоценку риска,

Основные функции потерь представлены в табл. 1, построенной на основе 
(Romero, Muela, Martín, 2014, p. 7).

Таблица 1

Основные функции потерь

Название Аббревиатура Функция потерь

Квадратичная функция Лопеза
(Lopez’s quadratic) RQL

Линейная
(Linear) RL
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Продолжение таблицы 1

Название Аббревиатура Функция потерь

Квадратичная
(Quadratic) RQ

Капорин_1
(Caporin_1) RC_1

Капорин_2
(Caporin_2) RC_2

Капорин_3
(Caporin_3) RC_3

Сарма
(Sarma) FS

Капорин_1
(Caporin_1) FC_1

Капорин_2
(Caporin_2) FC_2

Капорин_3
(Caporin_3) FC_3

Абад-Бенито-Лопез
(Abad_Benito_López) FABL

Данные и последовательность оценки

Для целей настоящего исследования была использована выборка, включающая 
в себя все американские акции, представленные в индексе S&P 500. По каждому 
такому инструменту из системы Bloomberg было выгружено два массива данных: 

 — исторические дневные цены закрытия по всем инструментам, включенным 
в индекс S&P 500 за период 6 лет (для большинства бумаг это 1506 торговых 
дней);

 — даты выхода финансовой отчетности (годовой и квартальной) компаний, 
включенных в индекс S&P 500 за период 6 лет (для большинства бумаг это 
48 дат).
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На основе полученной информации из начального списка были исключены 
ценные бумаги, для которых выполнено хотя бы одно из условий: 

 — число торговых дней не превышает значения 1000, что, примерно, соот-
ветствует четырем календарных годам;

 — количество дат выхода корпоративной отчетности не превышает значения 
16, что, как и в первом случае, основано на календарном периоде, равным 
четырем годам.

В итоге конечная выборка составила 474 американские акции, в то время как 
26 акций из начального списка были исключены.

На основе этого были рассчитаны двухдневные доходности по инструментам 
следующим образом:

где rt – доходность в день t;  CPt – цена закрытия инструмента в день t.
Для целей оценка VaR использовались следующие параметры:
• горизонт оценки риска (h) равен двум дням;
• размер выборки данных для оценка VaR равен трем годам (752 торговых дня); 
• доверительная вероятность (p) рассмотрена для случаев: 99,9, 99%.
Модель рассчитывалась как для длинных, так и для коротких позиций.
Таким образом, кривая VaR построена также для периода, равного трем годам, 

т. е. 752 торговых дня. 
При оценке каждого значения кривой VaR вектор полученных доходностей 

разделялся на две части:
• доходности в дни выхода отчетности (количество попавших значений 

равно 2);
• доходности в обычные дни, когда отчетность компании не выходила.
По вектору доходностей в обычные дни рассчитывается значение HVaR с мак-

симальной экстраполяцией и с соответствующей доверительной вероятностью.
По вектору доходностей в дни выхода отчетности рассчитывается MVaR c ли-

нейной экстраполяцией и соответствующей доверительной вероятностью. Таким 
образом, предполагается равная вероятность выхода как положительной, так 
и отрицательной доходности независимо от предыстории.

Кроме того, рассчитывается обычный VaR без разделения дней по вышеописан-
ному алгоритму как HVaR с максимальной экстраполяцией и с соответствующей 
доверительной вероятностью.

После данных процедур формируются три вектора, на основе которых будут 
производиться статистические тесты и рассчитываться значения функций потерь, 
строиться графики:

• вектор доходностей;
• вектор значений нормального VaR;
• вектор значения VaR hvol с корректировкой на дни повышенной волатиль-

ности.
В случае если VaRlow > VaRhigh, то зависимость рыночного риска от выхода от-

четности не наблюдается, и потребность оценивать эффективность такой модели 
отсутствует. Если VaRlow < VaRhigh, то, очевидно, определенная зависимость есть 
и необходимо проверить ее статистическую значимость. VaR hvol формируется 
как max( VaRlow; VaRhigh).
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В итоге для определения эффективности предлагаемой модели учета дней 
повышенной волатильности необходимо сравнить данную модель с моделью 
без данных корректировок. Таким образом, при сравнении моделей исследо-
ватель должен сделать выбор в пользу той, значение функции потерь которой 
минимальное. Поскольку суть предлагаемого алгоритма заключается в более 
точной оценке VaR, то необходимо использовать только функции FC_1, FC_2 
и FC_3.

• В RQL, RL, RQ, RC_1, RC_2 и RC_3 не учитывается штраф за недооценку 
риска.

• FABL и FS содержат параметр , зависящий от компании.

Результаты исследования

По результатам оценки рыночного риска в обычные дни и в дни выхода от-
четности можно сделать вывод, что его значение сильно различается для каждой 
категории дней. Разница между VaR low и VaR high в среднем составляет 3,6% при 
их средних значениях, равных 5,8 и 9,3% соответственно. Таким образом, ры-
ночный риск в дни повышенной волатильности более чем на 60% превышает его 
значение в обычные дни. Данный факт говорит о наличии описываемой в статье 
взаимосвязи и необходимости ее более детального исследования.
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Рис. 2. Разница между VaR в обычные дни и в дни повышенной волатильности

Для исследования эффективности предложенной в данной статье модели 
оценки рыночного риска с учетом корректировки на дни ожидаемой повышен-
ной волатильности (HVD-VaR) необходимо провести ее сравнительный анализ со 
стандартным подходом (VaR). Данная процедура включает в себя три последова-
тельных этапа: первичный и графический анализ, анализ на основе статистических 
тестов и анализ на основе функций потерь. 

1. Первичный графический анализ 
Данный этап представляет собой процедуру анализа полученных графиков 

кривых VaR и доходности, а также построение простых метрик эффективности 
предложенного метода для каждой рассматриваемой ценной бумаги. 

Графический анализ направлен на исключение из исходной выборки тех 
бумаг, по которым отсутствует зависимость волатильности цены от выхода 
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корпоративной отчетности эмитента. В данном случае полученная оценка 
VaRhigh будет иметь значение, по модулю не превышающее VaRlow на всем 

временном горизонте, и, следовательно, мы не будем наблюдать расширения 
значения рыночного риска на графике. Таким образом, для таких акций уже 
на данном этапе можно сделать вывод о нецелесообразности использования 
HVD-VaR.

В результате проведенного анализа из дальнейшего рассмотрения было ис-
ключено 11 бумаг, графики, по некоторым из которых представлены ниже.

Рис. 3. Доходности и VaR акций, исключенных по результатам графического анализа

Для продолжения анализа на данном этапе введем такой показатель, как успеш-
ность совершения корректировки VaR в день выхода отчетности t и обозначим 
его как SCt. Для оценки риска роста цены справедлива формула (6), для риска 
падения цены — формула (7).

   
(6)

 
  

(7)
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Таким образом, расширение считается успешным, если оно произошло, и до-
ходность пробила бы значение VaR без такого расширения. Процент успешных 
корректировок по бумаге (PoSС) может быть получен следующим образом:

.
Используя метрику PoSC, из дальнейшего рассмотрения можно также исклю-

чить акции, у которых ее значение равно нулю — всего 49 бумаг (примеры пред-
ставлены на рис. 4). Это означает, что по таким ценным бумагам историческая 
плотность распределения доходности в дни выхода корпоративной отчетности 
является плохой аппроксимацией будущего и, следовательно, метод HVD-VaR 
будет давать неверную оценку реального рыночного риска. Стоит отметить, что 
11 акций, исключенных по результатам графического анализа, также были бы 
исключены и на основе PoS.
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Рис. 4. Плотность распределения метрики PoS

Плотность распределения метрики PoS имеет медиану на уровне 17,39% при 
значении СКО, равном 16,37%. По итогам первого этапа анализа можно сделать 
вывод, что в целом предлагаемый метод оценки рыночного риска показывает 
неплохой результат, однако его эффективность сильно колеблется от бумаги 
к бумаге (см. рис. 5).
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Рис. 5. Графики бумаг, исключенных на основе PoS

2. Анализ на основе статистических тестов.
По результатам первичного и графического анализа из рассматриваемого 

списка американских акций было исключено 60 бумаг, для которых HVD-VaR 
показал свою несостоятельность. По оставшимся бумагам однозначных выводов 
без проведения дополнительных процедур сделать нельзя. Поскольку механизм 
корректировки значения VaR на дни ожидаемой повышенной волатильности 
не ставит перед собой цель предотвращения кластеризации пробоев, оценка его 
статистической значимости может быть произведена на основе Теста Купика, 
описанного в пункте 2 настоящей статьи. Предлагаемая модель на данном этапе 
признается неэффективной для бумаги, если результаты теста говорят о стати-
стической незначимости оценки рыночного риска роста или падения цены.

Таблица 2

Результаты Теста Купика

Риск роста цены

Риск падения цены

Значима Не Значима

Значима 313 21

Не Значима 59 24
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Таким образом, по результатам теста остается 313 ценных бумаг, по которым 
HVD-VaR по-прежнему является эффективной мерой рыночного риска. 

Таблица 3

Сравнение результатов Теста Купика для VaR и HVD-VaR

HVD-VaR

VaR

Значима Незначима

Значима 296 39

Незначима 17 65

Как можно увидеть из вышеприведенной таблицы, для 39 акций использование 
предлагаемого метода сделает оценку статистически незначимой, в то время как 
по 17 бумагам HVD-VaR даст заметно лучшие результаты, чем стандартный подход.

3. Анализ на основе функций потерь
Для принятия итогового решения об эффективности метода корректировки 

VaR на дни ожидаемой повышенной волатильности для каждой ценной бумаги 
необходимо сравнить его значения функций потерь со значениями классического 
подхода. В качестве таких функций были выбраны Капорин 1, Капорин 2 и Ка-
порин 3, поскольку они не зависят от параметра альфа, а также «штрафуют» за 
переоценку риска. Последний критерий играет значительную роль при выборе 
функций потерь, поскольку основная идея предлагаемого подхода заключается 
как в снижении переоценки рыночного риска в обычные дни, так и в снижении 
его недооценки в дни выхода корпоративной отчетности.

Таблица 4

Результаты анализа на основе функций потерь

Функция потерь Новая модель лучше, шт. Новая модель лучше, %

Капорин 1 261 83,38

Капорин 2 239 76,36

Капорин 3 286 91,37

Так, по результатам табл. 4 можно сделать вывод, что по оставшимся 313 ак-
циям предлагаемый подход дает очень хорошие результаты — в худшем случае 
(функция потерь Капорин 2) оценка рыночного риска для 75% ценных бумаг 
менее эффективна стандартного подхода VaR.

Используя более жесткий критерий эффективности HVD-VaR, заключа-
ющийся в требовании, чтобы по всем трем функциям потерь модель имела 
значения, не превышающие значений стандартного подхода VaR, получим 
результат 226 бумаг или 72,2%. Если реплицировать эффективность подхода 
на первоначальную выборку, состоящую из 477 американских акций, то полу-
чим значение 47,37%.

Заключение

По результатам проведенного комплексного анализа эффективности предла-
гаемой модели корректировки рыночного риска на дни ожидаемой повышенной 
волатильности можно сделать несколько важных выводов:
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• Первая группа американских акций вообще не обладают зависимостью во-
латильности цены от показателей в публикуемой финансовой отчетности 
эмитента. Для таких бумаг, скорее всего, наибольшую роль в ценообразо-
вании играют внешние факторы: рыночная конъюнктура, государственное 
регулирование и др. В данном случае использование модели HVD-VaR не-
допустимо, поскольку это приведет к занижению рыночного риска и, как 
следствие, снижению качества модели. 

• По другой группе американских акций хоть в прошлом и наблюдались 
экстремальные значения доходности в дни выхода отчетности, однако ис-
пользовать их для предсказания будущего значения рыночного риска не 
рационально из-за их случайного характера. Для таких бумаг, как и в первом 
случае, мера риска HVD-VaR дает плохую оценку.

• По третьей группе американских акций наблюдается определенная зависи-
мость доходности от выхода отчетности, однако модель HVD-VaR все равно 
проигрывает классическому подходу. Это происходит из-за того, что для 
обычных дней оценка рыночного риска занижается и возникает большее 
количество пробоев, а в дни повышенной волатильности наблюдается 
малое количество экстремальных значений доходности. Для таких ценных 
бумаг в случае, если исследователю более важно недооценить риск, чем 
его переоценить, то можно для обычных дней использовать классический 
подход VaR, а для дней выхода отчетности HVD-VaR. 

• По последней категории американских акций в дни повышенной вола-
тильности наблюдаются экстремальные значения доходности. Для таких 
ценных бумаг подход HVD-VaR дает заметно лучшие оценки рыночного 
риска по сравнению со стандартным подходом. 

Таким образом, говорить об однозначной эффективности данного метода 
нельзя, однако для определенных ценных бумаг его использование дает гораздо 
эффективные результаты по сравнению со стандартным подходом.
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