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Хураангуй: Эрсдлийг бууруу-лах асуудал нь 2008 онд санхүүгийн зах зээлд гарсан 

хямралаас хойш судлаачдын анхаарлыг улам бүр татаж ирсэн юм.  

Эрсдлийг хэмжих түгээмэл тархсан хэрэгсэл нь VaR бөгөөд хөрөнгийн багцыг сонгоход 

ирээдүйд хүртэх өгөөжөөс хүлээх хамгийн их алдагдлыг тооцдог. Үүний нэг хувилбар нь 

RiskMetric бөгөөд JP Morgan 1994 онд анх хөгжүүлсэн юм.  

Энд эдийн засгийн хямралтай, тогтворгүй байдал (volatility) ноёлсон үед Монголын 

хөрөнгийн зах зээлд RiskMetric аргын хүчин чадлыг шинжилж үзсэн. Бууралтын 

коэффициентийг үнэлэхдээ: a) сонгодог RiskMetric арга, b) алдааны функцийг тус тус 

ашиглан үнэлгээг хийж харьцуулалт хийлээ. 

TCK ба GOV тохиолдлуудад RiskMetric арга нь шинэ өөрчлөлтүүдэд бага жин оноон, 

бууралтын коэффициентийг багаар үнэлж байгааг илрүүлсэн. Эдийн засгийн хямралтай 

энэ үед Монголын хөрөнгийн зах зээлд бууралтын коэффициентийг тооцохдоо алдааны 

функц ашиглах нь RiskMetric аргыг сайжруулах ба ирээдүйн үнэлгээг хийхэд илүү 

тохиромжтой болохыг энд үзүүллээ. 

 Түлхүүр үгc: Тогтворгүй байдал, дундаж квадрат алдаа, алдааны функц, 

бууралтын коэффициент 

   

  УДИРТГАЛ 

 

Хэдийгээр олон тооны судлаачид VaR арга зарчмыг судалсан хэдий 

боловч нэгдсэн нэг тодорхойлолт одоог хүртэл хараахан үгүй байна. 

Тухайлбал, Вилсоны өгүүлснээр [20] институт бүр VaR зарчмыг тус 

тусынхаараа нэрлэсэн байдаг. Жишээлбэл J.P. Morgan эрсдэл дэх өгөөж 

буюу VaR, эрсдэл дэх өдөр тутмын өгөөж буюу DEaR хэмээдэг бол Bankers 

Trust эрсдэл дэх хөрөнгө буюу CaR гэж нэрлэдэг. Түүгээр ч зогсохгүй 

инстут бүр VaR зарчмыг өөр өөр арга замаар хэрэгжүүлдэг. Хэдий тийм 

боловч тус бүрдээ максимум алдагдал (буюу алдаа), өгөгдсөн магадлал, 

хугацааны интервал гэсэн гурван ерөнхий элемент агуулна.  

VaR зарчмыг санхүүгийн болоод санхүүгийн бус олон тооны 

хөрөнгө оруулагчид ашигладаг боловч зарим нэгэн хязгаарлагдмал чанар 

бий. Линсмайер ба Пирсон нар [12] дүгнэхдээ VaR үнэлгээ хөрөнгө 

оруулагч хүнд шаардлагатай бүх мэдээллийг агуулж чадахгүй гэсэн 

байдаг. Цаашилбал Бедер [2] VaR зарчмаар үл тайлбарлагдах хэд хэдэн 

төлийн эрсдлийг (хувь хүний эрсдэл, улс төрийн эрсдэл, удирдлагын 

эрсдэл гэх мэт) тодорхойлсон юм. 
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VaR-ыг тооцдог вариац-ковариацын, Монте Карлогийн болон 

симуляцын гэсэн үндсэн гурван арга бий. Эдгээр арга тус бүрдээ сул 

талтай бөгөөд Соллис [17] дүгнэхдээ вариац-ковариацын арга нь тархалтад 

тавигдах шаардлагаас шалтгаалан VaR-ыг бодит утгаас бага үнэлдэг, харин 

симуляцын аргын хувьд түүврийн хэмжээ өөрчлөгддөг бол харин Монте 

Карлогийн аргын хувьд тархалтын хуульд тавигдах нөхцөл буруу 

томъёологдох нь элбэг хэмээн хэлсэн байдаг.  

VaR-ыг тооцохдоо эхний алхамд тогтворгүй чанарыг (буюу 

volatility) үнэлэх шаардлагатай болдог. VaR-ыг тооцоход ашигладаг анхны 

загвар ARCH-ыг Энгел [6] санал болгосон бол уг загварын цаашдын 

өргөтгөл GARCH загварыг Боллерслев [3] боловсруулжээ.  

Тогтворгүй чанарыг урьдчилан таамаглахад ARCH ба GARCH 

загваруудын олон  хувилбарууд үр дүнтэй ашиглагддаг бөгөөд тэдгээр 

аргуудыг Экспоненциал Жигнэгдсэн Шилжих Дундажын арга буюу EWMA 

аргатай харьцуулсан судалгаанууд мөн олон бий. Халлын [10] өгүүлснээр 

EWMA аргын гол давуутай тал нь харьцангуй бага хэмжээтэй өгөгдлийн 

тусламжтай эрсдлийг үнэлдэгт оршино. Цаашилбал, Це [18] ба Це, Тан 

[19] нарын судалгааны ажлуудад Япон болон Сингапурын санхүүгийн зах 

зээлийн эрсдлийг тооцоход EWMA загвар нь ARCH загвараас илүүтэй 

сайн ажилласан болохыг тэмдэглэсэн байдаг.  

Хэдий тийм боловч аль ч судлаач зах зээлийн тогтворгүй чанарыг 

үнэлэхэд EWMA загвар хамгийн тохиромжтой нь юм гэж харуулж 

чадаагүй. Үүнтэй холбоотой тэмдэглэн хэлэхэд Хаммоуди [9] судалгаандаа 

GARCH-t загвар хөрөнгийн зах зээлийн хувьд EWMA загвараас илүүтэй 

үр дүнтэй болохыг харуулсан байдаг. Түүгээр ч зогсохгүй Дегианакис [5] 

ARCH арга нь RiskMetric загвартай харьцуулахад эрсдлийг илүү сайн 

үнэлдэг хэмээн харуулсан байдаг.  

Цаашилбал олон тооны судлаачид тухайлбал, МакМилиан ба Камбороудис 

[13], Пафка ба Кондор [16] нар судалгаандаа RiskMetric аргаар үнэлсэн 

эрсдлийн үнэлгээ нь ач холбогдлын түвшний хэмжээг хэрхэн сонгож 

авснаас ихээхэн хамаардаг болохыг тэмдэглэсэн байдаг.  

Фан [7] ба Гонзалес-Ривиера [8] нар бууралтын коэффициентийн 

утга 0.94-тэй тэнцэх албагүй бөгөөд өдөр тутмын өгөгдлөөс хамаарах ёстой 

гэсэн байдаг. 

 

  ОНОЛ, АРГА ЗҮЙН ХЭСЭГ 

 

Нэг өдрийн туршид нийт өгөөж-𝑟𝑡 

𝑟𝑡 = ln (
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
) , 𝑡 = 1, … , 𝑇 (1) 
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гэж тодорхойлогдоно. Дараах стохастик процессыг RiskMetric загвараас 

тодорхойлж болох ба  

𝑟𝑡 = 𝜇𝑡 + 𝜀𝑡 = 𝜇𝑡 + 𝜎𝑡𝑧𝑡 . (2) 

Энд 𝑧𝑡 үл хамаарах, нэгэн ижил Гауссын тархалттай санамсаргүй 

хэмжигдэхүүнүүд бөгөөд 𝐸[𝑧𝑡] = 0, 𝐷[𝑧𝑡] = 1 ба 𝜇𝑡 = 𝐸[𝑟𝑡 ∣ 𝐼𝑡−1], 𝜎𝑡
2 =

𝐸[𝜀𝑡
2 ∣ 𝐼𝑡−1] байна (∀𝑡. 𝜇𝑡 = 0-стандарт RiskMetric арга). Нөхцөлт вариацын 

үнэлгээг экспоненциал жигнэгдсэн шилжих дунджийн арга (EWMA) дээр 

тулгуурлан хийх ба 

𝜎𝑡
2(𝜆) = (1 − 𝜆) ∑ 𝜆𝑖−1𝑟𝑡−𝑖

2

𝑡−1

𝑖=1

. (3) 

Энд 𝜆 ∈ (0,1) нь бууралтын коэффициент юм. RiskMetric загвар ёсоор (3) 

харьцааг 

𝜎𝑡
2(𝜆) = 𝜆𝜎𝑡−1

2 + (1 − 𝜆)𝑟𝑡−1
2 (4) 

тэнцэтгэлийн тусламжтай ойролцоо олж болно.  

Ж. П. Морган [14] бууралтын коэффициентийн (нэг өдрийн 

тасралтгүй нийт өгөөж) хамгийн тохиромжтой утгыг 0.94 хэмээн сонгосон 

байдаг. Тухайн үед алдааны элемент дээр нэмэлт нөхцөл оруулж ирэн 

RiskMetric аргыг сайжруулсан юм. 1994 онд анх алдааны элементийг 

нормаль тархалттай хэмээн үзэж байсан бол хожим Зумбах [21] загварын 

үлдэгдлийг чөлөөний 5 зэрэг бүхий Стюдентийн-𝑡 тархалттай гэж үзсэн 

байдаг. Ингэж үзэх шалтгаан нь өгөгдөл “бүдүүн сүүлтэй” байдагтай 

холбоотой.  

(4) тэнцэтгэлийг ашиглавал тогтворгүй чанарыг үнэлэх боломжтой болох 

ба цаашилбал санхүүгийн хэрэгсэл болох нийт эрсдлийг үнэлэх 

боломжтой болно. Нийт эрсдлийг тооцохдоо бид VaR-ыг ашиглах ба дараах  

𝑉𝑎𝑅𝛼 = 𝑞𝛼,𝑡 = 𝑘𝛼𝜎𝑡(𝜆) 

нөхцөлт 𝛼-квантилаар тодорхойлно. Энд 𝑘𝛼 нь 𝜑−1(𝛼) нөхцөлт нормаль 

тархалттай эсвэл 𝜈 чөлөөний зэрэг бүхий 𝐻−1(𝛼)√(𝜈 − 2)/𝜈 Стюдентийн-

𝑡 тархалт бүхий параметр юм. Энэ судалгааны гол зорилго бол эдийн 

засгийн хямрал нүүрлэсэн өнөө үед Монголын хөрөнгийн зах зээлийн 

тогтворгүй чанарыг үнэлэхэд RiskMetric загвар хангалттай эсэхийг 

харуулахад чиглэсэн юм. Үүний тулд хугацааны тодорхой урттай цонхыг 

сонгон авч тест хийж үзсэн болно. 

Бидний шинжилгээндээ ашигласан зах зээлийн өгөгдөл  2009 оны 

1 дүгээр сарын 1-ээс 2017 оны 12 дугаар сарын 31 хүртэл хугацааг 

хамарна. Нийт өгөгдөл хямралын өмнөх ба хямралын үеийн гэж хоёр 

хэсэгт хуваагдах бөгөөд олон тооны судлаачид Монгол улсад эдийн 

засгийн хямрал 2013 оны дунд үеэс бодитойгоор нүүрлэсэн гэж үзсэн 

байдаг Д.Ганочир ба бусад [1]. 
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Эхний алхамд бид дундаж квадрат алдаа болон алдааны функц ашиглан 

бууралтын коэффициентийг үнэлсэн. Үүнд, эхлээд нөхцөлт вариацын 

дундаж квадрат алдааг минимумчлах замаар бууралтын коэффициентийг 

үнэлсэн бол 

𝜆̂𝑡 = arg min
𝜆∈(0,1)

1

𝑇 − 𝑀
∑ [𝜎𝑗

2(𝜆) − 𝑟𝑗
2]

2
𝑇−𝑀

𝑗=1

, (6) 

дараагаар нь бууралтын коэффициентийг Гонзалес-Ривиерагийн [8] санал 

болгосон аргаар үнэллээ. Энэ арга нь VaR-ын зорилгыг илүү тод харуулах 

ба алдааны функцийг минимумчлах замаар бууралтын коэффициентийг 

үнэлдэг 

𝜌𝛼(𝑒𝑗) = {
𝛼 ⋅ 𝑒𝑗

(𝛼 − 1) ⋅ 𝑒𝑗

    𝑒𝑗 ≥ 0

    𝑒𝑗 < 0
(7) 

Энд 𝑒𝑗 = 𝑟𝑗 − 𝑉𝑎𝑅𝑗,𝛼 байна. Нөгөө талаас бууралтын коэффициент  

𝜆̂𝑡 = arg min
𝜆∈(0,1)

1

𝑇 − 𝑀
∑ 𝜌𝛼(𝑒𝑗)

𝑇−𝑀

𝑗=1

(8) 

байна. Бууралтын коэффициентийг үнэлснээр зах зээлийн индексийн 

эрсдлээс хүртэх үнэ цэнэ, тогтворгүй чанарыг тооцох боломжтой болно. 

Энд бид a) 𝑅𝑀1 буюу бууралтын коэффициент 0.94 байх RiskMetric загвар, 

б) 𝑅𝑀2 буюу бууралтын коэффициентийг дундаж квадрат алдаа ашиглан 

үнэлэх RiskMetric загвар, в) 𝑅𝑀3 буюу бууралтын коэффициентийг 

алдааны функц ашиглан үнэлэх RiskMetric загвар гэсэн өрсөлдөгч үндсэн 

загваруудын эрсдлийг үнэлэх чадваруудыг сонирхож үзсэн юм. Ингэхдээ 

Кристоферсений (1998) хөгжүүлсэн хамгийн их үнэний хувь бүхий 

тестийн хувилбарыг ашиглалаа. 

Үүний тулд нэгдүгээрт  

𝐼𝑡 = {
1 𝑟𝑡 < 𝑉𝑎𝑅𝑡

0 𝑟𝑡 ≥ −𝑉𝑎𝑅𝑡
(9) 

𝐼𝑡 индекатор функцийг тодорхойлно. 

Кристоферсений тест нь: 

𝐿𝑅𝐶𝐶 = −2 ln (
(1 − 𝛼)𝑛0𝛼𝑛1

(1 − 𝜋̂01)𝑛00𝜋̂01
𝑛01(1 − 𝜋̂11)𝑛10𝜋̂11

𝑛11
) ~𝜒(2)

2  

байх ба энд 𝑛𝑖𝑗 нь 𝑖 ба 𝑗 дараалж гарч ирэх тоо, 𝜋𝑖𝑗 = Pr(𝐼𝑡 = 𝑖 ∣ 𝐼𝑡−1 = 𝑗), 

(𝑖, 𝑗 = 0,1),  𝜋̂01 = 𝑛01/(𝑛00 + 𝑛01), 𝜋̂11 = 𝑛11/(𝑛10 + 𝑛11) байна. 

 

СУДАЛГААНЫ ХЭСЭГ 

 

Монголын хөрөнгийн зах зээлийн өгөгдөл дээр VaR үнэлгээ 

хийхдээ бид RiskMetric загварыг ашигласан.  Зах зээлийн тогтворгүй 
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чанарыг үнэлэхдээ хангалттай өгөгдөлтэй байх үүднээс үндсэн гурван 

индекс тухайлбал, TCK, APU ба GOV индексүүдийг сонгон авсан. 2009 

оны 1 дүгээр сарын 2-аас 2017 оны 12-р сарын 28-ыг хүртэл өдөр тутмын 

өгөгдлийг ашигласан бөгөөд бүх өгөгдлийг Монголын хөрөнгийн биржийн 

веб хуудаснаас авсан болно. 
Хүснэгт 1. Индексүүдийн статистикууд 

И
н
де

к
с 𝑛 

Д
у
н
да

ж
 

С
т.

 

аз
ай

л
т 

А
си

м
-

м
ет

р
 

Э
к
сц

ес
с 

TCK 2026 0.0007 0.0172 -0.53 10.51 

APU 2026 0.0008 0.026 -0.08 9.82 

GOV 2026 0.0005 0.016 -0.4 8.29 

Хүснэгт 1-т өдөр тутмын өгөөжийг хувиар илэрхийлэн үзүүллээ. 

Бүх индексүүд 2009-2017 оны хооронд эерэг дундаж өгөөжтэй байна. 

Хамгийн өндөр хувь нь APU дээр 0.09% байгаа бөгөөд шинжилгээний 

нийт хугацаанд зах зээлийн хамгийн их үр ашигтай сегмент байв. 

Стандарт хазайлтаас үзвэл хөрөнгө оруулагчдын хувьд хамгийн бага 

эрсдэлтэй нь GOV хамгийн их эрсдэл хүлээж болох индекс нь APU байна. 

Бүх өгөгдлийн хувьд асимметр сөрөг утгатай, эксцессийн утга 8-аас их 

байна.  

Хүснэгт 2-оос харахад бүх индексүүд хоорондоо эерэг хамааралтай 

байна. Хамгийн өндөр корреляци TCK ба GOV индексүүдийн хооронд 0.9 

байгаа бол хамгийн бага корреляци TCK ба GOV индексүүдийн хооронд 

байна.  
Хүснэгт 2. Индексүүдийн хоорондох корреляци 

Индекс TCK APU GOV 

TCK 1.000   

APU 0.65 1.000  

GOV 0.95 0.68 1.000 

Бид эдийн засгийн хямрал Монгол улсын санхүүгийн зах зээлд 

хүчтэй нөлөө үзүүлж байгаа эсэхийг шалгахыг хүссэн. Үүний тулд дундаж 

өгөөж, стандарт хазайлтыг тооцохдоо TCK, GOV ба APU индексүүдийн 

харгалзах өгөгдлүүдийг хямралын өмнөх ба хямралын хугацаанд тэгш 

хэмтэй сонгосон.  

Зураг 1-т хямралын өмнөх ба хямралын үед үед хамаарах хоёр 

үндсэн кластеруудыг үзүүллээ. Эндээс Монголын зах зээл эдийн засгийн 

хямралд хүчтэй өртсөн болох нь харагдаж байна. Үүнтэй уялдаатай 

хямралын үед дундаж өгөөж буурч тогтворгүй чанар нэмэгдсэн болох 

харагдаж байна.  
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Зураг 1. Хямралын болоод хямралаас өмнөх үеийн дундаж өгөөж ба стандарт хазайлт 

 
Тухайн хоёр хугацааны үеүдэд үнэхээр ийм бодитой ялгаа байгаа 

эсэхийг харуулахын тулд 𝑡-тестийг хийсэн ба үр дүнг Хүснэгт 3-т 

харууллаа. 
Хүснэгт 3. Кластеруудын хооронд ялгаа байгаа эсэхийг шалгах тест 

 Дундаж 
өгөөж 

Дундаж 
стандарт 
хазайлт 

𝑡-тестийн 
утга 

𝟒. 𝟏𝟒𝟓∗∗ −5.231∗ 

∗,∗∗-хоёр кластер ижил гэсэн 𝐻0 

таамаглал  харгалзан 5%, 10%-хувийн ач 

холбогдлын төвшинтэйгөөр няцаагдсан 

 

ҮР ДҮН 

 

Эхлээд бид дундаж квадрат алдаа ба алдааны функц тус тус 

ашиглан бууралтын коэффициентийг үнэлсэн бөгөөд улмаар 

үнэлгээнүүдийн хооронд бодитой ялгаа байгаа эсэхийг шалгаж үзсэн.  

𝜆-г үнэлэхдээ (6) ба (8) функц тус бүрд бид хялбар хуваалтын аргыг 

хэрэглэсэн. Эхний 250 өдрийн утгыг ашиглан нөхцөлт вариацын анхны 

утгыг гарган авч, анхны утга ба (4) харьцааг ашиглан бүх вариацыг тооцно. 

Энэ процессыг нийт 99 удаа 𝜆 ∈ {0.01,0.02, … ,0.99} утгуудад давтаж (6) ба 

(8) функцүүдийг минимум утгад нь хүргэх 𝜆-г сонгоно.  

Дундаж квадрат алдаа ба алдааны функц ашиглан олсон 

үнэлгээнүүд хоорондоо мэдэгдэхүйц зөрөөтэй байлаа.   Дундаж квадрат 

алдааны функц ашиглан олсон 𝜆-ын үнэлгээг Зураг 2-т үзүүллээ. Үүний 

нэгэн адил алдааны функц ашиглан тооцсон 𝜆-ын үнэлгээг зургаар 

харуулж болно. 
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Хүснэгт 4. Бууралтын коэффициентийн үнэлгээ 

И
н
де

к
с 

Д
у
н
да

ж
 к

в
ад

р
ат

 а
л
да

а
 

аш
и
гл

ан
 т

о
о
ц
со

н
 

Алдааны функц ашиглан  
тооцсон (Стюдентийн-𝑡  
тархалттай үед) 

 𝜆̂𝑇 𝜆̂𝑇,0.01 𝜆̂𝑇,0.05 𝜆̂𝑇,0.1 

TCK 0.89 0.93 0.91 0.85 

APU 0.88 0.89 0.88 0.87 

GOV 0.86 0.87 0.92 0.89 

Түүврийн нийц хугацаанд үнэлсэн буурал-

тын коэффициентийн үнэлгээ, үнэлгээний 

зөрөө 4% илүү үед үнэлгээг тодруулсан 

Түүврийн нийц хугацаанд үнэлсэн бууралтын коэффициентийн 

үнэлгээг Хүснэгт 4-т үзүүллээ. RiskMetric үнэлгээ бууралтын 

коэффициентийг багаар үнэлдэг болохыг TCK, GOV индексүүдээс харж 

болно.  
Зураг 2.      : 𝝀 = 𝟎. 𝟗𝟒,      :𝝀 = алдааны функц ашигласан үнэлгээ 
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𝑅𝑀1, 𝑅𝑀2 ба 𝑅𝑀3 загваруудын хувьд VaR үнэлгээг сонирхож байгаа билээ. 

Үүний тулд нөхцөл вариацыг үнэлэх ба улмаар дээрх гурван загварын 

хувьд TCK, APU and GOV индексүүдийн VaR үнэлгээ гарч ирнэ. Эцэст нь 

эдгээр үнэлгээнүүд хэр сайн үнэлгээ болох, эрсдлийг урьдчилан хэлж 

чадах эсэхийг Кристоферсений тест ашиглан шалгасан (Хүснэгт 5-ыг үз). 

Мөн 𝑅𝑀3 загварын VaR үнэлгээг нормаль тархалттай үед Зураг 3-т жишээ 

болгон үзүүллээ. 

Хүснэгт 5-д үзүүлсэн үр дүнгээс бүх индексүүдийн хувьд эрсдлийг 

оновчтой үнэлэх хамгийн тохиромжтой загвар бол 𝑅𝑀3 болохыг харж 

болно. 𝑅𝑀3 нь тогтворгүй чанарыг илэрхийлэх бууралтын коэффициент 

ийг үнэлэхдээ алдааны функц ашигладаг.  Энэ загвар TCK, APU ба GOV 

индексүүдийн хувьд итгэх төвшин 𝛼 = 0.05 үед хүлээн зөвшөөрөгдсөн бол 

APU ба GOV индексүүдийн хувьд зөвхөн итгэх төвшин 𝛼 = 0.01 үед 

зөвшөөрөгдөнө. Өрсөлдөгч загваруудын зөвхөн GOV индексийн хувьд 

итгэх төвшин 𝛼 = 0.10 ба  𝛼 = 0.05 зөвшөөрөгдөнө. 
Хүснэгт 5. VaR үнэлгээ ба Кристоферсений тест 

И
н
де

к
с 𝑅𝑀1 Загвар 

Нормаль тархалт 
Стюдентийн-𝑡  

тархалт 
0.1 0.05 0.01 0.1 0.05 0.01 

TCK 0.94 6.71 21.18 6.23 9.39 10.1
1 

APU  0.81 6.22 9.67 14.63 12.15 4.49 

GOV 17.47 12.01 19.21 17.11 16.31 12.2
2 

 

𝑅𝑀2 Загвар 

Нормаль тархалт 
Стюдентийн-𝑡  

тархалт 
0.1 0.05 0.01 0.1 0.05 0.01 

TCK 9.54 6.65 21.91 6.21 8.29 10.0
9 

APU  9.39 2.84 15.52 13.97 13.96 6.05 

GOV 4.01 12.01 43.97 12.87 16.01 24.7
8 

 𝑅𝑀3 Загвар 
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Нормаль тархалт 
Стюдентийн-𝑡  

тархалт 
0.1 0.05 0.01 0.1 0.05 0.01 

TCK 3.32 3.12 21.91 9.19 6.23 16.7
9 

APU  4.57 4.64 19.21 55.14 7.12 6.97 

GOV 10.73 2.97 22.43 14.98 10.04 7.11 

𝜒(2)
2 -критик утга 4.605(90%), 5.991 (95%) ба 

9.210 (99%). Загварын хүлээн 
зөвшөөрөгдсөн утгуудыг тодоор бичлээ. 
Зураг 3. 𝑅𝑀3 загварын VaR үнэлгээ 
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  ДҮГНЭЛТ 

 

Эрсдлийг шинжлэх, урьдчилан таамаглах түгээмэл дэлгэрсэн арга 

болох RiskMetric аргыг Монгол улсад болж буй эдийн засгийн хямралтай 

уялдуулан сайжруулсан. 2009 оны 1 дүгээр сарын 2-ноос 2017 оны 12 

дугаар сарын 28-ны хоорондох TCK, APU ба GOV индексүүдийн өдөр 

тутмын өгөгдлийг ашигласан. Эхлээд бид бууралтын коэффициентийн 

туршилтын үнэлгээг хийсэн бөгөөд үүндээ дундаж квадрат алдаа ба 

алдааны функцүүдийг (Гонзалес-Ривиера [8]) тус тус ашиглалаа.  

Бууралтын коэффициентийн үнэлгээг ашиглан Фан ба Вей [7] 

нарын судалгаандаа хүрсэн үр дүнтэй ижил үр дүнг гарган авсан. 

Тодруулбал TCK ба GOV индексүүдийн хувьд RiskMetric үнэлгээ нь 

шинээр олсон вариацуудад бага жин оноох ба улмаар бууралтын 

коэффициентүүдийг бага үнэлдэг болох нь тогтоогдсон. Харин APU  

тохиолдолд RiskMetric нь бууралтын коэффициентийг ихээр үнэлсэн учир 

нь шинэ вариацуудад илүү жин харгалзуулсан. Хэдийгээр сонгодог 

RiskMetric загварыг бид эдийн засгийн хямралтай үед Монгол улсын 

хөрөнгийн зах зээлийн тогтворгүй чанарыг харуулахад хангалттай хэмээн 

харуулахыг зорьсон боловч Хүснэгт 5-д үзүүлсэн үр дүнгээс харахад 

дундаж квадрат алдаа ба алдааны функц тус тус ашиглах нь VaR 

үнэлгээний хувьд ялгаатай байв. Улмаар 𝑅𝑀3 загвар нь бүх индексүүдийн 

хувьд өрсөлдөгч загваруудаас илүү үр дүнтэй байх нь харагдаж байна. 

Иймд судлаачид, хөрөнгө оруулагчид RiskMetric аргын эрсдлийг таамаглах 

чадварыг нэмэгдүүлэхийн тулд бууралтын коэффициентийг үнэлэхдээ 

алдааны функц ашиглах нь зүйтэй юм.  
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