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Здесь функция f(∙) может описывать достаточно сложную зависимость от времени (t), индиви-
дуальных характеристик районов (xi, yj), показателей смежности (wij), определяющих взаимное влия-
ние районов и зависящих от их расположения. Для оценки такой функции необходимо использовать 
пространственные методы, например, географически взвешенную регрессию [3,4] или модель про-
странственного лага [5]. Например, соотношение динамики индексов хлебных цен России и Англии 
можно представить в виде: 
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В данной модели все коэффициенты значимы на уровне значимости менее одного процента, 
коэффициент детерминации равен 0,95.  

Для статистических расчетов использовано свободно распространяемое программное обеспе-
чение Gretl, исходные данные представлены в [1]. 

 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

Проведенное исследование позволяет сделать вывод об эффективности применения статисти-
ческих методов пространственно-временного анализа рядов динамики хлебных цен для выявления 
сходства в развитии соседних районов и различий, обусловленных спецификой их местоположения. 
Также результаты исследования позволили сформулировать задачу оценки модели динамики регио-
нальных цен и направления ее решения. 
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В статье проведен сравнительный анализ двух асимметричных мер риска: VaR и CVaR; выяв-

лены основные преимущества и недостатки каждого из методов. Было показано, что дополнение ме-

тода VaR методом CVaR позволяет получить более точную оценку риска потерь. 
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ВВЕДЕНИЕ 
Проблема применения, а также вопрос о преимуществах и недостатках той или иной меры 

риска являются ключевыми для менеджмента. Существует множество различных мер риска, которые 

в научной литературе разделяют на симметричные и асимметричные. Риск стоимости (VaR) является 

одинарной, суммарной статистической мерой возможных потерь и асимметричной мерой риска. Для 

заданного временного горизонта и доверительного интервала 1— α VaR актива (портфеля активов) 

это потеря рыночной цены на временном горизонте, которая может быть превышена портфелем 

только с вероятностью α. Более общее определение: VaR – это суммарная статистика, количественно 

характеризующая уязвимость актива или портфеля по отношению к рыночному риску, или риск 

уменьшения стоимости позиции при неблагоприятных колебаниях рыночных цен.  

 

ТЕОРЕТИЧЕСКИЙ АНАЛИЗ ПРОБЛЕМЫ 
В сравнении с другими мерами риска VaR (в особенности в сравнении с симметричными ме-

рами, например с дисперсией) представляет собой агрегированный взгляд на риск актива (портфеля 

активов), включающий левередж, корреляцию и позиции. VaR может быть применен к различным 

финансовым инструментам, включая деривативы. Основным достоинством этой меры является ее 

простота для менеджеров. Например, при доверительном интервале 95% риск стоимости портфеля за 

день 200 тыс. руб. говорит о том, что такую сумму или большую можно потерять только 5 дней из 

100. Это значит, что с вероятностью 5% VaR или убытки за день превысят 200 тыс. руб., или с веро-

ятностью 95%, ожидаемые на завтра убытки не превысят 200 тыс. руб. Следующее преимущество 

рассматриваемой меры риска связано с периодом моделирования. Из VaR-анализа можно выводить 

разные меры для целого ряда будущих периодов, продолжительностью в одну неделю, месяц, год. 

Исходя из вероятностного характера изменений процентных ставок распределение стоимости неко-

торого портфеля обычно имеет тем больший разброс значений, чем дольше будущий период.  

 

РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ, ИХ ОБСУЖДЕНИЯ 

В целом, все преимущества риска стоимости можно распределить по характеристикам VaR: 

1. Адаптивность. VaR-параметры легко адаптируются к характеру деятельности организа-

ции и ее готовности рисковать. 

2. Суммарность. VaR легко интерпретировать как суммарную меру риска. 

3. Согласованность. VaR дает возможность непосредственно сравнивать риски по конкрет-

ным направлениям бизнеса и отдельным финансовым продуктам, таким как валютные и процентные 

свопы. 

4. Вероятностность. VaR позволяет с любой выбранной степенью достоверности сопоста-

вить конкретный размер убытков, ожидаемых на этом уровне достоверности. 

5. Информативность. Обеспечивает трейдеров информацией, используемой при формулиро-

вании политики хеджирования и оценке последствий отдельных сделок для итогового риска портфе-

ля. Также облегчает мониторинг. 

Подводя итог преимуществам риска стоимости, можно отметить, что он является ценным ин-

струментом принятия решений в процессе всестороннего управления рисками, так как предназначен 

для систематизации оценки рисковых позиций по всем портфелям активно торгующей компании. В 

целом, VaR позволяет компаниям осуществлять мониторинг, отчетность и контроль своих рисков 

таким способом, который эффективно связывает контроль рисков с желаемыми и фактическими эко-

номическими результатами.  

Необходимо добавить, что все рассмотренные выше преимущества справедливы как в части 

измерения и контроля уязвимости к финансовым рискам в общем, так и к процентному риску в част-

ности. В представленном далее анализе недостатков риска стоимости (VaR) сначала будут исследо-

ваться те из них, которые относятся к процентному риску, а затем те, что характерны для прочих фи-

нансовых рисков.  

Несмотря на то, что VaR является очень популярной мерой риска, она имеет ряд недостатков, 

оказывающих негативное влияние на ее применение на практике. Рассмотрим недостатки, которые 

присущи VaR при измерении и контроле уязвимости к процентному риску.  

Во-первых, широко известно, что вероятностные меры выводятся из исторических данных 

изменения цены или процентных ставок. Этот факт ставит вопрос о репрезентативности полученных 
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данных, учитывая, что такой подход усредняет имеющуюся на рынке информацию и не принимает во 

внимание актуальную ситуацию (например, резкое снижение ставок за последние несколько дней). 

Также в данном случае используются ковариационные матрицы данных, которые отражают движе-

ния рынка в прошлом [1].  

Во-вторых, моделирование вероятностного распределения доходности актива (портфеля ак-

тивов) строится для нормального (или гауссовского) распределения, так как современная портфель-

ная теория основывается на предположении, что доходности активов есть нормально распределенные 

случайные величины. Однако в начале 1960-х годов некоторые ученые продемонстрировали, что 

гауссовское распределение не подходит для описания распределения реальных исторических доход-

ностей. Например, Мандельброт [2] и Фама [3] представили модели распределения доходности фи-

нансовых активов, которое отличается «тяжелыми хвостами». Эти эмпирически полученные распре-

деления случайной величины доходности показывают значительную островершинность, асиммет-

ричный скос и «тяжелые хвосты». Эти «хвосты» определяются как редкие, но значительные события 

на финансовом рынке, которые могут стать причиной экстремальных доходов или убытков. В рамках 

нормального распределения вероятность таких событй равна 0.1%, в реальности, эти события, фор-

мирующие “тяжелые хвосты”, случаются гораздо чаще.  

В-третьих, при оценке риска стоимости портфеля его состав по умолчанию остается неизмен-

ным на горизонте риска. Однако, компании, которые активно управляют портфелем меняют позиции 

в портфеле (осуществляют пересмотр) достаточно часто, иногда ежедневно.  

В-четвертых, VaR не обладает свойством субаддитивности (выпуклости). Это недостаток 

подвергается активной критике, так как согласно принципу диверсификации современной портфель-

ной теории, субаддитивная мера должна генерировать более низкий уровень измеряемого риска для 

тех портфелей, которые диверсифицированы, чем те, которые не диверсифицированы. Что касается 

экономики, то в определенных условиях более полезным будет разделить компанию на две малые, 

однако, мера риска VaR тогда не подходит для таких случаев.  

В-пятых, VaR очень часто используется по отношению к чистым финансовым результатам 

(прибыль/убыток). Однако, стоимость денег не постоянна во времени на финансовом рынке. Это про-

воцирует игнорирование разницы между монетарной стоимостью в одном временном периоде и сто-

имостью денег в другом временном периоде. Однако, для малых временных горизонтов и единой ва-

люты эта мера риска работает хорошо. Так как VaR использует квантили, необходимо обратить вни-

мание на разрывы и интервалы для квантильных чисел. Однако, VaR не способен учитывать концен-

трацию риска. 

В-шестых, VaR для комбинации из двух портфелей может быть больше, чем сумма риска для 

отдельных портфелей. Также VaR сложно оптимизировать в ситуации, когда расчеты производятся с 

использованием сценариев. В отличии от VaR мера риска CVaR (Conditional Value at Risk) обладает 

большими преимуществами, чем VaR в таких случаях.  

Недостатки риска стоимости, влияющие на измерение и контроль уязвимости к прочим фи-

нансовым рискам, следующие:  

1. VaR больше подходит для управления рисками, связанными с запасами активов или сто-

имости активов, а не с потоками денежных средств. 

2. Без развитой инфраструктуры управления рисками — политики и процедур, компьютер-

ных систем и четко очерченных обязанностей менеджмента — мера риска VaR сама по себе мало по-

лезна фирме в удержании своих рисков на выбранном допустимом уровне. 

3. VaR не предназначена для использования применительно к отдельным сделкам. Его мож-

но определить только посредством анализа изменения VaR портфеля, вызванного проведением еще 

одной сделки. 

4. VaR привлекает внимание к большим потенциальным убыткам на продолжительных вре-

менных горизонтах, ничего не говоря о размере ожидаемой прибыли, соответствующей риску (не 

подходит для организации , миссия которых – рисковать). 
Анализ преимуществ меры риска VaR позволяет сделать вывод о ее полезности и информа-

тивности с точки зрения простого измерения риска. Однако существует ряд недостатков, которые 
побудили разрабатывать новые способы измерения и оценки риска. Наиболее успешной и распро-
страненной из них является CVaR. В качестве вывода к вышеизложенному анализу, предлагаем рас-
смотреть альтернативный подход к оценке риска.  
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Рисунок 1: Value-at-Risk и Conditional Value-at-Risk  

на функции плотности вероятностей доходностей финансового актива 

 

Комитет Базеля предложил в 2012 году использовать меру expected shortfall (также известную 
как CVaR) вместо VaR для измерения рыночного риска. Они предложили перейти от VaR к expected 
shortfall – мере риска, которая лучше отражает “риск на хвосте” распределения случайной величины 
доходности.  

CVaR – это альтернативная мера риска, которая измеряет количественно потери на хвосте 
распределения случайной величины доходности. CVaR часто используют совместно с VaR и эта ком-
бинация инструментов может быть применена к оценке риска для не симметричных распределении  
потерь (с высоким или низким коэффициентом асимметрии). Рисунок 1 отражает суть VaR и CVaR с 
точки зрения распределения доходностей.  

CVaR и формула ее минимизации впервые были представлены в исследовании Рокафеллера и 
Урясева в 2000 году. Они показали численно ее эффективность, используя эксперименты, включаю-
щие портфельную оптимизацию и опционное хеджирование.  

Кроме того, ими было показано, что введение ограничения на CVaR в проблему выбора порт-
феля может дать лучшие результаты, чем введение ограничения на VaR. VaR не показывает степень 
потерь, которые могут находиться за пороговой границей, предложенной VaR. В отличии от VaR, 
CVaR определяет количественно те потери, которые могут находить на хвосте распределения. CVaR 
это ожидаемый убыток, дающий потерю, которая больше или равна VaR (см. определение CVaR) [4].  
 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
Подводя итог, можем сказать, что одним из основных свойств CVaR с точки зрения примене-

ния является то, что CVaR можно выразить в удобной минимизационной (или максимизационной) 
формуле. Эта формула может быть инкорпарирована в задачу оптимизации в отношении xÎX, кото-
рая минимизирует риск или формирует его внутри заданных границ. Если рассматриваемая случай-
ная величина дискретная, количество исходов конечное, что может быть представлено в виде различ-
ных исходов на различных сценариях, тогда оптимизация CVaR может быть представлена как модель 
линейного программирования конечной размерности [5].  
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пект исследуемой проблемы может быть реализован в при разработке электронного практического 

курса иностранного языка.  

Ключевые слова: ИКТ, электронный учебный курс; иностранный язык; методические принци-

пы; обучающиеся.  

 

ВВЕДЕНИЕ 

Электронные курсы завоевали прочное место как востребованный и современный ресурс для 

изучения иностранного языка, и их использование — одно из наиболее перспективных направлений 

развития образования на сегодняшний день.  

 

ТЕОРЕТИЧЕСКИЙ АНАЛИЗ ПРОБЛЕМЫ 

Как представляется, эффективность и удобство электронных учебных курсов (ЭУК) первы-

ми оценили преподаватели и студенты при осуществлении дистанционного обучения, поскольку 

главной проблемой такого рода обучения было и остаётся плохо налаженное взаимодействие между 

субъектами образовательного процесса. Так, например, при заочном обучении фактически невоз-

можно контролировать учебную деятельность студентов в периоды между экзаменационными сесси-

ями. Поэтому качество подобного обучения оказывается ниже того, которое можно достигнуть при 

очной форме. Здесь и приходят на помощь электронные курсы, делающие заочное и дистанционное 

обучение более интерактивным и, соответственно, результативным. Хотя проблемы, встающие перед 

преподавателями и студентами дистанционных форм обучения, полностью не снимаются. В данной 

статье мы делаем упор на использование ЭУК не в процессе заочного обучения (где очевидны его 

плюсы), а на взаимодействие электронного курса и традиционного очного аудиторного обучения.  

 

ВЫБОРКА, МЕТОДИКИ И МЕТОДЫ ИССЛЕДОВАНИЯ 

Так как образование в вузе направлено прежде всего на качество и соответствие государ-

ственным стандартам, и удовлетворение потребностей студентов-будущих современных профессио-


