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Количественная оценка риска методом VaR 

в сферах: нефти и газа, производства продуктов питания 

и информационных технологий. Границы стресс-цены 

Аннотация. В данной статье рассматривается методология оценки рыночного риска с 

упором на метод VaR (Value at risk). Автор приводит понятийный аппарат, классификацию 

методов количественной оценки. Раскрывается механизм расчетов и приводятся практические 

примеры расчета убытков для акций трех компаний в разрезе трех сфер деятельности: нефти и 

газа, производства продуктов питания и информационных технологий. Основу работы 

составляет анализ теоретико-методологических положений и информационной базы, 

сформированных отечественными и зарубежными учеными, труды которых находят отражение 

в теории риск-менеджмента. В работе используются следующие методы исследования: 

статистический анализ, синтез, классифицирование, сравнение. Элементами научной новизны 

являются применение «спидометров стресс цен» (в работе рассматриваются границы, 

полученные по расчету Value at risk) с выделением трех зон риска «красной», «желтой», 

«зеленой», а также исследование акций трех компаний в двойной период повышенной 

волатильности (плюсом к основному периоду добавляется стрессовый период 2014 года). 

Итогом работы предоставляются рекомендации по комплексному применению Value at risk и 

инструмента наглядной зоны риска, которые могут применяться хозяйствующим субъектом 

при осуществлении инвестиционной политики. Выводом статьи приводится система контроля 

рыночного риска с помощью спидометров стресс цены, установленной по результату расчетов 

Value at risk, а также заключение, что Value at risk не является идеальным и полноценным 

методом оценки риска, так как не учитывает множество факторов. Для качественного анализа 

рыночного риска необходимо получить результаты его комплексной оценки. 

https://esj.today/
http://izd-mn.com/
https://esj.today/
https://esj.today/issue-s1-2023.html
https://esj.today/PDF/18FAVN123.pdf
https://esj.today/PDF/18FAVN123.pdf
https://esj.today/PDF/18FAVN123.pdf
https://www.elibrary.ru/author_profile.asp?id=1124188


Вестник Евразийской науки 

The Eurasian Scientific Journal 

2023, Том 15, № s1 

2023, Vol. 15, Iss. s1 

ISSN 2588-0101 

https://esj.today 
 

Страница 2 из 9 

18FAVN123 
Издательство «Мир науки» \ Publishing company «World of science» http://izd-mn.com 

Ключевые слова: рыночный риск; количественный анализ; лимиты значений цен; 

Value at risk; нормальное распределение; математическое ожидание; дисперсия; квантиль для 

акций; коммерческие организации 

 

Введение 

Большинство коммерческих организаций все чаще прибегают к способу максимизации 

своей прибыли путем создания портфеля ценных бумаг. Формируя целенаправленно 

диверсифицированный портфель, соотнося принцип «риск-доходность» и опираясь на текущий 

объем свободных финансовых активов, прогнозируя накопленных доход на промежуток 

времени. С 2010-х годов все более популяризируется детальное внимание к подходам принятия 

инвестиционных решений (обусловлено кризисом 2008 г., введением санкций 2014 г., 

пандемия 2019 г., падение рынка ценных бумаг 2022 г.). В связи с этим наиболее остро 

поднимается проблема выбора наилучшего варианта распределения капитала. Финансовые 

инвестиции, как способ вложения свободных денежных средств в финансовые инструменты (в 

основном ценные бумаги) обеспечивают получение экономической выгоды в будущем периоде 

[1]. Среди базовых критериев эффективности инвестиционных вложений выделяют: 

обеспечение рыночного уровня доходности, соблюдение риск-аппетита и приемлемого уровня 

риска, поддержание достаточного уровня ликвидности, защита интересов инвесторов [2]. На 

данном этапе компания сталкивается с возможностью понести убытки по инвестиционным 

решениям, как, например, с падением качества фондовых активов, снижением котировок 

ценных бумаг, увеличив риск рыночной ликвидности [3]. На сегодняшний день в компаниях 

популяризируется многофункциональная система риск-менеджмента, включающая в себя: 

стратегический, рыночный, кредитный, операционный, репутационный риски. Каждый из них 

предполагает собственную базу инструментов по оценке риска. Так, одним из актуальных 

методов оценки рыночного риска является VaR (Value at risk). Сегодня известны многие 

компании, которые оценивают риски по VaR, в том числе: Московская Биржа, 

ПАО «Сбербанк», «Ernst & Young» (EY), «БКС», АО «ЮниКредит банк», ПАО «Ростелеком», 

ПАО «Газпром», ООО «АЛОР+»1. Однако так как VaR все же является внутренним методом 

исследования риска, публикаций открытых данных и расчетов в открытом доступе не найдено. 

Целью работы является проведение анализа сущности оценки рыночного риска, 

получение количественного результата возможного уровня убытков, на основе которых 

рассчитываются пороговые значения лимитных позиций зон риска для цены актива. 

Объектом исследования являются рыночные риски. 

Предметом исследования предстает метод Value at risk, как инструмент оценки 

рыночного риска. 

 

1. Методы и материалы 

Основу работы составляет анализ теоретико-методологических положений и 

информационной базы, сформированных отечественными и зарубежными учеными, труды 

которых находят отражение в теории риск-менеджмента. В работе используются следующие 

методы исследования: статистический анализ, синтез, классифицирование, сравнение.  

 

1  По данным опубликованных вакансий интернет источника HeadHunter, в описании задач которых стоит 

инструментарий VaR на 10.04.2022. URL: https://hh.ru/ (дата обращения: 05.01.2023). 
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Для этого реализуются задачи: 

1. Определение методологии оценки рыночного риска, выбор метода исследования. 

2. Расчет убытков на основе динамики логарифмических доходностей. 

3. Определение границ стресс-цен на основе рассчитанных данных методом Value 

at risk. 

4. Визуализация расчетов границ стресс-цен. 

При написании работы были использованы труды многих специалистов в данной 

области, а в частности: В.Л. Окулов2, В.Ю. Жданов, И.Ю. Жданов3, Лесина Т.В. [1] и т. д. 

Основу информационной базы составили научные статьи российских и зарубежных ученых 21 

века, а также интернет-ресурсы (официальные сайты) статистических данных. 

 

2. Результаты и обсуждения 

Оценка риска позволяет произвести количественный анализ вероятности наступления 

рискового события и величины возможного ущерба4. В частности, количественный анализ 

применяется в управлении рыночным риском, вызванным волатильностью финансовых 

инструментов на рынке. Рыночный риск — это возможность изменений стоимости финансовых 

инструментов, колебаний валют и процентных ставок, что несет угрозу снижения денежной 

стоимости портфеля ценных бумаг [4]. Оценка рыночного риска необходима для нахождения 

оптимальный значений, так, еще в конце 20 века ученые Bayoumi T. и Eichengreen B. выводили 

оптимальную валютную зону по расчетам модели VaR при изучении симметрии 

экономических шоков стан Азии, Восточной Европы, они указали, что результат находится под 

влиянием плавающих ставок и корреляции объема производства с ценой5. 

С помощью количественной оценки рыночный риск приобретает измеримость в 

численном выражении. Для этого применяются следующие методы [5]. 

1. Статистические: дисперсионный анализ, факторный анализ, регрессионный 

анализ. 

2. Аналитические: анализ чувствительности (NPV, IRR), определение точки 

безубыточности, корректировка ставок дисконта, «дерево решений», метод 

сценариев. 

3. Метод анализа финансовой устойчивости и целесообразности затрат. 

4. Метод экспертных оценок [6]. 

  

 
2 Риск-менеджмент. Основы теории и практика применения: Учебное пособие / Под редакцией В.Л. Окулова. — 

СПб.: Изд-во С.-Петерб. гос. ун-та, 2019. — 55 с. 

3 В.Ю. Жданов, И.Ю. Жданов. Методы оценки риска var (value at risk). рыночный риск. пример расчета в excel. // 

Онлайн школа инвестиционной оценки проектов, акций, бизнеса. — 2021. [электронный ресурс] // URL: 

https://finzz.ru/metody-ocenki-riska-var-value-risk.html (дата обращения: 05.01.2023). 

4 Управление рисками на предприятии: Учебное пособие / Под редакцией С.М. Васина и В.С. Шутова. — М.: 

КноРус, 2021. — 299 с. 

5 Bayoumi, T., and Eichengreen B. One Money or Many? Analyzing the Prospects for Monetary Unification in Various 

Parts of the world. Princeton studies in international finance. — 1994. — № 76. URL: https://ies.princeton.edu/pdf/S76.pdf 

(дата обращения: 17.12.2022). 
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Статистические методы изучают статистику прибылей и потерь, основываясь на 

полученных данных внутри компании или доступной информации извне. Достоинствами 

метода являются универсальность и изучение опыта на основе статистики, относительно 

высокая точность. Недостатки: необходимость сбора большого объема информации, появление 

трудностей в зависимости от ряда распределения, возможная колеблемость результата 

(ожидаемое отклонение) [7]. В частности, рыночный риск основывается на данных 

статистического анализа. VaR также относится к статистическим методам. 

VaR (Value at Risk) — это оценка величины риска, выраженная в денежной форме. VaR 

показывает максимальную ожидаемую величину потерь за определенный период при заданной 

вероятности [8]. 

Приведем основные компоненты VaR. 

1. Временной горизонт (Risk Metrics — 1 день, Базель — 10 дней. На практике 

зачастую используется 1 день, а 10 дней служат фундаментом для определения 

капитала, покрывающего величину прогнозируемых потерь). 

2. Доверительный интервал (Risk Metrics — 95 %, Базель — 99 %. Показывает 

допустимый уровень риска — 5 % и 1 % соответственно) [9]. 

Так, например, риск дефолта по корпоративной облигации в краткосрочном периоде 

(1–2 месяца) минимален (можно задать допустимый уровень риска 0,99), однако при владении 

облигацией в течение нескольких лет, риск дефолта эмитента увеличивается2. Поэтому 

оценивая риск не стоит пренебрегать временной характеристикой и увеличивать возможность 

потерь с ростом временного интервала при заданном значении допустимого уровня риска. 

По окончании оценки методом VaR делают заключение о том, что, например, с 

вероятностью 99 % (95 %) финансовая операция (проект) за 10 (1) дней не принесет потерь 

более, чем 100 000 руб. (например, 3 % от вложенного капитала). 

Исследование VaR обуславливается его значительными преимуществам: быстрая 

скорость исследования максимально возможного убытка с заданной вероятностью, оценка 

различных вариантов волатильности и корреляции цен, определение будущей прогнозируемой 

цены на основе средних значений и отклонений, отсутствие сложных и громоздких 

математических вычислений. VaR, по своей сути, является квантилем распределения 

доходности того или иного актива или портфеля в целом [10]. Квантильные вычисления 

являются отображением риск-аппетита. 

Оценка VaR применяется на методах: исторического моделирования, Монте-Карло и 

дельта-нормальный метод. В качестве основы для измерения возьмем акции для дельта 

нормального метода. Отметим, что VaR для портфеля и для отдельных бумаг принесет разные 

результаты. 

Собираем данные, рассчитываем лог доходности, удаляем позиции с нулевым значением 

(основываемся на нормальности распределения, а нулевые величины изменений могут сбить 

точность прогноза), определяем математическое ожидание, отклонение и квантиль, рассчитаем 

ожидаемую цену и 𝑉𝑎𝑅 по формуле (1): 

𝑃𝑡+1 = (𝑞 + 1) ∗ 𝑃𝑡  𝑃𝑡+𝑛 = (𝑞 ∗ √𝑛 + 1) ∗ 𝑃𝑡 , 

𝑉𝑎𝑅 = 𝑃𝑡 − 𝑃𝑡+1, 

𝑉𝑎𝑅 = 𝐿𝑛 (
𝑃𝑡+1

𝑃𝑡
), (1) 

где Pt+1 — цена актива в будущем периоде; Pt — последняя цена; q — квантиль; n — будущий 

период3. 
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Возьмем три акции компаний: ПАО «Лукойл», ПАО «Черкизово», ПАО «Yandex». 

Акции данных разных сфер нам помогут понять применимость метода и оценку полученных 

результатов не однобоко для единой сферы. Применяя к динамике цен акций метод VaR, 

преследуем цель прогнозирования величины убытков через 1 и 10 дней с вероятностью 99 %. 

В нашем примере мы выгружаем 775 значений + период стресса (для примера возьмем 

март — сентябрь 2014 г.). Специалистами отмечается, что для разного уровня значимости 

рекомендуется брать разные значения (в нашем варианте можно рассмотреть 10 000, но брать 

ежедневные изменения за 10 000 дней нецелесообразно в связи с высокой волатильностью и 

отсутствием данных [11]). Рассчитаем ежедневные изменения лог доходностей и очистим их от 

нулей. 

 

Рисунок 1. Гистограммы доходностей акций, очищенные от выбросов6 

Таблица 1 

Математическое ожидание, дисперсия, квантиль для акций6 

Акция µ σ Q 

«Лукойл» 0,000346 0,024922 0,058323 

«Yandex clA» 0,000129 0,030392 0,070832 

«ЧеркизГ-ао» 0,000538 0,022051 0,08847 

Рассчитаем 99 %-ный VaR в относительном и абсолютном значениях за 1 и 10 дней 

(табл. 2). 

Таблица 2 

VaR для акции6 

Акция 
Цена последней 

сделки, Pt (руб.) 

Минимальная цена 

прогнозируемой 

сделки (руб.) 

Относительные 

убытки (%) 

Абсолютные убытки 

(руб.) 

Pt+1 Pt+10 VaR(t+1) VaR(t+10) VaR(t+1) VaR(t+10) 

«Лукойл» 4041,0 3674,6 2882,5 -9,5 -33,8 -366,4 -1158,5 

«Yandex clA» 2004,4 1768,3 1257,9 -12,5 -46,6 -236,1 -746,5 

«ЧеркизГ-ао» 2371,5 2161,7 1708,1 -9,3 -32,8 -209,8 -663,4 

Анализируя данные, приведем выводы по рассчитанным значениям VaR. С 

вероятностью 99 % акции «Лукойл» не опустятся ниже 4041 руб. на следующий день 

(07.10.2022), а абсолютные убытки не превысят 9,5 % (366,4 руб. на акцию) в течение дня и в 

течение 10 дней и убытки не свыше 33,8 % (1158,5 руб. на акцию). 

Аналогичные выводы по данным таблицы по другим компаниям. 

  

 
6 MDF-ИнфоЦентр. Экспорт в MetaStock. // mfd.ru. — 2021 [электронный ресурс] // URL: https://mfd.ru/ (дата 

обращения: 06.01.2023). 
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Компании могут устанавливать собственные допустимые границы стресс-цены. 

Ориентируясь на риск-аппетит, стратегические цели, распределение капитала на статьи затрат 

(в том числе на деятельность риск-менеджмента), среднерыночный уровень риска, ожидания 

доходности, инсайдерскую информацию (и другие источники информации). Для этого можно 

использовать «риск спидометры». Так, введем границы VaR «красной» зоны > 15 %, «желтой» 

8 % < x < 14 % «зеленой» < 7 %. Значение 7 % получим из исследования динамики VaR по 

индексу МосБиржи с ежедневными изменениями на протяжении года (22.04.2021–22.04.2022). 

По операции описанной выше определили, что средний убыток VaR = 7,36 % (при среднем 

значении лог. доходности индекса = -0,002, мат. ожидании = 0,0337, квантиль = 0,0763 и 

последней цене = 2232,23 р., получим новую прогнозируемую цену с вероятностью 

99 % = 2402,59 р.). Граница «красной» зоны обусловлена двойным увеличением значения 

«зеленой» зоны (15 %), так как, выходя за пределы приемлемой границы, инвестор удваивает 

риск и возможность получить убыток. 

В случае попадания бумаги в «красную» и «желтую» зоны портфель пересматривается. 

Качественные индикаторы, устанавливающие процентные границы, обусловлены также 

средней динамикой активов в настоящий и стрессовый период времени, природой эмитента, 

значениями рейтинговых агентств. Отметим, что представленные границы не являются 

долговременно зафиксированными и могут быть скорректированы исходя из рыночной 

обстановки. 

Все три акции находятся в «желтой» зоне риска (рис. 2), однако стоит учесть, что данный 

период отличается высокой волатильностью в связи с геополитическим вопросом и санкциями 

против России. Что касается пересмотра владения данными бумагами при выходе из зеленой 

зоны, стоит понимать корреляцию между динамикой активов, внутренними фактами 

хозяйственной жизни компании и ее финансовыми рисками, и информацией во внешней среде, 

которая может оказать влияние на рынок в целом. Например, обострение экономических и 

политических отношений. Рассматривая портфельную ситуации, где бумаги попадают под 

границы стресс цен, принимая решение об исключении бумаг, инвестор лишается будущих 

доходов и уходит с минусовой позицией (на спаде цикла). 

 
«Лукойл» «Yandex clA» 

 
«ЧеркизГ-ао» 

Рисунок 2. Спидометры риска6 

Итогом исследования подведем рекомендации. 

1. На ежедневной основе проводить оценку границ стресс-цены (в связи с высокой 

нестабильностью биржевой торговли и волатильности инструментов). 

Определять бумагу и портфель к цветным зонам риска — «риск-спидометр» 

(«красный», «желтый», «зеленый»). 
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2. Исследовать CVaR (оценить влияние «тяжелых хвостов») и стресс-тестирование 

(влияние стресс-сценария на фактор риска). 

3. При принятии решения опираться не только на VaR, но и коэффициентный 

анализ: ликвидности, автономии, финансовой зависимости, рентабельности, 

«золотого правила экономики». 

4. Наблюдать за изменением риска и доходности портфеля. Корректировать доли 

активов на соответствующий риск-аппетит акционера. 

 

Выводы 

Определим общий вывод и рекомендации для проведения качественной оценки 

рыночного риска. В результате исследования мы определили и наглядно выразили стресс-цену 

на спидометрах риска. VaR не является идеальным и полноценным методом оценки риска, так 

как не учитывает множество факторов. Для качественного анализа рыночного риска 

необходимо получить результаты его комплексной оценки, в том числе сравнить итоги по 

каждому показателю и принять общее решение. Общие рекомендации: информационная база 

факторов риска должна обновляться и анализироваться ежедневно, ежемесячно проводиться 

коэффициентный анализ компании эмитента, модели стресс-тестирования предстоят 

ежемесячному пересмотру эффективности и пополнению новыми сценариями не реже, чем раз 

в квартал, при ежедневном расчете VaR учитывать и CVaR, пополняя реестр риска «тяжелых 

хвостов», придерживаться правила диверсификации портфеля по уровню риск-аппетита. 

Совместное использование возможно при ведении отчетных расчётных таблиц и актуализации 

реестра рисков. Соблюдение данных рекомендаций будет способствовать увеличению 

эффективности оценки рыночного риска (в том числе методом VaR). 
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Quantitative risk assessment by the Value at risk 

method in the areas: oil and gas, food production and 

information technologies. Stress price limits 

Abstract. This article discusses the methodology for assessing market risk with an emphasis 

on the Value at risk method. The subject of the study is the Value at risk method, as a tool for assessing 

market risk. The author provides a conceptual framework, classification of quantitative assessment 

methods. The mechanism of calculations is revealed and practical examples of calculating losses for 

shares of three companies in the context of three spheres of activity are given: oil and gas, food 

production and information technology. The purpose of the work is to analyze the essence of market 

risk assessment, to obtain a quantitative result of the possible level of losses, on the basis of which the 

threshold values of limit positions of risk zones for the asset price are calculated. The basis of the work 

is the analysis of theoretical and methodological provisions and information base formed by domestic 

and foreign scientists, whose works are reflected in the theory of risk management. The following 

research methods are used in the work: statistical analysis, synthesis, classification, comparison. The 

elements of scientific novelty are the use of "stress price speedometers" (the paper considers the 

boundaries obtained by calculating Value at risk) with the allocation of three risk zones "red", 

"yellow", "green", as well as the study of shares of three companies in a double period of increased 

volatility (plus the stress period of 2014 is added to the main period year). The result of the work 

provides recommendations on the integrated application of Value at risk and the visual risk zone tool, 

which can be used by an economic entity in the implementation of investment policy. The conclusion 

of the work is a system for monitoring market risk using stress price speedometers set based on the 

result of Value at risk calculations, as well as the conclusion that Value at risk is not an ideal and 

full-fledged risk assessment method, since it does not take into account many factors. For a qualitative 

analysis of market risk, it is necessary to obtain the results of its comprehensive assessment. 

Keywords: market risk; quantitative analysis; price limits; Value at risk; normal distribution; 

mathematical expectation; dispersion; stock quantile; commercial organizations 
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