
ÇÀÕ ÇÝÝËÈÉÍ ÝÐÑÄÝË ÒÎÎÖÎÎËÎÕ

Íýã. Çàõ çýýëèéí ýðñäëèéã õýìæèõ (òîîöîîëîõ)

1.1. ¯íäñýí îéëãîëòóóä

Áàíêíû  ¿éë  àæèëëàãààíä  çýýëèéí,  çàõ  çýýëèéí,  ¿éë  àæèëëàãààíû,  òºëáºðèéí 
÷àäâàðûí  ýðñäýë¿¿ä  áóñàä  ýðäëèéí  òºðë¿¿äòýé  õàðüöóóëàõàä  èõ  õýìæýýãýýð 
ãàðäàã. Ýäãýýðýýñ ãàäíà áàíêèíä íýð õ¿íäèéí, õóóëèéí, óëñ îðíû, óëñ òºðèéí ãýõ 
çýðýã  îëîí  òºðëèéí  ýðñäýë¿¿ä  áàéäàã  áîëîâ÷  èõýíõ  ýðñäëèéí  òºðë¿¿äèéã 
òîîöîîëîí õýìæèõ áîëîìæ áàãà áàéäàã. Çýýëèéí ýðñäýë íü áàíêèíä õàìãèéí ºíäºð 
õóâèéã ýçýëäýã áîëîâ÷ ¿éë àæèëëàãààíû, çàõ çýýëèéí ýðñäýë íü áóñàä ýðñäýë¿¿äòýé 
õàðüöóóëàõàä  èõ  õýìæýýíèé  àëäàãäàë  õ¿ëýýëãýõ  ìàãàäëàë  èõòýé  òóë  ýäãýýð 
ýðñäëèéã õýìæèõ, õÿíàõ ÷óõàë à÷ õîëáîãäîëòîé þì. Basel-èéí Õÿíàëò øàëãàëòûí 
õîðîîíîîñ 1998 îíä ºìíº ãàðãàñàí ýðñäëèéã õÿíàõ çàð÷ìóóä íü èðýýä¿éä òîäîðõîé 
õóãàöààíä  ãàð÷  áîëçîøã¿é  çýýëèéí  ýðñäëèéã  òîäîðõîéëîõ,  óã  ýðñäëèéã  áàíêíû 
ººðèéí  õºðºíãººð  íºõºõ  ÷àäâàðûã  èëýðõèéëýõ  ¿ç¿¿ëýëòèéã  òîãòîîõîä  ÷èãëýæ 
áàéñàí áîë 2001 îíä øèíý÷ëýí ãàðãàñàí çàð÷èì áóþó Basel II-ä çýýëèéí ýðñäýëýýñ 
ãàäíà  çàõ  çýýë,  ¿éë  àæèëëàãààíû  ýðñäýëä  ºìíºõ  õóâèëáàðààñàà  èë¿¿  àíõààðàë 
õàíäóóëæ,  ýäãýýð  ýðñäëèéã  õýìæèõ,  áàíêíû  ¿éë  àæèëëàãààíä  ¿¿ñ÷  áîëçîøã¿é 
àëäàãäëûã ººðèéí õºðºíãººð íºõºõ ÷àäâàðòàé ýñýõèéã òîãòîîõîä ÷èãëýãäñýí. 

Áàíêíû ýçýìøèæ áàéãàà ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñëèéí ¿íýëãýýã òîäîðõîéëîã÷ ãîë õ¿÷èí 
ç¿éëñ íü  àëèâàà  ñàíõ¿¿ãèéí  á¿òýýãäýõ¿¿íèé  ¿íý,  õ¿¿ãèéí  ò¿âøèí,  òýäãýýðèéí 
ñòàíäàðò õàçàéëò, õóãàöàà çýðýã áàéäàã. ªºðººð õýëáýë ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñýë áóþó 
á¿òýýãäýõ¿¿íèé  ¿íýëãýýã  ¿íý,  õóãàöàà  çýðýã  õ¿÷èí  ç¿éëñýýñ  õàìààðñàí  ôóíêö 
(¿íýëãýýíèé  ôóíêö)  õýëáýðýýð  èëýðõèéëæ  áîëíî.  Ýäãýýð  õ¿÷èí  ç¿éëñèéí 
õýëáýëçëýýñ áàíêíû ýçýìøèæ áàéãàà ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñëèéí ¿íýëãýýíä ººð÷ëºëò 
îðîõ áà ¿¿íèé ä¿íä áàíê àëäàãäàë õ¿ëýýæ áîëçîøã¿é áîëäîã. Çàõ çýýëèéí ýðñäëèéã 
ýíãèéí áàéäëààð òîäîðõîéëáîë “çàõ çýýëèéí ýðñäýë ãýäýã íü áàíêíû ýçýìøèæ áàéãàà 
ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñëèéí ¿íýëãýýã òîäîðõîéëîã÷ õ¿÷èí ç¿éëñèéí èðýýä¿éä ãàð÷ áîëçîøã¿é 
ººð÷ëºëòººñ øàëòãààëàí òóõàéí ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñëèéí ¿íýëãýýíä îðîõ ººð÷ëºëòººñ 
áàíêíû õ¿ëýýæ áîëçîøã¿é àëäàãäëûã õýëíý”. 

Ñòàòèñòèê áîëîí ìàãàäëàëûí îíîëä àëèâàà õýìæèãäýõ¿¿íèé íýðëýñýí õýìæýýã áóñ 
ò¿¿íèé õàðüöàíãóé  ººð÷ëºëòèéã  àâàõ  íü  ¿íýëãýý  õèéõýä  õÿëáàð  áàéäàã  òóë  çàõ 
çýýëèéí  ýðñäýë  òîîöîîëîõîä  õàðüöàíãóé  õýìæèãäýõ¿¿íèéã  àâäàã.  Èéìä  çàõ 
çýýëèéí ýðñäëèéã òîîöîîëîõîä ¿íèéí ººð÷ëºëòèéã èõýâ÷ëýí õàðüöàíãóé ººð÷ëºëò 
õýëáýðýýð àâ÷, ¿íýëãýýíèé ôóíêöèéã àøèãëàí ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñëèéí ¿íýëãýýíèé 
ººð÷ëºëòèéã ãàðãàäàã. Õàðüöàíãóé ººð÷ëºëòèéã 2 õýëáýðýýð àâ÷ ¿çäýã. ¯¿íä: 

1)  õàðüöàíãóé  ººð÷ëºëò-Ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñëèéí  ¿íýëãýý  áîëîí  ñàíõ¿¿ãèéí 
õýðýãñëèéí  ¿íýëãýýíä  íºëººëºã÷  õ¿÷èí  ç¿éëñèéí  íýðëýñýí  õýìæèãäýõ¿¿íèé 
ººð÷ëºëòèéã íýðëýñýí ä¿íä õàðüöóóëñàí õàðüöàà.

2)  log  õàðüöàíãóé  ººð÷ëºëò-¯¿íèéã  àâàõ  ãîë  ¿íäýñ  íü  õ¿¿ã  òàñðàëòã¿é 
õóðèìòëóóëàõ  õèéñâýð  ñàíààíààñ  ãàð÷  èðýõ  áºãººä  òóõàéí ¿åèéí íýðëýñýí  ä¿íã 
ºìíºõ  ¿åèéí  íýðëýñýí  ä¿íä  õàðüöóóëñàí  õàðüöààíààñ  (ýíý  íü  õàðüöàíãóé 
ººð÷ëºëòèéí íýã õýëáýð) íàòóðàëü log áóþó ln àâñàí õýìæèãäýõ¿¿í.

Ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñëèéí ¿íýëãýýã ¿íýýñ õàìààðóóëàí ( )y f X=  (¿¿íä ( , ,..., )nX x x x= 1 2  

âåêòîð áà ix  íü õ¿÷èí ç¿éëñ áóþó ¿íý, õóãàöàà. Òóõàéí òîõèîëäîëä ýíý íü çºâõºí 
íýã õýìæýýñò âåêòîð áóþó çºâõºí õàðãàëçàõ çàõ çýýëèéí ¿íýýñ  õàìààðñàí ôóíêö 
õýëáýðòýé áàéíà) ãýñýí õýëáýðòýé áè÷âýë çàõ çýýëèéí ýðñäëèéã õýìæèõèéí òóëä óã 
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ÇÀÕ ÇÝÝËÈÉÍ ÝÐÑÄÝË ÒÎÎÖÎÎËÎÕ

ôóíêöýýñ X -ýýð àâñàí óëàìæëàëóóäûí ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñëèéí ¿íýëãýýíä íºëººëºõ 
íºëººëëèéã òîãòîîõ øààðäëàãàòàé áîëäîã. 

Ãýâ÷ ¿íýëãýýíèé ôóíêöèéã òóõàéí õýëáýðýýð àâñíààð òîîöîîëîëä õ¿íäðýë ãàðàõààñ 
çàéëñõèéõ ¿¿äíýýñ ¿íýëãýýíèé ôóíêöèéã Òåéëîðûí òîìü¸î (öóâàà)-îîð çàäëàõ áóþó 
òóõàéí  ôóíêöýä  îëîí  ãèø¿¿íò  õýëáýðýýð  äºõºæ,  ò¿¿íýýñ  õ¿÷èí  ç¿éëñýýð  àâñàí 
óëàìæëàëóóäûí íºëººëºë  áîëîí ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñëèéí ¿íýëãýýíèé õàðüöàíãóé 
ººð÷ëºëò áà õ¿÷èí ç¿éëñèéí õàðüöàíãóé ººð÷ëºëò¿¿äèéí õîîðîíäûí õàìààðëûã 
òîäîðõîé  àëäààòàéãààð  áóþó  îéðîëöîîãîîð  ãàðãàæ  àâäàã.  Òåéëîðûí  öóâààãààð 
( )f x  íü  íýã  õóâüñàã÷òàé  áóþó  õ¿÷èí  ç¿éëñýýñ  õàìààðñàí  áàéäàë  'x x=  öýãèéí 

îð÷èíä äàðààõü õýëáýðòýé áàéíà. 
' ' '' ' ( ) ' ( ) '

' ' ' ' * ' *( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( ) ... ( ) ( )

! ! ! !

n kn
n k

n n
k

f x f x f x f x
f x f x x x x x x x R x x R

n k=

= + − + − + + − + = − +∑2

11 2
Ýíäýýñ  ' ' ' '( ) ( ) ( )( )f x f x f x x x− ≈ −  áóþó ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñëèéí ¿íýëãýý áîëîí õ¿÷èí 

ç¿éëñèéí õàðüöàíãóé ººð÷ëºëòèéã õàðãàëçàí  ' , r r  ãýæ òýìäýãëýâýë  
' ' '

'

'

( )

( )

f x x
r r

f x
⋅= ⋅  

áîëíî. Õýðýâ õî¸ð áîëîí ò¿¿íýýñ äýýä ýðýìáèéí óëàìæëàëûí íºëººëºë ìàø áàãà 

ãýæ ¿çâýë 
' ' '

'

( )

( )

f x x
f x

⋅
 íü åðºíõèéäºº òîãòìîë òîî áóþó ñêàëÿð ¿ðæâýð áàéíà.

Äýýðõ  õýëáýð  íü  ñàíõ¿¿ãèéí  ¿íýëãýý  çºâõºí  íýã  õ¿÷èí  ç¿éëñýýñ  õàìààðñàí 
(õÿëáàðøóóëñàí áàéäëààð àâ÷ ¿çýõýä)  òîõèîëäîëä õýðýãëýãäýíý.  Öîãö õýëáýðòýé 
ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñýë  òóõàéëáàë  option-èéí  ¿íýëãýýã  õóãàöàà,  ñàíõ¿¿ãèéí  ¿íäñýí 
õýðýãñëèéí ¿íýëãýý,  ò¿¿íèé ñòàíäàðò  õàçàéëò  çýðýã  õ¿÷èí ç¿éëñýýñ  õàìààðóóëàí 
ñóäàëäàã.  Ýíý òîõèîëäîëä Òåéëîðûí öóâààã  ( )f x  ôóíêö îëîí õ¿÷èí ç¿éëñ áóþó 
õóâüñàã÷äààñ  õàìààðñàí  òîõèîëäîëä  õýðýãëýõ  øààðäëàãàòàé.  Ôóíêö  îëîí 
õóâüñàã÷ààñ  õàìààðñàí  òîõèîëäîëä  Òåéëîðûí  öóâààã  2  õóâüñàã÷èéí  õóâüä 

' ', x x x x= =1 1 2 2  öýãèéí îð÷èíä èëýðõèéëáýë äàðààõü õýëáýðòýé áàéíà.
' ' ' ' ' '

' ' ' '

'' ' ' '' ' ' '' ' '

' ' ' ' *

( , ) ( , )
( , ) ( , ) ( ) ( )

! ! !

( , ) ( , ) ( , )
( ) ( )( ) ( ) ...

! ! ! !

x x

x x x x x x
n

f x x f x x
f x x f x x x x x x

f x x f x x f x x
x x x x x x x x R

 
= + − + − +   

 
+ − + − − + − + +   

1 2

1 1 1 2 2 2

1 2 1 2
1 2 1 1 1 1 2 2

1 2 1 2 1 22 2
1 1 1 1 2 2 2 2

1
1 1 1

1 2
2 2 2 2

Èõýíõ  òîõèîëäîëä  ¿íýëãýýíèé  ôóíêöààñ  õ¿÷èí  ç¿éëñýýð  àâñàí  íýãýýñ  äýýä 
ýðýìáèéí  óëàìæëàëûí  íºëººëºë  ìàø  áàãà  áóþó  áàðàã  áàéäàãã¿é  áîëîâ÷ 
ñàíõ¿¿ãèéí  çàðèì  öîãö  õýðýãñýë  òóõàéëáàë  option-èéí  õóâüä  õî¸ðäóãààð 
çýðýãëýëèéí óëàìæëàëûí íºëººëºë ãàðäàã. Õî¸ð áîëîí ò¿¿íýýñ äýýø çýðýãëýëèéí 
óëàìæëàëèéí íºëººëºë ìàø áàãà áóþó òýãòýé îéðîëöîî òîõèîëäîëä ñàíõ¿¿ãèéí 
õýðýãñëèéí  ¿íýëãýýíèé  õàðüöàíãóé  ººð÷ëºëò  áà  õ¿÷èí  ç¿éëñèéí  õàðüöàíãóé 
ººð÷ëºëò  õî¸ðûí  õîîðîíä  Òåéëîðûí  öóâààãààð  øóãàìàí  õàìààðàëòàé  áîëîõûã 
äýýð õàðóóëñàí. Õàðèí õî¸ð áîëîí ò¿¿íýýñ äýýø çýðãèéí óëàìæëàëûí íºëººëºë 
áàéãàà íºõöºëä øóãàìàí áóñ õàìààðàëòàé áàéäàã. ¯íýëãýýíèé ôóíêöèéí õî¸ðîîñ 
äýýøõè ýðýìáèéí óëàìæëàëûí íºëººëºë ìàø áàãà áàéäàã òóë ãîë÷ëîí íýã áîëîí 
õî¸ðäóãààð  çýðýãëýëèéí  óëàìæëàëûí  íºëººëëèéã  àâäàã.  Õýðýâ  option-èéí 
¿íýëãýýíèé ôóíêö ρ σ= ( , , , , )y f x X t  (¿¿íä x -option õèéãäñýí ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñëèéí 
áóþó  ñàíõ¿¿ãèéí  ¿íäñýí  õýðýãñëèéí  ¿íýëãýý,  X -strike  ¿íý,  t -õóãàöàà,  σ -
ñàíõ¿¿ãèéí ¿íäñýí õýðýãñëèéí ¿íýëãýýíèé ñòàíäàðò õàçàéëò) áîë îëîí õóâüñàã÷èéí 
ôóíêöèéí  Òåéëîðûí  öóâààãààð  äàðààõü  áàéäëààð  ¿íýëãýýíèé  ôóíêöèéã 
èëýðõèéëäýã.
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ÇÀÕ ÇÝÝËÈÉÍ ÝÐÑÄÝË ÒÎÎÖÎÎËÎÕ

ρ σ ρ σ ρ σ
ρ σ ρ σ= + − + − + −

' ' ''
' ' '( , , , , ) ( , , , , ) ( , , , , )

( , , , , ) ( , , , , ) ( ) ( ) ( )
! ! !

2x 1 t xx 1
1

f r X t f r X t f r X t
f x X t f r X t x x t t x x

1 1 2

áóþó  ρ σ ρ σ δ θ Γ= + − + − + −' ' '( , , , , ) ( , , , , ) ( ) ( ) ( )
!

2
1f x X t f r X t x x t t x x

2
 áîëíî.  Ñàíõ¿¿ãèéí 

õýðýãñëèéí ¿íýëãýý áîëîí  x  õ¿÷èí ç¿éëñèéí õàðüöàíãóé ººð÷ëºëòèéã õàðãàëçàí 

' , r r  ãýâýë  
θδ− − Γ −⋅ = + ⋅ ⋅ + −

' ' ' '
' '

' ' ' ' '

( ) ( )
( )

2

2

y y y x x x xx t t
y x x 2 x x

 áóþó 

θδ Γ= + ⋅ ⋅ + −
' '

' ' '
' ' '

( )2x xr r x r t t
y y 2 y

 

Óã èëýðõèéëëèéã õóðààíãóéëàí áè÷âýë  ° δ θ= + Γ + −' '( )1 2
2r r r t t  áàéíà. ªºðººð õýëáýë 

õî¸ðäóãààð  ýðýìáèéí  óëàìæëàëûí   íºëººëºë  áàéãàà  íºõöºëä  ñàíõ¿¿ãèéí 
õýðýãñëèéí  ¿íýëãýýíèé  õàðüöàíãóé  ººð÷ëºëò,  x  õ¿÷èí  ç¿éëñèéí  õàðüöàíãóé 
ººð÷ëºëò¿¿äèéí õîîðîíä øóãàìàí áóñ áóþó  êâàäðàò õýëáýðèéí õàìààðàë áàéíà.

Öààøèä äàðààõü íýð òîìü¸îëîëûã äîð äóðüäñàíààð àâ÷ õýðýãëýíý. ¯¿íä:

• ¿íýëãýýíèé õàðüöàíãóé ººð÷ëºëò -¿íýëãýýíèé ôóíêöèéí àâ÷ áàéãàà óòãà áóþó 
ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñëèéí ¿íýëãýýíèé õàðüöàíãóé ººð÷ëºëò 

• ¿íäñýí  õóâüñàã÷èéí  õàðüöàíãóé  ººð÷ëºëò1-¿íýëãýýíèé  ôóíêöèéí  õóâüñàã÷ 
áóþó  õ¿÷èí  ç¿éëñèéí  õàðüöàíãóé  ººð÷ëºëò  (òîâ÷îîð  ¿íäñýí  õóâüñàã÷èéí 
õàðüöàíãóé ººð÷ëºëò). Öààøèä åðºíõèéäºº ¿íäñýí õóâüñàã÷èéí õàðüöàíãóé 
ººð÷ëºëò ãýæ ¿íýëãýýíèé ôóíêöèéí ãîë õ¿÷èí ç¿éë áîëîõ ¿íèéí õàðüöàíãóé 
ººð÷ëºëòèéã îéëãîíî.

• delta íºëººëºë-¿íýëãýýíèé ôóíêöèéã Òåéëîðûí öóâààíä çàäëàí ¿íýëãýýíèé 
áîëîí  ¿íäñýí  õóâüñàã÷èéí  õàðüöàíãóé  ººð÷ëºëò¿¿äèéã  õóðààíãóéëàí 
ÿëãàñàí õýëáýðò îðóóëñàí èëýðõèéëýë äýõ íýãä¿ãýýð ýðýìáèéí óëàìæëàëûã 
àãóóëñàí íýìýãäýõ¿¿íèé ¿íäñýí õóâüñàã÷èéí õàðüöàíãóé ººð÷ëºëòººñ áóñàä 
¿ðæèãäýõ¿¿í.

• gamma  íºëººëºë-äýýð  áóþó  3-ò  çààñàí  õýëáýðò  áàéãàà  èëýðõèéëýë  äýõ 
õî¸ðäóãààð  ýðýìáèéí  óëàìæëàëûã  àãóóëñàí  íýìýãäýõ¿¿íèé  ¿íäñýí 
õóâüñàã÷èéí õàðüöàíãóé ººð÷ëºëòººñ áóñàä ¿ðæèãäýõ¿¿í.

• áàãö-àðèëæààíû çîðèëãîîð ýçýìøèæ áàéãàà ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñë¿¿ä 
• áàãöûí  ¿íýëãýý-àðèëæààíû  çîðèëãîîð  ýçýìøèæ  áàéãàà  ñàíõ¿¿ãèéí 

õýðýãñë¿¿äèéí ¿íýëãýýíèé íèéëáýð. 
• ñàíõ¿¿ãèéí  øóãàìàí  õàìààðàëòàé  õýðýãñýë-ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñëèéí 

¿íýëãýýíèé  ôóíêöèéã  Òåéëîðûí  öóâààãààð  çàäëàõàä  ¿íäñýí  õóâüñàã÷ààð 
àâñàí íýãýýñ äýýä ýðýìáèéí óëàìæëàëûí íºëººëºë áàéõã¿é áóþó òýã áàéõ 
ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñýë.  

• ñàíõ¿¿ãèéí  øóãàìàí  áóñ  õàìààðàëòàé  õýðýãñýë-ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñëèéí 
¿íýëãýýíèé  ôóíêöèéã  Òåéëîðûí  öóâààãààð  çàäëàõàä  ¿íäñýí  õóâüñàã÷ààð 
àâñàí íýãýýñ  äýýä ýðýìáèéí, òóõàéëáàë õî¸ðäóãààð ýðýìáèéí óëàìæëàëûí 
íºëººëºë  áàéãàà  ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñýë  (óëàìæëàãäñàí  ñàíõ¿¿ãèéí 
õýðýãñëèéí  ¿íýëãýý  íü  çàðèì  ýíãèéí  ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñëèéí  ¿íýëãýýíýýñ 
õàìààðäàã). 

Òýìäýãëýãýýã  äîð  òàéëáàðëàñàí  áàéäëààð  ýðñäëèéí  àðãà÷ëàëóóäàä  õýðýãëýñýí2. 
¯¿íä:

1 Çàðèì òîõèîëäîëä áóþó option-èéí ¿åä ýíý íü çàðèì ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñëèéí ¿íýëãýý áàéæ áîëíî.
2 Òóõàéí àðãà÷ëàëòàé õîëáîãäîí ãàð÷ áàéãàà øèíý òýìäýãëýãýýã àðãà÷ëàë òóñ á¿ðèéí ºìíº íü 
òàéëáàðëàí îðóóëñàí áîëíî. 
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,i tx -Ñàíõ¿¿ãèéí  i  õýðýãñýëä  õàðãàëçàõ  ¿íäñýí  õóâüñàã÷èéí  õóãàöààíû  t  ¿å  äýõ 
õýìæýý

,i ty -Ñàíõ¿¿ãèéí i  õýðýãñëèéí õóãàöààíû t  ¿å äýõ íýðëýñýí õýìæýý áóþó ¿íýëãýý 

,p ty -áàãöûí õóãàöààíû t  ¿åèéí ¿íýëãýý

,i tX - ,i tx  õýìæèãäýõ¿¿íèé õàðüöàíãóé ººð÷ëºëò

,i tY - ,i ty  õýìæèãäýõ¿¿íèé õàðüöàíãóé ººð÷ëºëò

,p tY - ,p ty  õýìæèãäýõ¿¿íèé õàðüöàíãóé ººð÷ëºëò 

,i tσ - ,i tX  õýìæèãäýõ¿¿íèé ñòàíäàðò õàçàéëò áóþó õýëáýëçýë ( ,i tσ 2 - ,i tX õýìæèãäýõ¿¿íèé 

âàðèàö)

,ij tσ 2 - ,i tX  áîëîí ,j tX  õýìæèãäýõ¿¿íèé êîâàðèàö 

,p tσ -áàãöûí ¿íýëãýýíèé õàðüöàíãóé ººð÷ëºëòèéí õóãàöààíû t  ¿åèéí ñòàíäàðò 
õàçàéëò

'p - p  èòãýõ ìàãàäëàëä õàìààðàõ ñòàíäàðò íîðìàëü òàðõàëòûí óòãà3.
( , )N σ0 - Òýã äóíäàæòàé, iσ -ñòàíäàðò õàçàéëòòàé íîðìàëü òàðõàëòûí íÿãòûí ôóíêö
( , )N 0 1 - Òýã äóíäàæòàé, íýãæ ñòàíäàðò õàçàéëòòàé áóþó ñòàíäàðò íîðìàëü 

òàðõàëòûí íÿãòûí ôóíêö

,ij tρ - ,i tX  áîëîí ,j tX  õýìæèãäýõ¿¿íèé êîððåëÿöè áóþó õàìààðëûí êîýôôèöèåíò
ρ - Êîððåëÿöèéí ìàòðèö

,i tω -Ñàíõ¿¿ãèéí i  õýðýãñëèéí ¿íýëãýýíèé áàãöûí ¿íýëãýýíä ýçëýõ õóâü

tΣ -áàãöûí õóãàöààíû t  ¿åèéí êîâàðèàöûí ìàòðèö

iδ -Ñàíõ¿¿ãèéí i  õýðýãñëèéí ¿íýëãýýíèé ôóíêöààñ ,i tx -ýýð àâñàí íýãä¿ãýýð 
ýðýìáèéí óëàìæëàë


iδ - Òåéëîðûí öóâààí äàõü ñàíõ¿¿ãèéí i  õýðýãñëèéí ¿íýëãýýíèé ôóíêöààñ ,i tx -ýýð 

àâñàí íýãä¿ãýýð ýðýìáèéí óëàìæëàëûã àãóóëñàí íýìýãäýõ¿¿í

iΓ - Ñàíõ¿¿ãèéí i  õýðýãñëèéí ¿íýëãýýíèé ôóíêöààñ ,i tx -ýýð àâñàí õî¸ðäóãààð 
ýðýìáèéí óëàìæëàë

°
iΓ - Òåéëîðûí öóâààí äàõü ñàíõ¿¿ãèéí i  õýðýãñëèéí ¿íýëãýýíèé ôóíêöààñ ,i tx -ýýð 

àâñàí õî¸ðäóãààð ýðýìáèéí óëàìæëàëûã àãóóëñàí íýìýãäýõ¿¿í
θ - Ñàíõ¿¿ãèéí i  õýðýãñëèéí ¿íýëãýýíèé ôóíêöààñ õóãàöààãààð àâñàí íýãä¿ãýýð 

ýðýìáèéí óëàìæëàë
θ - Òåéëîðûí öóâààí äàõü ñàíõ¿¿ãèéí i  õýðýãñëèéí ¿íýëãýýíèé ôóíêöààñ 

õóãàöààãààð àâñàí óëàìæëàëûã àãóóëñàí íýìýãäýõ¿¿í

Äàðààõü õ¿ñíýãòýä ñàíõ¿¿ãèéí ãîë õýðýãñë¿¿äèéã òýäãýýðèéí ¿íäñýí õóâüñàã÷ààñ 
õàìààðàõ áàéäëààð àíãèëàí ¿ç¿¿ëýâ.
Ä/ä Ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñë¿¿ä ¯íäñýí õóâüñàã÷
1. Ñàíõ¿¿ãèéí øóãàìàí õàìààðàëòàé õýðýãñë¿¿ä
1.1. Ñàíõ¿¿ãèéí øóãàìàí õàìààðàëòàé ýíãèéí õýðýãñë¿¿ä

ªðèéí áè÷èã ªðèéí áè÷ãèéí ¿íý
¯íýò öààñ Òóõàéí çàõ çýýëèéí èíäåêñ
Ãàäààä âàëþòûí àðèëæàà Ãàäààä âàëþòûí õàíø
Áàðàà á¿òýýãäýõ¿¿í Áàðàà á¿òýýãäýõ¿¿íèé ¿íý
Õ¿¿ãèéí swap Swap ¿íý

1.2. Ñàíõ¿¿ãèéí øóãàìàí õàìààðàëòàé óëàìæëàãäñàí õýðýãñë¿¿ä

3 Åðºíõèéäºº òóõàéí õýìæèãäýõ¿¿íèé íÿãòûí ôóíêöýýñ õàìààðàí p ìàãàäëàëä õàìààðàõ 
õýìæèãäýõ¿¿íèé àâàõ óòãà
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Õóâüñàõ õ¿¿òýé ºðèéí áè÷èã Ìºíãºíèé çàõûí ¿íý
Ãàäààä âàëþòûí forward Ãàäààä âàëþòûí õàíø
Forward õ¿¿ãèéí õýëöýë ìºíãºíèé çàõûí ¿íý
Âàëþòûí swap Swap ¿íý/ãàäààä âàëþòûí õàíø

2. Ñàíõ¿¿ãèéí øóãàìàí õàìààðàë áóñ õàìààðàëòàé óëàìæëàãäñàí õýðýãñë¿¿ä
¯íýò öààñíû option ¯íýò öààñíû ¿íý
ªðèéí áè÷ãèéí option ªðèéí áè÷ãèéí ¿íý
Ãàäààä âàëþòûí option Ãàäààä âàëþòûí õàíø

Çàõ  çýýëèéí  ýðñäýë  òîîöîîëîõ  àëèâàà  àðãà÷ëàëä  ¿íäñýí  õóâüñàã÷èéã  èõýâ÷ëýí 
íîðìàëü òàðõàëòàé áàéäëààð àâäàã. ¯íäñýí õóâüñàã÷èéí õàðüöàíãóé ººð÷ëºëò ìºí 
íîðìàëü òàðõàëòòàé áàéõ áà àðãà÷ëàëä õàðüöàíãóé ººð÷ëºëòèéã àâñíààð ãîë äàâóó 
òàë íü ò¿¿íèé õ¿ëýýãäýæ áàéãàà óòãà áóþó äóíäàæ íü òýã áàéíà. ªºðººð õýëáýë 

, ( , )i t iX N σ0: .  Èéìä  ¿íäñýí  õóâüñàã÷èéã  íîðì÷ëîõ  áóþó  ñòàíäàðò  íîðìàëü 

òàðõàëòàä  , /i s i iX X σ=  ( ,i sX − ñòàíäàðò  íîðìàëü  òàðõàëòòàé  õýìæèãäýõ¿¿í,  ir −

íîðìàëü  òàðõàëòòàé  õýìæèãäýõ¿¿í,  iσ − iX  õýìæèãäýõ¿¿íèé  ñòàíäàðò  õàçàéëò) 

áàéäëààð øèëæ¿¿ëíý.  (Õýðýâ õ¿ëýýãäýæ áàéãàà óòãà íü òýãýýñ  ÿëãààòàé  iµ  ãýñýí 

õýìæèãäýõ¿¿í  áàéâàë  ñòàíäàðò  íîðìàëü  òàðõàëòàä  , ( )/i s i i tX X µ σ= −  áàéäëààð 
øèëæ¿¿ëýõ áºãººä ýíý òîõèîëäîëä áàãö îëîí òîîíû ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñëýýñ á¿ðäýæ 
áàéãàà ¿åä òîîöîîëîë õèéõýä èë¿¿ õ¿íäðýëòýé áîëîõ íü õàðàãäàæ áàéíà.) Ýíäýýñ p  
èòãýõ  ìàãàäëàëòàéãààð  ,i sX  õýìæèãäýõ¿¿íèé  àâàõ  óòãà  íü  ñòàíäàðò  íîðìàëü 

òàðõàëòûí  óðâóó  ôóíêöýýð  òîäîðõîéëîãäîõ  áºãººä  ,( )i sV aR X  áóþó  'p  ãýæ 

òýìäýãëýâýë  iX -èéí  p  èòãýõ  ìàãàäëàëòàéãààð  àâàõ  óòãà  íü  íîðìàëü  òàðõàëòûã 

ñòàíäàðò íîðìàëü òàðõàëòàä äýýðõ áàéäëààð íîðì÷èëñîí áàéäëààñ ( ) 'i iV aR X p σ= ⋅  
áîëíî.  Èòãýõ ìàãàäëàë  p -ã 1%-10% õîîðîíä, èõýâ÷ëýí 1%, 5%-ààð àâäàã áºãººä 
ýíý íü àðãà÷ëàëä ãàäààä õýìæèãäýõ¿¿í áàéäëààð àøèãëàãäàíà. 

1.1.1.Ñàíõ¿¿ãèéí øóãàìàí õàìààðàëòàé õýðýãñýë

Õýðýâ  ,i tX -ã  ñàíõ¿¿ãèéí  øóãàìàí  õàìààðàëòàé  õýðýãñëèéí  ¿íäñýí  õóâüñàã÷èéí 
õàðüöàíãóé  ººð÷ëºëò  ãýæ  àâáàë  Òåéëîðûí  öóâààíààñ  ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñëèéí 
¿íýëãýýíèé  õàðüöàíãóé  ººð÷ëºëò  íü  ìºí  íîðìàëü  òàðõàëòòàé  áàéõ  áà  p  èòãýõ 
ìàãàäëàëòàéãààð  ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñëèéí  ¿íýëãýýíèé  íýãæ  õóãàöààíû  äàðàà 
(õóãàöààíû  t + 1  ¿åä)  àâ÷  áîëîõ  õàìãèéí  èõ  ººð÷ëºëò  áóþó  ýðñäýë 

, ,( ) 'i t i i tV aR X p Yσ+ = ⋅ ⋅1  ( ,i tX -íü ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñëèéí ¿íýëãýý) áàéíà.

Ñàíõ¿¿ãèéí  èõýíõ  øóãàìàí  õàìààðàëòàé  õýðýãñë¿¿äèéí  ¿íýëãýýíèé  õàðüöàíãóé 
ººð÷ëºëò  áîëîí  ¿íäñýí  õóâüñàã÷èéí  õàðüöàíãóé  ººð÷ëºëò¿¿äèéí  õîîðîíä  1:1 
õàìààðàë  áàéäàã  õýäèé  ÷  çàðèì  òîõèîëäîëä áóþó  àðãà÷ëàëä  òàñðàëòã¿é 
õóðèìòëóóëàõ  õýëáýðèéã  àâàõàä  ¿íýëãýýíèé  ôóíêöýýñ  íýãä¿ãýýð  ýðýìáýýð  àâñàí 
óëàìæëàë  áîëîõ  delta  íºëººëºë  íü  òîãòìîë  õýìæèãäýõ¿¿í  áàéäàãã¿é  áóþó 
õî¸ðäóãààð  ýðýìáèéí  óëàìæëàë  òýãýýñ  ýðñ  ÿëãààòàé  áàéäàã.  Ýíý  íºõöºëä  äýýðõ 
áàéäëààð ýðñäëèéã òîîöîîëáîë áîäèò áàéäëààñ èõ àëäààòàé ãàðäàã. Èéìä òàñðàëòã¿é 
õóðèìòëóóëàõ  õýëáýðèéã  àðãà÷ëàëä  àâ÷  ¿çýæ  áàéãàà  áîë  ýðñäëèéã  ñàíõ¿¿ãèéí 
øóãàìàí  áóñ  õàìààðàëòàé  õýðýãñëèéí  ýðñäëèéã  òîîöîîëîõ  õýëáýðèéã  àøèãëàõ 
øààðäëàãàòàé. 

Áàíê  ýçýìøèæ  áàéãàà  ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñë¿¿äèéí  ýðñäëèéã  òóñ  òóñàä  íü 
òîîöîîëîõîîñ ãàäíà áàãöûí ýðñäëèéã òîîöîîëîõ íü èë¿¿ ÷óõàë à÷ õîëáîãäîëòîé. 
¯¿íèé òóëä ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñýë òóñ á¿ðèéí áàãöûí ¿íýëãýýíä ýçëýõ õóâü õýìæýý (
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,i tω -áàãöûí  ¿íýëãýýíä  i  ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñëèéí  ¿íýëãýýíèé  ýçëýõ  õóâü,  tω -íü 

ãèø¿¿ä íü  ,  ( ,..., )t i i nω = 1 -ýýñ  á¿ðäýõ âåêòîð áóþó áàãàíàí ìàòðèö)  áîëîí áàãöàä 
õàìààðàõ  ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñë¿¿äèéí  ¿íäñýí  õóâüñàã÷äûí  õîîðîíäûí  õàìààðëûí 
íºëººëëèéã  àðãà÷ëàëä  îðóóëàõ  øààðäëàãàòàé.  Ýäãýýð  íºëººëëèéã  îðóóëñíààð 
òîîöîîëñîí  áàãöûí  ýðñäýë  ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñýë  òóñ  á¿ðèéí  ýðñäë¿¿äèéí 
íèéëáýðýýñ áàãà (çàðèì òîõèîëäîëä èõ) ãàðàõ íºõöëèéã á¿ðä¿¿ëäýã. Èéìä áàãöûí 
ýðñäëèéã  òîîöîîëîõ  ¿åä  ¿íäñýí  õóâüñàã÷äûí  õîîðîíäûí  õàìààðëûí  ìàòðèö  tρ  
(ãèø¿¿ä  íü  ,i j  ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñëèéí  õîîðîíäûí  êîððåëÿöèéí  êîýôôèöèåíò 

,  (, ,..., )t ij i j nρ = 1 -ýýñ  á¿ðäýõ òýãø õýìòýé ìàðòðèö) áóþó íîðì÷ëîîã¿é áàéäëààðàà 

êîâàðèàöûí  ìàòðèö  tΣ  (ãèø¿¿ä  íü  ,i j  ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñëèéí  êîâàðèàö 

,  (, ,..., )ij t i j nσ = 1 -ýýñ á¿ðäýõ òýãø õýìòýé ìàòðèö)-ûã òîîöîîëîõ øààðäëàãàòàé.

1.1.2. Ñàíõ¿¿ãèéí øóãàìàí áóñ õàìààðàëòàé õýðýãñýë

Ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñýë  øóãàìàí  áóñ  õàìààðàëòàé  áàéõàä  ò¿¿íèé  ¿íýëãýýíèé 
õàðüöàíãóé  ººð÷ëºëò  íü  ¿íýëãýýíèé  ôóíêöààñ  àâñàí  õî¸ðäóãààð  çýðãèéí 
óëàìæëàëûí  íºëººëëººñ  øàëòãààëàí  ¿íäñýí  õóâüñàã÷èéí  õàðüöàíãóé 
ººð÷ëºëòòýéãºº  èæèë  íîðìàëü  òàðõàëòòàé  áàéäàãã¿é.  Èéìýýñ  ¿íýëãýýíèé 
õàðüöàíãóé  ººð÷ëºëòèéí  òàðõàëòûí  õýëáýðèéã  îëæ  ò¿¿íýýñ  òîäîðõîé  èòãýõ 
ìàãàäëàëòàéãààð  ¿íýëãýýíèé  õàðüöàíãóé  ººð÷ëºëòèéí  àâ÷  áîëîõ  õàìãèéí   èõ 
óòãûã îëäîã. 

Áàíêíû  ýçýìøèæ  áàéãàà  áàãö  òîäîðõîé  òîîíû  ñàíõ¿¿ãèéí  øóãàìàí  áóñ 
õàìààðàëòàé  õýðýãñýë  àãóóëæ  áàéãàà  áîë  áàãöûí  ýðñäëèéã  òîîöîîëîõ  àñóóäàë 
çºâõºí  ñàíõ¿¿ãèéí  øóãàìàí  õàìààðàëòàé  õýðýãñëýýñ  á¿ðäñýí  áàãöûí  ýðñäýë 
òîîöîîëîõîîñ ÿëãààòàé áàéíà. ªºðººð õýëáýë áàãöûí ýðñäýë òîîöîîëîõîä gamma 
íºëººëëèéã îðóóëñàí áàéõ øààðäëàãà ãàðäàã.

1.2. Ýðñäýë òîîöîîëîõ ýíãèéí àðãà÷ëàë

1.2.1. Historical simulation

Óã  àðãà÷ëàëûí  ¿íäñýí  ñàíàà  íü  õóãàöààíû  t + 1  ¿å  äýõ  ¿íýëãýýíèé  õàðüöàíãóé 
ººð÷ëºëòèéí  òàðõàëò  íü  ò¿¿íèé  ºíãºðñºí  m  ¿åèéí  (ººðººð  õýëáýë 
, ,..., t t t m− − +1 1 )  àæèãëàëòûí óòãóóäûí òàðõàëòòàé  îéðîëöîî áóþó èæèë  áàéíà 

ãýæ àâäàã. Ñàíõ¿¿ãèéí i  õýðýãñëèéí õóâüä ºíãºðñºí ¿åèéí ¿íýëãýýíèé õàðüöàíãóé 
ººð÷ëºëòèéí àæèãëàëòûí óòãûí îëîíëîã äàðààõü áàéäàëòàé áàéíà.

{ },

m

i tX
ττ =+ − 11

p -èòãýõ  ìàãàäëàëòàéãààð  ñàíõ¿¿ãèéí  i  õýðýãñëèéí  ¿íýëãýýíèé  õàðüöàíãóé 
ººð÷ëºëòèéí  àâ÷ áîëîõ õàìãèéí èõ óòãûã äýýðõ îëîíëîãèéí òîäîðõîé èíòåðâàëüä 
ãàðàõ äàâòàìæèéã áàéãóóëàí îëíî. Ýíý íü äàðààõü áàéäàëòàé áàéíà.

{ }, -Per cen t i le ,
, -

m

i tV aR pi tX
ττ+

=

 
=  + 

1
11

Äýýðõ áàéäëààð áàãöûí ýðñäëèéã òîîöîîëîõîä íýã ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñëèéí õóâüä 
àðãà÷ëàëûã  õýðýãëýñýíòýé  èæèë  áàéäëààð  áóþó  áàãöûí  ¿íýëãýýíèé  õàðüöàíãóé 
ººð÷ëºëòèéí ºíãºðñºí ¿åèéí àæèãëàëòûí óòãûã øóóä îëîíëîã áîëãîí àâäàã áà 
èíãýñíýýðýý  ýðñäýë  òîîöîîëîõ  áóñàä  àðãà÷ëàëóóäòàé  õàðüöóóëàõàä  ñàíõ¿¿ãèéí 
õýðýãñë¿¿äèéí  õîîðîíäûí  õàìààðëûã  òîîöîîëîõ  øààðäëàãàã¿é  áàéäàã.  Áàãöûí 
ºíãºðñºí ¿åèéí àæèãëàëòûí óòãóóäûí îëîíëîãèéã ãàðãàõäàà õóãàöààíû ¿å á¿ðèéí 

19

18

17

16

15

14

13

12

11

10

9

8

7

6

5

4

3

2

26

25

24

23

22

21

20

34

33

32

31

30

28

29

27

41

36

40

39

38

37

35



ÇÀÕ ÇÝÝËÈÉÍ ÝÐÑÄÝË ÒÎÎÖÎÎËÎÕ

ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñýë  òóñ  á¿ðèéí  ¿íýëãýýíèé  õàðüöàíãóé  ººð÷ëºëòèéã  òóõàéí 
áàãöûí ¿íýëãýýíä ýçëýõ õóâèàð æèãíýí íèéëáýð÷ëýí äàðààõü áàéäëààð ãàðãàíà. 

{ }'
, ,

m
m n

p t i i t
j

X w X
τ

τ

τ τ
=

=

=+ − + −
=

 
∑ 

 1
1

1 1
1

Ýíäýýñ áàãöûí õàðüöàíãóé ººð÷ëºëò íü p -èòãýõ ìàãàäëàëòàéãààð õóãàöààíû t + 1  
¿åä õàìãèéí èõäýý äàðààõü áàéäàëòàé áàéíà. 

{ }, = -Per cen t i le ,
, -

m

p tV aR pp tX
ττ+

=

 
 + 

1
11

Àðãà÷ëàëûí îíöëîã òàë íü ïàðàìåòð àøèãëàãäàõã¿é áóþó ïàðàìåòð ¿íýëýõ áîëîí 
ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñëèéí ¿íýëãýý, ò¿¿íèé ¿íäñýí õóâüñàã÷èéí õîîðîíäûí õàìààðëûã 
áóþó ¿íýëãýýíèé ôóíêöèéã àâ÷ ¿çýõ øààðäëàãàã¿é. Õàðèí ãîë äóòàãäàëòàé òàë íü 
m  áóþó àæèãëàëòûí õýìæýýã ÿìàð õýìæýýòýéãýýð àâàõ àñóóäàë áºãººä õýðýâ  m -
èéã  èõ  õýìæýýòýé  àâáàë  ñ¿¿ëèéí  àæèãëàëòûí  íºëººëºë  áàãà  áîëîõ  áºãººä 
èíãýñíýýð  òîîöîîëñîí  ýðñäëèéí  õýìæýý  òîãòâîðòîé  áàéõ  õàíäëàãàòàé  áîëäîã. 
Íºãºº òàëààñ m -èéã áàãà õýìæýýòýé àâàõàä ýðñäëèéí ¿íýëãýýíä õóãàöààíû ºìíºõ 
òîäîðõîé  ¿åä  ãàðñàí  ¿íäñýí  õóâüñàã÷èéí  èõ  õýìæýýíèé  ººð÷ëºëòèéí  íºëººëºë 
îðîõã¿é áàéæ áîëîõ áà èíãýñíýýð ¿íýëýëò íàðèéí áîëæ ÷àääàãã¿é. Ýíý àðãà÷ëàëûã 
õýðýãëýæ áàéãàà ¿åä èõýíõ òîõèîëäîëä m -èéã 250 áîëîí 1000-ààð ñîíãîí àâäàã. 

Ýíý àðãà÷ëàëä ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñýë òóñ á¿ðèéí ¿íýëãýýíèé õàðüöàíãóé ººð÷ëºëò 
áîëîí áàãöûí ¿íýëãýýíèé õàðüöàíãóé ººð÷ëºëòèéã íîðìàëü òàðõàëòòàé ãýæ ¿çäýã 
áóþó ýíý áàéäëààðàà Delta-Normal àðãà÷ëàëûí ¿íäñýí ñàíààòàé èæèë áîëíî. 

1.2.2. Delta-Normal àðãà÷ëàë

Ýíý  àðãà÷ëàëä  íýãýýñ  äýýø  ýðýìáèéí  óëàìæëàëûí  íºëººëëèéã  òýã  áóþó 
áàéõã¿éãýýð àâäàã òóë çºâõºí ñàíõ¿¿ãèéí øóãàìàí õàìààðàëòàé õýðýãñýë, ò¿¿íèéã 
àãóóëñàí áàãöûí ýðñäëèéã òîîöîîëîõîä àøèãëàãäàíà. Ýðñäýë òîîöîîëîõ åðºíõèé 
¿éëäýë íü íîðìàëü òàðõàëòòàé ñàíàìñàðã¿é õýìæèãäýõ¿¿íèéã ñòàíäàðò íîðìàëü 
òàðõàëòòàé  ñàíàìñàðã¿é  õýìæèãäýõ¿¿íä  øèëæ¿¿ëýõ  ¿éëäýëòýé  èæèë.  Èéìýýñ 
¿íäñýí  õóâüñàã÷èéí  õàðüöàíãóé  ººð÷ëºëò  ,i tX  áîë  ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñëèéí 
¿íýëãýýíèé  t + 1  õóãàöààí  äàõü  õàìãèéí  èõ  ººð÷ëºëò  áóþó  ýðñäëèéã  p  èòãýõ 
ìàãàäëàëòàéãààð äàðààõ áàéäëààð òîîöîîëíî. 

, , ,'i t i t i tV aR p Yσ+ = ⋅ ⋅1

Ýíý  èëýðõèéëëèéí  áàðóóí  òàëûí  ýõíèé  õî¸ð  ¿ðæâýð  íü  ¿íäñýí  õóâüñàã÷èéí 
õàðüöàíãóé ººð÷ëºëòèéí íýãæ õóãàöààíû äàðàà áóþó õóãàöààíû t + 1  ¿åä p  èòãýõ 
ìàãàäëàëòàéãààð àâàõ õàìãèéí èõ óòãà áóþó ,i tX + 1  ãàðíà. Àðãà÷ëàëûã ñàíõ¿¿ãèéí 
øóãàìàí  õýðýãñýëä  àøèãëàæ  áàéãàà  òóë  ¿íýëãýýíèé  õàðüöàíãóé  ººð÷ëºëòèéí 
ñòàíäàðò  õàçàéëò  ¿íäñýí  õóâüñàã÷èéí  õàðüöàíãóé  ººð÷ëºëòèéí  ñòàíäàðò 
õàçàéëòòàé  òýíö¿¿  áàéõ  òóë  ,i tX + 1 -èéã  ,i tY -ýýð  ¿ðæ¿¿ëýõýä  ,i tY + 1 -èéí  p  èòãýõ 
ìàãàäëàëòàé õàìãèéí èõ ººð÷ëºëòèéí õýìæýý áóþó ýðñäýë ãàðíà. 

Áàíêíû ýçýìøèæ áàéãàà áàãö çºâõºí ñàíõ¿¿ãèéí øóãàìàí õàìààðàëòàé õýðýãñëýýñ 
á¿ðäýæ áàéãàà áîë ýíý àðãà÷ëàë íü áàãöûí õóâüä äàðààõ õýëáýðòýé áàéíà.

.
T

p t t t tσ ω ω+ = Σ2
1

Ýíäýýñ  áàãöûí  ýðñäëèéí  õýìæýýã  ñàíõ¿¿ãèéí  íýã  õýðýãñëèéí  ýðñäýë 
òîîöîîëñîíòîé  èæèë  áóþó  íîðìàëü  òàðõàëòûã  ñòàíäàðò  íîðìàëü  òàðõàëòàä 
øèëæ¿¿ëýõ ¿éëäëèéã àøèãëàí äàðààõü áàéäëààð òîîöîîëíî. 

, , ,'p t p t p tV aR p Yσ+ += ⋅ ⋅1 1 . 
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Ýðñäëèéã äýýðõ áàéäëààð òîîöîîëîõäîî áàãöûí ¿íýëãýýíèé õàðüöàíãóé ººð÷ëºëò 
íü  íºõöºëò  íîðìàëü  òàðõàëòòàé  ãýæ  ¿çýõ  ¿íäýñëýëòýé  ¿åä  õýðýãëýíý.  ªºðººð 
õýëáýë  äýýðõ  òîîöîîëîëä  áàãöûí  õàðüöàíãóé  ººð÷ëºëòèéã  íºõöºëò  íîðìàë 
òàðõàëòòàé ãýæ ¿çäýã.

1.3. Ýðñäýë òîîöîîëîõ äèíàìèê àðãà÷ëàë

1.3.1. Exponancial Weighted Moving average àðãà÷ëàë

ªìíºõ  àðãà÷ëàëä  áàãöûã  á¿ðä¿¿ëæ  áàéãàà  ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñë¿¿äèéí  t + 1  ¿åä 
ãàðàõ ñòàíäàðò õàçàéëòûã òîîöîõäîî àæèãëàëòûí óòãà òóñ á¿ðò õàðãàëçàõ ñòàíäàðò 
õàçàéëòûã  òýíö¿¿  æèãíýñýí.  ªºðººð  õýëáýë  èíãýõäýý  ýíãèéí  ìàòåìàòèê  áóþó 
àðèôìåòèê äóíäàæ àøèãëàäàã áà õóãàöààíû t  ¿åä  t + 1  ¿åèéí ýðñäëèéã òîîöîîëæ 
áàéãàà  áîë èíãýñíýýðýý  óã  àðãà÷ëàëä  àøèãëàãäàõ õóãàöààíû ºíãºðñºí  ¿å¿¿äèéã 
áóþó  àæèãëàëòûí  ò¿¿âðèéí  òîî  m -èéã  èõ  õýìæýýòýéãýýð  àâàõ  ¿åä  õóãàöààíû 
t m+ −1  áîëîí  t − 1  ¿å¿¿äèéí ìýäýýëëèéã èðýýä¿éí ýðñäýë òîîöîîëîõîä èæèë à÷ 
õîëáîãäîë ºã÷ áàéäàã. Ýíý íü ýðñäëèéí ¿íýëãýý áóþó òîîöîîëîë áîäèò áàéäëààñ 
ºíäºð àëäààòàé ãàðãàõ ãîë øàëòãààí áîëäîã. 

Ýíý áàéäëààñ çàéëñõèéõ ¿¿äíýýñ æèãíýñýí äóíäàæ àðãà áóþó õóãàöààíû ºíãºðñºí 
¿åèéí àæèãëàëòóóäûí õàçàéëòûã òýíö¿¿ áèø áàéäëààð ººðººð õýëáýë õóãàöààíû 
ñ¿¿ë÷èéí  ¿åä  õàðãàëçàõ  õàçàéëòóóäàä  ºíäºð,  õóãàöààíû  ºìíºõ  ¿åä  õàðãàëçàõ 
õàçàéëòóóäàä  áàãà  æèí  îíîîäîã.  Ýíý  òºðëèéí  àðãà÷ëàëûí  íýã  íü  Exponancial 
Weighted  Moving  average4 áºãººä  õóãàöààíû  t + 1  ¿åèéí  ñòàíäàðò  õàçàéëòûã 
äàðààõü õýëáýðòýéãýýð àâ÷ ¿çäýã. 

, , ,( )i t i t i tXσ λ λ σ+ = + −2 2 2
1 1  Ýíä λ -íýãýýñ áàãà ýåðýã òîî. 

Ýíý õýëáýð íü GARCH àðãà÷ëàëûí α β+ = 1  òîõèîëäîë áºãººä λ -èéí ¿íýëýëòèéã 
õàìãèéí èõ ¿íýíèé õóâü á¿õèé àðãààð ¿íýëýí îëíî. Òóõàéëáàë JPMorgan λ -ã 0.94-
ººð àâäàã. Èëýðõèéëëèéí áàðóóí òàëûí õî¸ðäóãààð íýìýãäýõ¿¿íèéã öààø íü äàõèí 
äýýðõ õýëáýðýýð çàäàëáàë ðåêóðåíò õýëáýð íü äàðààõ õýëáýðòýé áàéíà. 

, ,( )
T

t
i t i t

t

h Xλ λ −
+

=

= − ∑2 1 2
1

1
1  

ªºðººð õýëáýë íýãýýñ áàãà ¿ðæ¿¿ëýã÷òýé ãåîìåòð ïðîãðåññîîð ¿íäñýí õóâüñàã÷èéí 
õàçàéëòóóäûã æèãíýñýí õýëáýðòýé áîëíî. ªìíºõ àðãà÷ëàëààñ ÿëãàðàõ ãîë îíöëîã 
íü  t + 1  ¿åèéí õàçàéëòûã ¿íäñýí õóâüñàã÷èéí õóãàöààíû  t  ¿åèéí õàçàéëò áîëîí 
¿íäñýí õóâüñàã÷èéí õàðüöàíãóé ººð÷ëºëòººð òîäîðõîéëñîíä îðøèíî. 

Àðãà÷ëàëä áàãöûí õóâüä õîëáîãäîõ ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñë¿¿äèéí ¿íäñýí õóâüñàã÷äûí 
êîâàðèàöûí ìàòðèöûã îðîëöóóëñíààð äàðààõü õýëáýðòýé áîëíî. 

( ) ( )T
t t t tX Xλ λ+Σ = + − Σ1 1 . 

λ  áîëîí  λ−1  ¿ðæ¿¿ëýã÷èéã ñêàëÿð ìàòðèö õýëáýðýýð äýýðõ èëýðõèéëýëä áè÷èæ 
áîëíî. Ýíäýýñ áàãöûí ñòàíäàðò õàçàéëò áîëîí áàãöûí ýðñäëèéí õýìæýýã  p  èòãýõ 
ìàãàäëàëòàéãààð äàðààõü áàéäëààð îëíî. 

,
T

p t t t tσ ω ω+ = Σ2
1 , , , ,'p t p t p tV aR p Yσ+ = ⋅ ⋅1 . 

1.3.2. GARCH àðãà÷ëàë

Áàãöûí ¿íäñýí õóâüñàã÷äûí õàðüöàíãóé ººð÷ëºëòèéí øèíæ ÷àíàðààñ õàìààðóóëàí 
ýðñäýë òîîöîîëîõ àðãà÷ëàëàà ñîíãîí àâäàã áîëîâ÷ GARCH àðãà÷ëàëûã ºðãºíººð 
õýðýãëýäýã. Delta-Normal àðãà÷ëàëä ¿íäñýí õóâüñàã÷äûí õàðüöàíãóé ººð÷ëºëòèéí 
ñòàíäàðò õàçàéëò íü ºìíºõ ¿åòýéãýý áóþó õóãàöààíû õóâüä õàìààðàëã¿é ãýæ ¿çñýí. 

4 Óã àðãûã RiskMetrics-èéí Technical Document-ààñ àâñàí áºãººä JPMorgan ãðóï õýðýãëýäýã.
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Èéì òºðëèéí àðãà÷ëàëóóäûã homoscedastic ãýæ íýðëýäýã. Ãýâ÷ çàðèì òîõèîëäîëä 
¿íäñýí  õóâüñàã÷äûí  õàðüöàíãóé  ººð÷ëºëòèéí  õýëáýëçýë  íü  ºìíºõ  ¿åòýéãýý 
õàìààðàëòàé áàéäàã áà óã õàìààðëûí íºëººëëèéã òóñãàñàí àðãà÷ëàë ñàíõ¿¿ãèéí 
õýðýãñëèéí  ¿íýëãýýíèé  õàðüöàíãóé  ººð÷ëºëòèéí  ñòàíäàðò  õàçàéëò  áóþó 
õýëáýëçýëèéí ¿íýëãýýã èë¿¿ íàðèéâ÷èëæ ºãäºã. Ýíý òºðëèéí áóþó öàã õóãàöààíû 
õóâüä  õàìààðàëòàé  àðãà÷ëàëóóäûã  heteroscedastic  ãýíý.  GARCH  (Generalized 
autoregressive conditionally heteroscedastic) àðãà÷ëàë íü òóõàéí ¿íäñýí õóâüñàã÷èéí 
õàðüöàíãóé  ººð÷ëºëòèéí  îíöëîã  áàéäëûã  èë¿¿  ñàéí  èëýðõèéëäýãýýðýý  äàâóó 
òàëòàé áîëîâ÷ äýýð äóðüäàãäñàí àðãà÷ëàëóóäòàé õàðüöóóëàõàä õ¿íäðýëòýé òàë íü 
îëîí òîîíû ïàðàìåòðèéã ¿íýëýõ øààðäëàãà ãàðäãààñ èõ õýìæýýíèé òîîöîîëëûí 
¿éëäýë õèéõ õýðýãòýé áîëäîã. Ñàíõ¿¿ãèéí íýã õýðýãñëèéí õóâüä GARCH àðãà÷ëàë 
äàðààõ åðºíõèé õýëáýðòýé áàéíà. 

, ¿¿í ä 
p q p q

t i t i i t i i i
i i i i

Xσ ω α β σ α β+ + − + −
= = = =

= + + + <∑ ∑ ∑ ∑2 2 2
1 1 1

1 1 1 1
1 . 

Ýíý õýëáýðèéã òîâ÷îîð GARCH(p,q) ãýæ òýìäýãëýäýã áà óã àðãà÷ëàëûí õàìãèéí 
õÿëáàð òîõèîëäîë áóþó GARCH(1,1) íü  t t tXσ ω α β σ+ = + +2 2 2

1 áàéíà. (ýíä  α β+ < 1 ) 

Æèãíýãäñýí äóíäàæ àðãà íü GARCH(1,1)-èéí òóõàéí áóþó ; = ; = 0α λ β λ ω= −1  áàéõ 
òîõèîëäîë þì. Ýíä ïàðàìåòð¿¿äèéã õàìãèéí èõ ¿íýíèé õóâü á¿õèé àðãààð ¿íýëíý. 
¯íäñýí  õóâüñàã÷èéí  òàðõàëò  íîðìàëü  òàðõàëòòàé  òóë  õàìãèéí  èõ  ¿íýíèé  õóâü 
á¿õèé ôóíêö íü ýíýõ¿¿ òàðõàëòûí ôóíêö áàéíà. Àæèãëàëòûí õóãàöààíû  t  ¿åèéí 
õóâüä ìàãàäëàë áóþó õàìãèéí èõ ¿íýíèé õóâü íü äàðààõü áàéäàëòàé áàéíà.

exp t
t

tt

X
I

σπ σ

 
= − 

 

2

22

1
22

Ýíäýýñ àæèãëàëòûí íèéò õóãàöààíä õàðãàëçàõ õàìãèéí èõ ¿íýíèé õóâü íü äýýðõ 
õóãàöààíû ¿å òóñ á¿ðèéí àæèãëàëòûí ìàãàäëàëóóäûí ¿ðæâýð áàéíà. 

exp
n n

t
t

t t tt

X
L I

σπ σ= =

 
= = − 

 
∏ ∏

2

22
1 1

1
22

 áóþó  íàòóðàëü  ëîãàðèôì  àâáàë 

ln ln ln ln
n n

t
t t

t t t

X
L I π σ

σ= =

 
= = − − − 

 
∑ ∑

2
2

2
1 1

1 1 12
2 2 2

 áîëíî.  Ýíä  tσ  õýìæèãäýõ¿¿í  íü 

ïàðàìåòðýýð èëýðõèéëýãäñýí áàéãàà áºãººä äýýðõ àæèãëàëòûí n øèðõýã õóãàöààíä 
õàðãàëçàõ ìàãàäëàëóóäûí íèéëáýð÷èëñýí , , ω α β  ïàðàìåòð¿¿äèéã àãóóëñàí (äýýðõ 
íèéëáýðò çºâõºí ýäãýýð ïàðàìåòð¿¿ä õóâüñàã÷ áàéäëààð îðîëöîíî) lnL ôóíêöèéã 
õàìãèéí èõ áàéëãàõ , , ω α β  ïàðàìåòð¿¿äèéí óòãûã îëíî. Ïàðàìåòð¿¿äèéã ¿íýëñýí 
òîõèîëäîëä  t + 1  ¿åèéí òóõàéí ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñëèéí ýðñäëèéí õýìæýýã  p  èòãýõ 
ìàãàäëàëòàéãààð äàðààõü áàéäëààð òîîöîîëíî.

, , ,'i t p t p tV aR p Yσ+ += ⋅ ⋅1 1  

GARCH  àðãà÷ëàëûí  õóâüä  áàãöûí  ¿íäñýí  õóâüñàã÷äûí  õàìààðëûí  íºëººëëèéã 
õÿëáàð÷ëàõ  ¿¿äíýýñ  îëîí  ÿíçààð  òîîöîîëîë  õèéæ  áîëäîã.  Ýíä  áàãöûí  ýðñäýë 
òîîöîîëîõîä  õýðýãëýãääýã  GARCH  àðãà÷ëàëûí  ¿íäñýí  ãóðâàí  ºðãºòãºñºí 
õóâèëáàðûã àâ÷ ¿çëýý.

1.3.2.1. VECH àðãà÷ëàë

Áàãöûí  õóâüä  ¿íäñýí  õóâüñàã÷äûí  âàðèàöààñ  ãàäíà  òýäãýýðèéí  õîîðîíäûí 
êîâàðèàöûã òîîöîîëîõ øààðäëàãàòàé áàéäàã. Òóõàéí âàðèàö áîëîí êîâàðèàö òóñ 
á¿ðèéí  òîîöîîëîëä  áóñàä  á¿õ  âàðèàö  áîëîí  êîâàðèàöûí  íºëººëëèéã  îðóóëàõ 
øààðäëàãûí  ¿¿äíýýñ  ºðãºòãºñºí  GARCH  àðãà÷ëàëä  ¿íäñýí  õóâüñàã÷äûí 
âàðèàöóóä, òýäãýýðèéí õîîðîíäûí êîâàðèàöóóäààñ á¿ðäñýí âåêòîð áóþó áàãàíàí 
ìàòðèöàí áè÷èãëýëèéã àøèãëàäàã. Èéì õýëáýðýýð áè÷ñýí àðãà÷ëàëûã VECH (vec-
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íü  âåêòîð  ãýñýí  ¿ãíýýñ  ãàðàëòàé,  H  íü  êîâàðèàöûí  ìàòðèöààñ  ¿¿äýëòýé 
òýìäýãëýãýý) ãýæ íýðëýäýã. 

( ) ( ) ( ) ( )T
t t t tV E C H V E C H A V E C H X X B V E C H+Σ = Ω + ⋅ + ⋅ Σ1  

¯¿íä  Ω , A  áà  B -íü  ( )/n n + 1 2  õýìæýýñò  òýãø  õýìòýé  ìàòðèö,  V E C H -äèîãíàëü 
ìàòðèöûí áàðóóí äýýä òàëûí ãèø¿¿äèéã àâ÷ áàãàíàí ìàòðèö áîëãîõ áóþó âåêòîð 
àâàõ ¿éëäýë. (Çàðèì òîõèîëäîëä  Ω  ìàòðèöûí îðîíä äýýä áîëîí äîîä ãóðâàëæèí 
ìàòðèö òýäãýýðèéí õºðâ¿¿ëñýí ìàòðèöóóäûí õîîðîíäûí ¿ðæâýð íü òýãø õýìòýé 
ìàòðèö ãàðäàãûã àøèãëàí 'W W  õýëáýðòýéãýýð W  ãýñýí äýýä ýñâýë äîîä ãóðâàëæèí 
ìàòðèö àâñàí áàéäàã.)  Ýíäýýñ  áàãöûí íèéò  ñòàíäàðò  õàçàéëò  äàðààõü  áàéäëààð 
èëýðõèéëýãäýíý. 

,
T

p t t t tσ ω ω+ = Σ2
1  

1.3.2.2. Äèîãíàëü VECH àðãà÷ëàë

Áàãö  õî¸ð  øèðõýã  ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñëýýñ  á¿ðäýæ  áàéõ  ¿åä  VECH  àðãà÷ëàëä 
ïàðàìåòðýí ìàòðèöûí ãèø¿¿äèéã áóþó íèéò 21 øèðõýã ïàðàìåòðèéã õàìãèéí èõ 
¿íýíèé õóâü á¿õèé àðãààð ¿íýëýõýä ÷èãëýãääýã. Áîäèò áàéäàëä áàãö íü îëîí òîîíû 
ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñëýýñ  á¿ðäýõ  áà  ïàðàìåòðèéí  òîî  ìàø  îëîí  áîëæ,  òýäãýýðèéã 
¿íýëýõýä  èõ  õýìæýýíèé  ¿éëäýë,  òîîöîîëîë  õèéõ  øààðäëàãàòàé  áîëäîã.  Îëîí 
òºðëèéí  ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñýëä  õºðºíãºº  áàéðøóóëñàí  áàíêíû  õóâüä  ïàðàìåòð 
¿íýëýõ àñóóäàë íü ìàø õ¿íäðýëòýé áîëîõ áºãººä ºíäºð õ¿÷èí ÷àäàëòàé òîîöîîëîõ 
òºõººðºìæ (êîìïüþòåð) àøèãëàõ øààðäàãà ãàðàõ áóþó ºíäºð çàðäàëòàé áîëäîã. 
Èéìä VECH àðãà÷ëàëûã çàðèì òîõèîëäîëä õÿëáàð÷ëàí õýðýãëýäýã áºãººä ¿¿íèé 
íýã õýëáýð íü äèîãíàëü VECH àðãà÷ëàë þì. Óã àðãà÷ëàëä ïàðàìåòðèéí A  áîëîí 
B  ìàòðèöóóäûã  äèîãíàëü  õýëáýðòýéãýýð  àâ÷  ¿çäýã  áà  áè÷èãëýëèéí  õýëáýð  íü 
VECH àðãà÷ëàëòàé èæèë áàéíà. 

( ) ( ) ( ) ( )T
t t t tV E C H V E C H A V E C H X X B V E C H+Σ = Ω + ⋅ + ⋅ Σ1

, A B  ìàòðèö íü äèîãíàëü òóë êîâàðèàöûí  t + 1  õóãàöààí äàõü ìàòðèöûí ãèø¿¿ä 
äàðààõü õýëáýðòýé áàéíà.

, , , ,ij t ij ij i t j t ij ij tX Xσ ω α β σ+ = + +2 2
1 . Ýíä , ,...,i j n= 1 .

Ýíäýýñ áàãöûí ñòàíäàðò õàçàéëòûã äàðààõü áàéäëààð òîîöîîëíî.

,
T

p t t t tσ ω ω+ = Σ2
1

1.3.2.3. BEKK àðãà÷ëàë

VECH  àðãà÷ëàëä  âåêòîð  õýëáýðýýð  êîâàðèàö  áîëîí  ¿íäñýí  õóâüñàã÷äûí 
êâàäðàòóóäûã  áè÷äýã  áîë  ýíý  àðãà÷ëàëä  êîâàðèàö  áîëîí  ¿íäñýí  õóâüñàã÷äûí 
êâàäðàòóóäûã  ìàòðèöàí  õýëáýðýýð  èëýðõèéëñýí  áàéäàã.  Àðãà÷ëàëûí  õýëáýð  íü 
äàðààõü áàéäàëòàé áàéíà.

( )T T T
t t i tA X X A B B+Σ = Ω + + Σ1 . Ýíä Ω , A  áà B -íü ( )/n n + 1 2  õýìæýýñò ìàòðèö.

Ýíä çàðèì òîõèîëäîëä Ω  ìàòðèöûí îðîíä 'W W  õýëáýðòýé áàéõààð W  ãýñýí äýýä 
ýñâýë äîîä ãóðâàëæèí ìàòðèöûã àâñàí áàéäàã. Ýíäýýñ áàãöûí íèéò t + 1  õóãàöààí 
äàõü ñòàíäàðò õàçàéëò íü äàðààõü áàéäàëòàé áàéíà.

,
T

p t t t tσ ω ω+ = Σ2
1

1.3.3. ARCH

Çàõ çýýëèéí ýðñäëèéã  ¿íäñýí  õóâüñàã÷äûí øèíæ ÷àíàðûã áóþó ò¿¿íèé âàðèàö 
áîëîí êîâàðèàöóóä öàã õóãàöààíû õóâüä õàìààðàëã¿é ãýæ ¿çýæ ýõíèé ¿åä Historical 
Simulation, Delta-Normal àðãà÷ëàëóóäûã õýðýãëýæ áàéñàí. ¯¿íèé äàðààãààð ¿íäñýí 
õóâüñàã÷äûí âàðèàö, êîâàðèàöûí öàã õóãàöààíû õàìààðëûí íºëººëëèéã òóñãàñàí 
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äèíàìèê àðãà÷ëàë àøèãëàõ øààðäëàãàòàé áîëñîí áºãººä ¿¿íèé õàìãèéí ýõíèé (çàõ 
çýýëèéí  ýðñäëèéí  õóâüä)  àðãà÷ëàë  íü  ARCH  (autoregressive  conditionally 
heteroscedastic) àðãà÷ëàë þì. Óã àðãà÷ëàëûí åðºíõèé õýëáýð íü äàðààõü áàéäàëòàé 
áàéíà.

, ,

n

i t i i t j
j

σ ω α σ+ − +
=

= + ∑2 2
1 1

1
 

Äýýðõ õýëáýðèéã ARCH(p) ãýæ òýìäýãëýâýë òóõàéí òîõèîëäîë áóþó n = 1  ARCH(1) 
íü äàðààõü õýëáýðòýé áàéíà. 

, ,i t i tσ ω α σ+ = +2 2
1  

Óã  àðãà÷ëàëä  ¿íäýñëýí  GARCH  àðãà÷ëàëûã  ãàðãàæ  àâñàí  áºãººä  äýýðõ 
èëýðõèéëëýýñ  ¿çýõýä  ¿íäñýí  õóâüñàã÷èéí  íºëººëºë  áóþó  leverage  effect-èéã 
îðóóëààã¿éãýýðýý  ÿëãààòàé.  Ãýõäýý  ïàðàìåòðèéã  õàìãèéí  èõ  ¿íýíèé  õóâü  á¿õèé 
àðãààð ¿íýëýõ øààðäëàãàòàé.

Áàãöûí  ñòàíäàðò  õàçàéëòûã  åðºíõèéäºº  GARCH  àðãà÷ëàëòàé  èæèë  áàéäëààð 
àðãà÷èëæ áîëîõ áºãººä ýíý òîõèîëäîëä ¿íäñýí õóâüñàã÷èéã àãóóëñàí íýìýãäýõ¿¿í 
áàéõã¿é  áàéíà.  Ãýâ÷  ïðàêòèêò  ARCH  àðãà÷ëàëûí  ºðãºòãºñºí  õýëáýðèéã  ºðãºí 
àøèãëàäàãã¿é.

1.4. Øóãàìàí áóñ õàìààðàëòàé ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñëèéí ýðñäëèéã òîîöîîëîõ (option)

Ñàíõ¿¿ãèéí  øóãàìàí  áóñ  õàìààðàëòàé  õýðýãñýë  òóõàéëáàë  option-û  ¿íýëãýýíèé 
ôóíêöààñ ¿íäñýí õóâüñàã÷ààð àâñàí õî¸ðäóãààð ýðýìáèéí óëàìæëàë íü òýãýýñ ýðñ 
ÿëãààòàé áàéäàã. Ýíä ñàíõ¿¿ãèéí øóãàìàí áóñ õàìààðàëòàé õýðýãñëèéí ýðñäëèéã 
òîîöîõ  çîðèëãîîð  ¿íýò  öààñíû  ýíãèéí  option-û  ¿íýëãýýíèé  ôóíêöèéã  æèøýý 
áîëãîí àâ÷ ¿çüå. ¯íýò öààñíû ýíãèéí option-û ¿íýëãýýíèé ôóíêö Black-Scholes-èéí 
òîìü¸îãîîð ρ σ= ( , , , , )ty f x K t  õýëáýðòýé áàéã. ¯¿íä tx  íü õóãàöààíû t  ¿å äýõ ¿íäñýí 
õóâüñàã÷ áóþó ýíý òîõèîëäîëä ¿íýò öààñíû ñïîò ¿íý, K  íü option õýðýãæ¿¿ëýõ ¿íý, 
t  íü  option-èéã õýðýãæ¿¿ëýõýýð  òîõèðîëöñîí (ýöñèéí)  õóãàöàà (ýíý  íü  èõýâ÷ëýí 
æèëýýð èëýðõèéëýãäñýí áàéäàã), ρ  íü option-èéã õýðýãæ¿¿ëýõ õóãàöààíä õàìààðàõ 
ýðñäýëã¿é ºãººæèéí õóâü, σ  íü option-èé õóãàöàà (õýðýãæ¿¿ëýõ áóþó õýðýãæ¿¿ëýõ 
ýöñèéí  õóãàöàà)-í  äàõü  ¿íýò  öààñ  áóþó  ¿íäñýí  õóâüñàã÷èéí  ëîãàðèôì÷ëàãäñàí 
¿íèéí ñòàíäàðò õàçàéëò. Òåéëîðûí öóâààãààð ýíý òºðëèéí áóþó îëîí õóâüñàã÷èéí 
ôóíöèéã ¿íäñýí õóâüñàã÷èéí õî¸ðîîñ äýýä ýðýìáèéí óëàìæëàë òýãòýé òýíö¿¿ áîë 
äàðààõü õýëáýðò øèëæ¿¿ëæ áîëîõûã ºìíº õàðóóëñàí.

 ° '
, , ,.i t i t i tr r r nδ θ= + ⋅ Γ +20 5

1.4.1. Delta-Gamma àðãà÷ëàë

Ýðñäýë òîîöîõ ýíãèéí àðãà÷ëàë õýñýãò ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñëèéí ¿íèéí õàðüöàíãóé 
ººð÷ëºëò  áîëîí  ¿íäñýí  õóâüñàã÷  áóþó  ñàíõ¿¿ãèéí  ñóóðü  õýðýãñëèéí  ¿íèéí 
õàðüöàíãóé  ººð÷ëºëò  õî¸ðûí  õîîðîíä  øóãàìàí  õàìààðàëòàé  ¿åä  Delta-Gamma 
àðãà÷ëàëûã  õýðõýí  àøèãëàõûã  õàðóóëñàí.  Äýýðõ  èëýðõèéëëýýñ  ¿çýõýä  option-û 
ýðñäëèéã  òîîöîîëîõûí  òóëä  delta,  gamma áîëîí theta  íºëººëëèéã  òîäîðõîéëîõ 
øààðäëàãàòàé.  ¯íýëãýýíèé  ôóíêö  ìýäýãäýæ  áàéãàà  ãýæ  ¿çâýë  ýäãýýð 
óëàìæëàëóóäûí íºëººëºë áóþó õýìæýýã ¿íäñýí õóâüñàã÷äûí õóãàöààíû  t  ¿å äýõ 
óòãóóäûã àøèãëàí òîîöîîëíî. 

Option-û ¿íýëãýýíèé  õàðüöàíãóé  ººð÷ëºëòèéí òàðõàëò  äàõü  gamma áîëîí  theta 
íºëººëëèéã option-û ¿íýëãýýíèé õàðüöàíãóé ººð÷ëºëò áîëîí ¿íäñýí õóâüñàã÷èéí 
õàðüöàíãóé  ººð÷ëºëò¿¿äèéí  ìîìåíòóóäûã  õàðüöóóëàõ  çàìààð  äàðààõü  áàéäëààð 
¿ç¿¿ëæ  áîëíî.  ¯íäñýí  õóâüñàã÷èéí  õàðüöàíãóé  ººð÷ëºëò  áîëîõ  ,i tr  íü  0  
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äóíäàæòàé, ,
2
i th  ñòàíäàðò õàçàéëò á¿õèé íîðìàë òàðõàëòòàé ãýæ ¿çäýã. Õ¿ñíýãòýä ,i tr , 

'
,i tr áîëîí  áàãöûí  ¿íýëãýýíèé  ýõíèé  4  ìîìåíò  áóþó  äóíäàæ,  õàçàéëò,  íàëàëò, 

kurtosis-èéã õàðóóëàâ.

Ñòàòèñòèê 
ïàðàìåòð

¯íäñýí 
õóâüñàã÷ Option-èéí ¿íýëãýý Áàãöûí ¿íýëãýý5

Õàðüöàíãóé 
ººð÷ëºëò ,i tr '

,i tr ' ' '
, , , , , ,...t t t t n t n tr r rω ω ω+ + +1 1 2 2

Äóíäàæ 0 ° 
,. i t nσ θ⋅ Γ +20 5 °. ( )tr Γ Σ0 5

Õàçàéëò
,i tσ 2  °

, ,.i t i tδ σ σ+ Γ
2 22 40 5   °. ( )

T
trδ δΣ + Γ Σ 20 5

Íàëóó 0  ° °
, ,i t i tδ σ σΓ + Γ

2 38 63  °  °( )
T

trδ δΣ Γ Σ + Γ Σ 33

Kurtosis
,i tσ 23  ° °

, , ,i t i t i tδ σ σ σΓ + Γ +
2 2 412 6 412 3 3  °  °( ) ( )

T
trδ δ µΣ Γ Σ + Γ Σ +2 4 2

212 3 3

Äýýðõ õ¿ñíýãòýýñ ¿çýõýä äàðààõü 3-í ä¿ãíýëò ãàð÷ áàéíà. ¯¿íä:

1.  ¯íäñýí  õóâüñàã÷èéí äóíäàæ íü  òýã  áàéãàà  áîëîâ÷  gamma áîëîí theta  òýãýýñ 
ÿëãààòàé  ¿åä  option-û  ¿íýëãýýíèé  õàðüöàíãóé  ººð÷ëºëòèéí  äóíäàæ  íü  òýãýýñ 
ÿëãààòàé  áàéíà.  Ìºí  option-û  ¿íýëãýýíèé  õàðüöàíãóé  ººð÷ëºëòèéí  äóíäàæèéí 
òýìäýã  íü  option  óðò  áîëîí  áîãèíî  áàéãààãààñ  ¿ë  õàìààðàí  gamma,  theta 
õýìæèãäýõ¿¿í¿¿äèéí òýìäãýýñ õàìààð÷ áàéíà. 

2. Option-èéí ¿íýëãýýíèé õàðüöàíãóé ººð÷ëºëòèéí õàçàéëò íü ¿íäñýí õóâüñàã÷èéí 

õàðüöàíãóé ººð÷ëºëòèéí õàçàéëòààñ   °
,. tt i tδ σ+ Γ

2 2 20 5  ¿ðæèãäýõ¿¿íýýð ÿëãààòàé áàéíà. 

Òóõàéí option íü óðò ýñâýë áîãèíî áàéõ íü option-íû òàðõàëò ñºðºã ýñâýë ýåðýã 
íàëàëòòàé  áàéõûã  òîäîðõîéëíî.  Õýðýâ  option  áîãèíî  áîë  °Γ  ñºðºã  áàéõ  òóë 

íàëàëòûí óòãûã èëýðõèéëæ áàéãàà ° tΓ
3  íü  ìºí ñºðºã òýìäýãòýé áàéíà. 

3. Õàçàéëò áîëîí kurtosis-èéí õóâüä ° tΓ  íü òýãø çýðýãòýéãýýð èëýðõèéëýëä îðîëöîæ 
áàéãàà òóë option-íû õàçàéëò áîëîí kurtosis-èéí òýìäýã ¿íäñýí õóâüñàã÷èéíõààñ 
ýñðýã áàéõã¿é.

1.4.1.1. Johnson-èéí õóâèðãàëò

Option-û ¿íýëãýýíèé õàðüöàíãóé ººð÷ëºëòèéí ýõíèé 4 ìîìåíòèéã ¿íäýñëýí ýäãýýð 
4  ìîìåíòòîé  èæèë  ìîìåíò  á¿õèé õýëáýð  íü  òîäîðõîé òàðõàëòûã  îëíî.  ªºðººð 
õýëáýë  ¿íýëãýýíèé  õàðüöàíãóé  ººð÷ëºëòèéí  ìîìåíòóóäàä  Johnson-íû  ãýæ 
íýðëýãäýõ  òîäîðõîé  áîëîìæèò  òàðõàëòûã  ìîìåíòóóä  íü  option-ûõòàé  èæèë 
áàéõààð òîõèðóóëàí îëíî. Ìîìåíò òîõèðóóëàõ ãýäýã íü õýëáýð íü ìýäýãäýæ áàéãàà 
òóõàéí òàðõàëòûí ïàðàìåòð¿¿äèéã óã òàðõàëòûí äóíäàæ, õàçàéëò, íàëàëò, kurtosis-
ûã ¿íýëãýýíèé õàðüöàíãóé ººð÷ëºëòèéíõòýé èæèë áàéõààð îëîõûã õýëíý. Ýíý íü 
ñòàíäàðò íîðìàëü òàðõàëòòàé ¿íäñýí õóâüñàã÷èéí õàðüöàíãóé ººð÷ëºëòººñ option-
û ¿íýëãýýíèé õàðüöàíãóé ººð÷ëºëòèéã èëýðõèéëýõ øèëæ¿¿ëýã÷èéã òîäîðõîéëîõ 
àñóóäàëä  õ¿ðãýäýã.  ¯¿íä  Johnson  øèëæ¿¿ëýã÷èéí  åðºíõèé  õýëáýðèéã  äàðààõü 
áàéäëààð ãàðãàñàí. 

− − 
= + ⋅  

 
,

,
i t1

i t

X c
Y a b g

d
. Ýíä g  íü ìîíîòîí ôóíö,  , , , a b c d  íü option-èé ¿íýëãýýíèé 

õàðüöàíãóé ººð÷ëºëòèéí ýõíèé 4 ìîìåíòîîð òîäîðõîéëîãäîõ ïàðàìåòð¿¿ä. Ýíýõ¿¿ 
øèëæ¿¿ëýã÷ ¿íäñýíäýý äàðààõü ¿íäñýí 3 õýëáýðòýé áàéäàã.

5 ¯¿íä tr íü ìàòðèöûí äèîãíàëèéí ýëåìåíò¿¿äèéí íèéëáýðèéã àâàõ îïåðàòîð
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[ ]− =( ) exp1g x x - íýã òàëààñàà õÿçãààðëàãäñàí ( ,i tY a≥ ) 

( ) xg x
e

− =
+

1 1
1

-õî¸ð òàëààñàà õÿçãààðëàãäñàí ( ,i ta Y a b≤ ≤ + )

( ) ( )/x xg x e e− −= −1 2 -õÿçãààðëàãäààã¿é  (óã  ôóíêöèéã  òîâ÷îîð  sinh( )x ãýæ 
òýìäýãëýäýã.)

¯¿íä  ,i tr  íü  ñòàíäàðò  íîðìàëü  òàðõàëòòàé  õýìæèãäýõ¿¿í  áºãººä  äýýðõ  3 
èëýðõèéëëýýñ  óã  ñòàíäàðò  íîðìàëü  òàðõàëòòàé  õýìæèãäýõ¿¿íèéã  îëîí  ñòàíäàðò 

íîðìàëü òàðõàëòûí íÿãòûí ôóíêöýä îðëóóëàí òàâèáàë '
,i tr -èéí íÿãòûí ôóíêö ãàðàõ 

áºãººä ýíý íü äàðààõü õýëáýðòýé áàéíà. 

'
,

, ,'
,( ) exp

i t

i t i t
i tr

X a X ad
N X g c d g

b bc π

  − −   
= ⋅ − + ⋅       ⋅      

1
22

¯¿íä g  ôóíêöèéí óëàìæëàë íü äàðààõü áàéäëààð îëäîíî.
'( )g x

x
= 1 - íýã òàëààñàà õÿçãààðëàãäñàí ¿åä

'( )g x
x

=
+2
1
1

-õî¸ð òàëààñàà õÿçãààðëàãäñàí ¿åä

'( )
x

g x
x
−= 1 --õÿçãààðëàãäààã¿é ¿åä

Ýíäýýñ '
,

,( )
i t

i tr
N X -èéí ýõíèé 4 ìîìåíò íü äýýðõ õ¿ñíýãòýä òîîöîîëñîí ,i tY -èéí ýõíèé 

4  ìîìåíòèéí  óòãàòàé  òýíö¿¿  áàéõ  ¸ñòîé.  Èéìä  , , , a b c d -ãýñýí  ïàðàìåòð¿¿ä 
õóâüñàã÷  íü  áîëîõ  äºðâºí  õóâüñàã÷òàé  ñèñòåì  òýãøèòãýë  ãàðàõ  áºãººä  ¿¿íýýñ 
îíîëûí õóâüä  õóâüñàã÷äûã íýãýí  óòãàòàé  îëîõ  áîëîìæòîé.  (Ãýâ÷  ìîìåíòóóä íü 
íÿãòûí ôóíöèéí èíòåãðàë õýëáýðòýé áàéõààñ ãàäíà Ãàóñûí ôóíêöèéí èíòåãðàë íü 
ýëåìåíòàð ôóíêöýýð èëýðõèéëýãäýõã¿é òóë , , , a b c d  ïàðàìåòð¿¿äèéã ¿íýëýõ òóñãàé 
àðãóóäûã  áîëîâñðóóëñàí  áàéäàã.  ¯íýëãýýíèé  àðãóóäààñ  õàìãèéí  ºðãºí 
õýðýãëýãääýã àðãà áóþó àëãîðèòìä Hill, Hill áîëîí Holder's-èéí àëãîðèòì6 îðäîã.) 
Ïàðàìåòð¿¿äèéí óòãûã îëñîí òîõèîëäîëä  p  èòãýõ ìàãàäëàëä õàìààðàõ  ,i tX -èéí 

óòãûã  Johnson-õóâèðãàëò  áóþó  äýýðõ  èëýðõèéëýëä  îðëóóëàí  òàâèõàä  ,i tY -èéí  p  

èòãýõ  ìàãàäëàëä  õàìààðàõ  óòãà  'p  ãàðíà.  Ýíäýýñ  ñàíõ¿¿ãèéí  øóãàìàí  áóñ 
õàìààðàëòàé  i  õýðýãñëèéí  õóãàöààíû  t + 1  ¿åèéí  ýðñäëèéí  õýìæýýã  äàðààõü 
áàéäëààð òîîöîîëíî.

'
,

'
, ,

i t
i t i tr

V aR p R+ = ⋅1

Áàãöûí  õóâüä  Johnson-èéí  õóâèðãàëò  íü  ñàíõ¿¿ãèéí  íýã  õýðýãñëèéí  õóâüä 
àøèãëàñàí õóâèëáàðòàé èæèë õýëáýðòýé áàéõ áºãººä áàãöûí ¿íýëãýýíèé ýõíèé 4 
ìîìåíòèéã  îëîõîä  ìàòðèöàí  áè÷èãëýë  àøèãëàäãààðàà  ÿëãààòàé  áóþó  èë¿¿  èõ 
òîîöîîëîë  õèéõ  øààðäëàãà  ãàðäàã.  ªºðººð  õýëáýë  ,p tY -èéí  òàðõàëòûí 

ìîìåíòóóäûã òîîöîîëîõûí òóëä ¿íäñýí õóâüñàã÷èä áóþó { } =,

n

i t i 1
X -èéí êîâàðèàöûí 

ìàòðèö,  delta,  gamma,  theta  øààðäëàãàòàé  áîëíî.  Ýäãýýðèéã  àøèãëàí  ºìíºõ 
õ¿ñíýãò7 äýõ  èëýðõèéëëèéí  äàãóó   áàãöûí  ¿íýëãýýíèé  õàðüöàíãóé  ººð÷ëºëòèéí 
ýõíèé 4 ìîìåíòèéã îëñíîîð Johnson-èé õóâèðãàëòûí ïàðàìåòð¿¿äèéã ñàíõ¿¿ãèéí 

6 Óã àëãîðèòìûã fortran õýë äýýðõ êîäûã http://lib.stat.cmu.edu/griffiths-hill/ õàÿãààñ õàðæ áîëíî.
7 Áàãöûí ¿íýëãýýíèé õàðüöàíãóé ººð÷ëºëòèéí òºâèéí ìîìåíòóóäûã îëîõ òàëààð äýëãýðýíã¿éã 
õàâñðàëòààð ¿ç¿¿ëýâ.
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íýã  õýðýãñëèéí  õóâüä  ¿íýëñýíòýé  èæèë  áàéäëààð  ¿íýëñýíýýð  áàãöûí  ýðñäëèéã 
òîîöîîëîõ áîëîìæ á¿ðäýíý.

Johnson-èé  õóâèðãàëòûí  àðãà  íü  ñàíõ¿¿ãèéí  øóãàìàí  áóñ  õýðýãñýëòýé  áàãöûí 
ýðñäëèéã òîîöîîëîõ àðãóóäààñ õàìãèéí áàãà òîîöîîëîë øààðäàãäàõ áóþó ýíãèéí 
àðãàä õàìààðäàã.

1.4.1.2. Ôóðüåãèéí àðãà÷ëàë

Óã  àðãà÷ëàë  íü  òóõàéí  ôóíêöèéã  Ôóðüåãèéí  öóâààãààð  (ôóíêöèéã  Òåéëîðûí 
öóâààãààð  çàäëàõ  áóþó  ôóíêöýä  îëîí  ãèø¿¿íò  õýëáýðòýéãýýð  äºõºõòýé  èæëýýð) 
çàäëàõ  áóþó  ôóíêöýä  Ôóðüåãèéí  èíòåãðàëààð  äºõºõ  àðãàä  ¿íäýñëýãäñýí. 
Ôóðüåãèéí öóâàà íü åðºíõèé áàéäëààðàà òðèãîíîìåòð õýëáýðòýé áàéäàã áîëîâ÷ 
ýðñäëèéí òîîöîîëîëä  êîìïëåêñ  õýëáýðèéã  õýðýãëýäýã.  Õýðýâ  ,( )i tN Y  íü  ,i tY -èéí 

íÿãòûí  ôóíêö áàéâàë  óã  ôóíêöèéí Ôóðüåãèéí õóâèðãàëò  íü  äàðààõü  õýëáýðòýé 
áàéíà. 

( ) ( ) ( )iuY iuYM iu E e e N Y dY
∞

− ∞
= = ∫ ,  ( ) ( )iuYN Y e M iu du

π
∞ −

− ∞
= ∫
1
2

 (Ýíä ,i tY -èéã òîâ÷îîð Y  

ãýæ òýìäýãëýâ.) ªºðººð õýëáýë òóõàéí ôóíêöèéí Ôóðüåãèéí õóâèðãàëòààð ãàðàõ 
ôóíêö  áîëîí  òóõàéí  ôóíêöóóäèéã  õàðãàëçàí  òóõàéí  ôóíêö  áîëîí  Ôóðüåãèéí 
õóâèðãàëòààð ãàðñàí ôóíêöóóäààð õàðèëöàí íýã óòãàòàé îëæ áîëäîã. Èéìä Y -èéí 
íÿãòûí  ôóíêöèéã  îëîõûí  òóëä  ò¿¿íèé  Ôóðüåãèéí  õóâèðãàëòûã  îëîõ  àñóóäàëä 
õ¿ðíý. 

Ôóðüåãèéí õóâèðãàëò íü ìîìåíò ¿¿ñãýã÷ ôóíêöèéí êîìïëåêñ õýëáýð òóë ìîìåíò 
¿¿ñãýã÷  ôóíêöèéã  (ýñâýë  õàðàêòåðèñòèê  ôóíêö)  îëñíîîð  Ôóðüåãèéí  õóâèðãàëûí 
ôóíêöèéã  îëæ  áîëíî.  ªºðººð  õýëáýë  Ôóðüåãèéí  õóâèðãàëò  äàõü  iu  êîìïëåêñ 
õóâüñàã÷èéí îðîíä u  áîäèò õóâüñàã÷èéã îëîõîä ìîìåíä ¿¿ñãýã÷ ôóíêö ãàð÷ èðíý. 

Ñàíõ¿¿ãèéí  øóãàìàí  áóñ  õàìààðàëòàé  íýã  õýðýãñëèéí  õóâüä  õýðýâ  ¿íýëãýýíèé 
õàðüöàíãóé  ººð÷ëºëò  íü  ¿íäñýí  õóâüñàã÷èéí  ººð÷ëºëòººñ  ' '

, , ,.i t i t i tY r Xδ= + Γ 20 5  

(öààøèä  áè÷ëýãèéã  õÿëáàð÷ëàõ  ¿¿äíýýñ  'δ -èéã  δ -ààð,  '. Γ0 5 -èéã  Γ -ààð  òóñ  òóñ 
îðëóóëàí áè÷èâ) õàìààðàëòàé áîë Ôóðüåãèéí õóâèðãàëò äàðààõü õýëáýðòýé áàéíà.

' '
'

( )( ) ( ) expiuY iu X X u
E e E e

i ui u
δ δ+ Γ  

= = − − Γ− Γ  

2
2 21 1

2 1 21 2
Ýíäýýñ  'r  õýìæèãäýõ¿¿íèé  íÿãòûí  ôóíêö  íü  Ôóðüåãèéí  óðâóó  õóâèðãàëò  áóþó 
äàðààõü áàéäëààð îëäîíî. 

''( ) ( )iurN r e M iu du
π

∞ −

− ∞
= ∫
1
2

Áàãö  ñàíõ¿¿ãèéí  øóãàìàí  áóñ  õàìààðàëòàé  õýðýãñë¿¿äýýñ  á¿ðäýæ  áàéãàà 

òîõèîëäîëä áàãöûí ¿íýëãýýíèé õàðüöàíãóé ººð÷ëºëò ' '
, ,.

n n n

p t i i i j i j
i i j

Y X X Xδ
= = =

= + Γ∑ ∑ ∑
1 1 1

0 5  

áóþó  ¿¿íèéã ìàòðèöàí õýëáýðýýð áè÷âýë  ,
T T

p tY X X Xδ= + Γ  áàéíà. Èéìä  ,p tY -èéí 

õàðàêòåðèñòèê ôóíêö íü äàðààõü áàéäëààð òîäîðõîéëîãäîíî.
/( )( ) ( ) ( ) exp ( )( ) ( )

T T
piuY iu X X XM iu E e E e I u u I u uδ δ δ−+ Γ − − = = = − Γ Σ Σ − Σ Σ Σ  

1 2 1 112 2
2  (¯¿íä  I -

íýãæ ìàòðèö  Σ  íü  êîâàðèàöûí ìàòðèö).  Ýíäýýñ  áàãöûí íÿãòûí ôóíêö äàðààõü 
áàéäëààð òîäîðõîéëîãäîíî.
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( ) ( )piuY
pN Y e M iu du

π
∞ −

− ∞
= ∫
1
2

1.4.2. Monte Carlo àðãà÷ëàë

Ñàíõ¿¿ãèéí  øóãàìàí  áóñ  õàìààðàëòàé  õýðýãñëèéí  çàõ  çýýëèéí  ýðñäëèéã 
òîîöîîëîõîä  äýýðõ  áîëîí áóñàä àíàëèòèê àðãûã  õýðýãëýõýýñ  ãàäíà Monte  Carlo 
àðãà÷ëàëààð  ò¿¿âýð  çîõèîæ  áàãöûí  ýðñäýë  òîîöîîëæ  áóé  õóãàöààíû  ¿åèéí 
òàðõàëòûã  îëîõ  çàìààð  ýðñäëèéã  òîîöîîëäîã.  Óã  àðãà÷ëàëûã  áàãö  ñàíõ¿¿ãèéí 
øóãàìàí áîëîí øóãàìàí áóñ  õàìààðàëòàé õýðýãñë¿¿äýýñ  á¿ðäñýí ¿åä õýðýãëýõýä 
èë¿¿ òîõèðîìæòîé áàéäàã.  Ýíý àðãà íü òóõàéí íýã ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñëýýñ  ãàäíà 
áàãöûí  ¿íýëãýýíèé  òàðõàëòûã  á¿õýëä  íü  ãàðãàæ  ¿íýëãýý  õèéõ  áîëîìæòîé 
áàéäãààðàà  äàâóó  òàëòàé.  Áàãöûí  ýðñäëèéã  Ìîíòå  Êàðëî  àðãààð  òîîöîîëîõ 
åðºíõèé àðãà÷ëàë äàðààõü ãóðâàí ¿å øàòààñ á¿ðäýíý:

1. Ò¿¿âýð  çîõèîõ  (á¿ðä¿¿ëýõ)-Áàãöûí  ñàíõ¿¿ãèéí  ¿íäñýí 
õýðýãñë¿¿äèéí  õóâüä  òîîöîîëñîí  âàðèàö  áîëîí  êîâàðèàöóóäûã  àøèãëàõ 
çàìààð  ¿íýëãýýíèé  ln  òàñðàëòã¿é  õóðèìòëóóëàõ  àðãûí  äàãóó  ñàíõ¿¿ãèéí 
õýðýãñë¿¿äèéí ¿íýëãýýíèé îëîí õýìæýýñò ò¿¿âðèéã ãàðãàæ àâíà. 

2. Áàãöûí ¿íýëãýý-Ò¿¿âðèéí ãèø¿¿í òóñ á¿ðèéí õóâüä áàãöûã ¿íýëíý.

3. Õóðààíãóéëàõ-Ò¿¿âðèéí  äàãóó  õèéãäñýí  ¿íýëãýýíèé  ¿ð  ä¿í  áóþó 
áàãöûí òàðõàëò áîëîí òîäîðõîé íýã ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñýë òóñ á¿ðèéí ýðñäëèéí 
õýìæýýã ãàðãàíà.

Ò¿¿âýð çîõèîõ

Áàãö ñàíõ¿¿ãèéí øóãàìàí áóñ õýðýãñýë áóþó òóõàéëáàë option-îîñ á¿ðäýæ áàéâàë 
¿íäñýí õóâüñàã÷ íü åðºíõèéäºº ñàíõ¿¿ãèéí ººð íýã õýðýãñýë áàéäàã. ¯íýò öààñíû 
option-íèé  õóâüä  ¿íýò  öààñíû  ¿íýëãýý,  ºðèéí  áè÷ãèéí  option-èé  õóâüä  ºðèéí 
áè÷ãèéí ¿íýëãýý çýðýã íü ¿íäñýí õóâüñàã÷ áîëíî. Èéìä óã àðãà÷ëàëûã òîäîðõîé 
áîëãîõ ¿¿äíýýñ ¿íýò öààñàíä õèéñýí option-èé ýðñäëèéã òîîöîîëü¸. 

Ñàíõ¿¿ãèéí øóãàìàí áóñ  õýðýãñýë  (option)-èéí ¿íäñýí  õóâüñàã÷  íü  ¿íýò  öààñíû 
¿íýëãýý  áàéâàë  õóãàöààíû  t  ¿åèéí  (ýðñäýë  òîîöîîëæ  áàéãàà  õóãàöààã  0  ãýâýë) 
ýðñäëèéã òîîöîîëîõûí òóëä ¿íýò öààñíû ¿íýëãýýíèé ôóíêöèéã àøèãëàí õóãàöààíû 
t  ¿åèéí ¿íýëãýýã òîîöîîëíî. ¯íýò öààñíû ¿íý oP  áàéãàà ãýâýë õóãàöààíû t  ¿åèéí 

¿íýëãýý íü   t Y
tP P eσ= 0  áîëíî. ¯¿íä σ  íü ñàíõ¿¿ãèéí ¿íäñýí õýðýãñýë (¿íýò öààñ)-

èéí  íýãæ  õóãàöààíû  ñòàíäàðò  õàçàéëò,  x  íü  ñòàíäàðò  íîðìàëü  òàðõàëòòàé 
ñàíàìñàðã¿é õýìæèãäýõ¿¿í. Ýíäýýñ ò¿¿âýð çîõèîõûí òóëä äýýðõ ñòàíäàðò íîðìàëü 
òàðõàëòòàé  õýìæèãäýõ¿¿íèéã  îëæ,  ñàíõ¿¿ãèéí  ¿íäñýí  õýðýãñëèéí  ¿íýëãýýã 
òîîöîîëíî. Áàãöûí õóâüä ñòàíäàðò íîðìàëü òàðõàëòòàé õýìæèãäýõ¿¿íèéã ¿íýëýõ 
¿éëäýë íü åðºíõèéäºº àäèë áîëîâ÷ ñàíàìñàðã¿éãýýð  ¿¿ñãýñýí ñòàíäàðò íîðìàëü 
òàðõàëòòàé  õýìæèãäýõ¿¿í¿¿äèéí  êîððåëÿöèéí  ìàòðèö  íü  ¿íäñýí  õóâüñàã÷äûí 
êîððåëÿöèéí ìàòðèö '

tH -òàé èæèë áàéõ íºõöºë òàâèãääàã.

Õîîðîíäîî  õàìààðàëã¿é  ñòàíäàðò  íîðìàëü  òàðõàëòòàé  õóâüñàã÷äûã 
ñàíàìñàðã¿éãýýð øóóä çîõèîõ áîëîâ÷ õàìààðàëòàé õýìæèãäýõ¿¿íèéã ñàíàìñàðã¿é 
áàéäëààð çîõèîõûí òóëä ìàòðèöàä çàðèì õóâèðãàëò õèéõ õýðýãòýé áîëäîã. ªºðººð 
õýëáýë íýãæ ñòàíäàðò õàçàéëòòàé, n n×  õýìæýýñò êîððåëÿöèéí ìàòðèö íü ºãºãäñºí, 
n  (n -áàãöûí  ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñýë¿¿äèéí  òîî)  øèðõýã  ñòàíäàðò  íîðìàëü 
òàðõàëòòàé  õóâüñàã÷äûã  áàéãóóëàõûí  òóëä  ýõëýýä  êîððåëÿöèéí  ìàòðèöàä 
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õóâèðãàëò  õèéíý.  ¯¿íèé  òóëä  n  øèðõýã  õàìààðàëã¿é  õýìæèãäýõ¿¿í¿¿äèéã 
ñàíàìñàðã¿éãýýð  çîõèîæ,  ýäãýýð  íü  õîëáîãäîõ  n n×  õýìæýýñò  êîððåëÿöèéí 
ìàòðèöûí øààðäëàãûã õàíãàõààð äàðààõ áàéäëààð õóâèðãàëò õèéíý. ¯¿íä:

• Cholesky-èéí õóâèðãàëòûã àøèãëàõ çàìààð ' T
tH A A=  íºõöëèéã õàíãàõ äîîä 

ãóðâàëæèí A  ìàòðèöàä  çàäàëíà. 
Òóõàéëáàë  äýýðõ  ¿éëäëèéã  õî¸ð  ñàíàìñàðã¿é  õýìæèãäýõ¿¿íèé õóâüä  äàðààõü 
áàéäëààð õèéíý. 
Σ -ä  õèéñýí  Cholesky-èéí  õóâèðãàëòûí  äàãóó  A  ìàòðèö  TA AΣ =  íºõöëèéã 
õàíãàõààð äàðààõü õýëáýðòýé áàéíà. 

n nA ×  
,

i

ii ii t ik
k

a aρ
−

=

 = − 
 

∑
1

1 2
2

1

, 
,

i

ij ij t ik jk
kii

a a a
a

ρ
−

=

 = − 
 

∑
1

1 2

1

1

¯¿íä  äýýðõ  Cholesky-èéí  õóâèðãàëò  õèéõýä  êîððåëÿöèéí  ìàòðèö  ýåðýã 
òîäîðõîéëîã÷òîé áàéõ øààðäëàãàòàé.  Ãýâ÷ ¿íäñýí õóâüñàã÷äûí êîððåëÿöèéí 
ìàòðèö  çààâàë  ýåðýã  òîäîðõîéëîã÷òîé  áàéõ  øààðäëàãàã¿é  áºãººä  ýíý 
òîõèîëäîëä õóâèðãàëòûí áóñàä àðãóóäûã õýðýãëýõ õýðýãòýé.

• n × 1  õýìæýýñò,  ñàíàìñàðã¿éãýýð  îëñîí  õàìààðàëã¿é  ñòàíäàðò  íîðìàëü 
òàðõàëòòàé õýìæèãäýõ¿¿íýýñ á¿ðäýõ L  ìàòðèöûã ñàíàìñàðã¿éãýýð çîõèîíî.

• X  ìàòðèöûã X A Y=  áàéäëààð ¿¿ñãýíý. Èíãýñíýýð X -èéí ýëåìåíò á¿ð íýãæ 
ñòàíäàðò õàçàéëòòàé áàéõ áºãººä êîððåëÿöèéí ìàòðèö íü '

tH  áàéíà. 

Äýýðõ  áàéäëààð  '
tH  êîâàðèàöûí  ìàòðèöòàé  ñàíàìñàðã¿é  õýìæèãäýõ¿¿í¿¿äèéã 

¿¿ñãýñíýýð ñàíõ¿¿ãèéí ¿íäñýí õýðýãñëèéí èðýýä¿éí ¿íýëãýýíýýñ  á¿ðäýõ ò¿¿âðèéã 
¿¿ñãýæ  áîëíî.  Áàãöûí  ñàíõ¿¿ãèéí  i  õýðýãñëèéí  ¿íäñýí  õóâüñàã÷èéí  ºíººãèéí 
¿íýëãýý ,iP 0 , íýãæ õóãàöààíä ãàðàõ ñòàíäàðò õàçàéëò íü iσ  áîë èðýýä¿éí ¿íýëãýý íü 

, ,
i t x

i t iP P σ ⋅= 0  áàéõ  òóë  õóãàöààíû  t  ¿å  äýõ  ò¿¿âýð  { },

n

i t i
P

= 1
áàéíà.  ªºðººð  õýëáýë 

ò¿¿âðèéã  á¿ðä¿¿ëýõèéí  òóëä  ñàíàìñàðã¿é  áàéäëààð  îëñîí  ñòàíäàðò  íîðìàëü 
òàðõàëòòàé  õýìæèãäýõ¿¿í  ix  á¿ðèéã  àøèãëàí  ñàíõ¿¿ãèéí  i  ¿íäñýí  õóâüñàã÷èéí 
èðýýä¿éí ¿íýëãýýã òîîöîîëíî.

Áàãöûí ¿íýëãýý

ªìíºõ  õýñýãò  çààñàí  áàéäëààð  ò¿¿âýð  çîõèîñíû  äàðàà  áàãöûí  ¿íýëãýýã  õèéíý. 
Áàãöûí ¿íýëãýýã áàãö õýð îëîí ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñëýýñ á¿ðäýæ áàéãàà, òîîöîîëîë 
õèéõýä  ÿìàð  õóãàöàà  øààðäàãäàõ  çýðãýýñ  øàëòãààëàí   ¿éëäëýý  õÿëáàðøóóëàõ 
¿¿äíýýñ 3 õóâèëáàðààð òîîöîîëæ áîëíî. ¯¿íä 

• Á¿òýí ¿íýëãýý
• Delta ¿íýëãýý
• Delta-Gamma  ¿íýëãýý  (Óã  ¿íýëãýýíä  theta  ¿íýëýëòèéã  ìºí  îðîëöóóëæ 

áîëíî.)

• Áàãöûí á¿òýí ¿íýëãýý

Ýíýõ¿¿ ¿íýëýëò íü çàðèì òàëààðàà õÿëáàð áîëîâ÷ èõ õýìæýýíèé òîîöîîëîë õèéõ 
øààðäëàãàòàé áîëäîã. Ñàíõ¿¿ãèéí i  ¿íäñýí õóâüñàã÷èéí èðýýä¿éí ¿íýëãýý á¿ðýýñ 
òîãòîõ ò¿¿âðèéí ãèø¿¿í á¿ðèéí õóâüä ¿íýëýëòèéí ôóíêöèéã àøèãëàí (æèøýý íü 
¿íýò öààñíû option õóâüä Black-Scholes-èéí ¿íýëãýýíèé ôóíêöèéã àøèãëàæ áîëíî) 
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ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñýë  òóñ  á¿ðèéí  ¿íýëãýýã  òîîöîîëíî.  Òóõàéëáàë  Monte  Carlo 
àðãà÷ëàëààð õóãàöààíû t  ºäðèéí äàðààõü áàéäëààð ¿íäñýí õóâüñàã÷èéí ¿íýëãýý ,i tk  

áîëñîí  áîë  ñàíõ¿¿ãèéí  i  õýðýãñëèéí õóãàöààíû  t  ¿åèéí ¿íýëãýý  íü  , ,( )i t i ty f x=  
áàéíà.  ªºðººð  õýëáýë  ñàíõ¿¿ãèéí  i  õýðýãñëèéí  ¿íýëãýý  õóãàöààíû  t  ¿åä 

, ,( ) ( )i i t iy f x f x∆ = − 0  áîëæ ººð÷ëºãäºíº. Ýíäýýñ (1) èëýðõèéëëèéã àøèãëàí áàãöûí 
ººð÷ëºëò áóþó F∆ -ã òîîöîîëíî.

•  Áàãöûí øóãàìàí ¿íýëýëò (îéðîëöîîëîë)

Ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñëèéí  ¿íýëãýýíèé  ôóíêö  æèøýýëáýë  Black-Scholes-èéí 
¿íýëãýýíèé ôóíêöèéã á¿òýí õýëáýðýýð íü õýðýãëýí ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñýë òóñ á¿ðèéí 
áîëîí áàãöûí ¿íýëãýýã ãàðãàõàä ò¿¿âðèéã èõ õýìæýýòýéãýýð õèéñýí òîõèîëäîëä èõ 
õýìæýýíèé  òîîöîîëëûí  ¿éëäýë  õèéõ  øààðäëàãàòàé  áîëäîã.  Èéìýýñ  ¿íýëãýýíèé 
ôóíêöèéã îéðîëöîî õýëáýðò øèëæ¿¿ëýí àøèãëàõ íü òîîöîîëëûí òàëààñàà áîëîí 
áóñàä çàðèì òàëààðàà äàâóó òàëòàé áàéäàã. Îéðîëöîî òîîöîîëëûí õàìãèéí ýíãèéí 
àðãà  íü  delta  àðãà  áºãººä  ¿¿íä  ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñëèéí  ¿íýëãýýíèé  ôóíêöèéã 
îéðîëöîî øóãàìàí õýëáýðýýð îðëóóëæ ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñëèéí ¿íýëãýýã ãàðãàäàã. 
Ýíý òîõèîëäîëä ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñëèéí õóãàöààíû òóõàéí ¿åèéí ¿íýëãýý íü  ,iy 0 , 

¿íäñýí õóâüñàã÷èéí óòãà íü ,ix 0  áàéâàë ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñëèéí õóãàöààíû t  ¿åèéí 
¿íýëãýý íü äàðààõü áàéäàëòàé áàéíà. 

, , , ,( )i t i i i t iy y x xδ= + −0 0 .  ¯¿íä  '( )i i if xδ =  áóþó  ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñëèéí  ¿íýëãýýíèé 
ôóíêöààñ ¿íäñýí õóâüñàã÷ààð àâñàí íýãä¿ãýýð ýðýìáèéí óëàìæëàë.
Ýíäýýñ  ñàíõ¿¿ãèéí  i  õýðýãñëèéí  ¿íýëãýý  õóãàöààíû  t  ¿å  äýõ  ººð÷ëºëò 

, , , ,( )i t i i i t iy y x xδ− = −0 0  áîëíî.  Ýíäýýñ  (1)  èëýðõèéëëèéã  àøèãëàí  áàãöûí  ººð÷ëºëò 
áóþó F∆ -ã òîîöîîëíî.

•  Áàãöûí äýýä ýðýìáèéí áàðàãöààëàë

Ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñëèéí ¿íýëãýýã  îéðîëöîîãîîð òîîöîîëîõ äýýðõ àðãà íü ¿íäñýí 
õóâüñàã÷  èõ  õýìæýýãýýð  ººð÷ëºãäñºí  òîõèîëäîëä  ¿íýëýëòèéã  ºíäºð  àëäààòàé 
ãàðãàäàã. ªºðººð õýëáýë óã àðãà íü ¿íäñýí õóâüñàã÷ õàðüöàíãóé áàãà ººð÷ëºëòòýé 
áàéõ ¿åä  èë¿¿ òîõèðîìæòîé þì.  Èéìä ¿íäñýí õóâüñàã÷èéí èõ ººð÷ëºëòòýé  ¿åä 
ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñëèéí ¿íýëãýýã áàãà àëäààòàé ¿íýëýõ àðãûã àøèãëàõ øààðäëàãà 
ãàðäàã.  ¯¿íèé  òóëä  ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñëèéí  ¿íýëãýýíèé  ôóíêöèéã  Òåéëîðûí 
öóâààãààð õî¸ðäóãààð ýðýìáèéí óëàìæëàë õ¿ðòýë íü çàäàëñàí õýëáýðèéã àâäàã. Óã 
áàðàãöààëàëä  õî¸ðäóãààð  ýðýìáèéí  óëàìæëàëûí  íºëººëºë  áóþó  gamma-ã 
îðîëöóóëàõààñ  ãàäíà  ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñëèéí  ¿íýëãýýíä  íºëººëºõ  õóãàöààíû 
ººð÷ëºëòèéí  íºëººëºë  áóþó  tetha  (¿íýëãýýíèé  ôóíêöààñ  õóãàöààãààð  àâñàí 
íýãä¿ãýýð  ýðýìáèéí  óëàìæëàë)-ã  îðóóëàí  ñàéæðóóëæ  áîëíî.  Ýíý  òîõèîëäîëä 
ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñëèéí õóãàöààíû òóõàéí ¿åèéí ¿íýëãýý íü ,iy 0 , ¿íäñýí õóâüñàã÷èéí 

óòãà íü  ,ix 0  áàéâàë ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñëèéí õóãàöààíû  t  ¿åèéí ¿íýëãýý íü ýäãýýð 
íºëººëëèéã íýìñýí îéðîëöîî èëýðõèéëýë áîëæ äàðààõü õýëáýð¿¿äòýé áàéíà. 

, , , , , ,( ) ( )i t i i i t i i i t iy y x x x xδ= + − + Γ − 2
0 0 0 ,  , , , , , ,( ) ( )i t i i i t i i i t iy y x x x x tδ θ= + − + Γ − +20 0 0 .  ¯¿íä  t íü 

ýðñäëèéí ¿íýëãýý õèéæ áàéãàà õóãàöààíû óðò áºãººä  '( )i i if xδ = ,  ''( )i i if xΓ =  áóþó 
íýã, õî¸ðäóãààð ýðýìáèéí óëàìæëàëóóä. Ýíäýýñ ñàíõ¿¿ãèéí  i  õýðýãñëèéí ¿íýëãýý 

õóãàöààíû  t  ¿åä  ººð÷ëºëò  , , , , , ,( ) ( )i t i i i t i i i t iy y x x x xδ− = − + Γ − 2
0 0 0  

, , , , , ,( ) ( )i t i i i t i i i t iy y x x x x tδ θ− = − + Γ − +20 0 0  áîëíî.  Ýíäýýñ  (1)  èëýðõèéëëèéã  àøèãëàí 

áàãöûí ººð÷ëºëò áóþó F∆ -ã òîîöîîëíî.
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ÇÀÕ ÇÝÝËÈÉÍ ÝÐÑÄÝË ÒÎÎÖÎÎËÎÕ

Ýðñäýë ¿íýëýõ

Á¿ðä¿¿ëñýí ò¿¿âðèéí  á¿ðýëäýõ¿¿í òóñ á¿ðä áàãöûí ¿íýëãýý õèéñíèé ýöýñò ãàðñàí 
¿ð ä¿íä ¿íäýñëýí áàãöûí ýðñäýë VaR-èéã òîäîðõîé èòãýõ ìàãàäëàëòàéãààð îëíî. 
¯¿íèé òóëä ãàðñàí ¿ð ä¿íã ýðýìáëýí æàãñààæ, áàãöûí õàðüöàíãóé ººð÷ëºëòèéí 
ò¿¿âðèéã  æàãñààí  ñîíãîí  àâñàí  èòãýõ  ìàãàäëàëä  õàðãàëçàõ  ¿ç¿¿ëýëòèéã  ñîíãîí 
àâàõ çàìààð ãàðãàíà.
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Õî¸ð. Ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñëèéí ìºíãºí óðñãàë

Áàíê èë¿¿äýë ñàíõ¿¿ãèéí õºðºíãºº ç¿é çîõèñòîé áàéðøóóëæ àøèãò àæèëëàãààãàà 
íýìýãä¿¿ëýõ áîëîí çàõ çýýëä òîäîðõîé ÷èãëýëýýð áîëîí åðºíõèé áàéäëààð áàéð 
ñóóðü  ýçëýõ  çîðèëãîîð  ñàíõ¿¿ãèéí  çàõ  çýýëä  èäýâõèòýé  ¿éë  àæèëëàãàà  ÿâóóëàõ 
øààðäëàãàòàé áîëäîã.  Ýíý òîõèîëäîëä ÿìàð òºðëèéí ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñýë  áóþó 
á¿òýýãäýõ¿¿íèéã ÿìàð õýìæýý áîëîí íºõöºëòýéãººð ýçýìøèæ áàéãààãààñ õàìààðàí 
òýäãýýðèéí  õ¿ëýýæ  áîëçîøã¿é  ýðñäëèéí  õýìæýý  õàðèëöàí  ÿëãààòàé  áàéíà.  Èéì 
íºõöºëä  áàíêóóä  ýçýìøèæ  áàéãàà  ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñëèéíõýý  ýðñäëèéí  ò¿âøèí 
èðýýä¿éä ÿìàð õýìæýýòýé áàéæ áîëîõûã ¿íäýñëýëòýéãýýð áîäèòîé òîãòîîí ò¿¿íèéã 
çºâ  ÷èãëýëä ¿íäñýí çîðèëãîî õàíãàõóéö áàéäëààð óäèðäàõ çàéëøã¿é øààðäëàãà 
ãàðíà. ªºðººð õýëáýë áàíê èðýýä¿éä õ¿ëýýæ áîëçîøã¿é ýðñäýëýý õýìæèõ àñóóäàë 
ç¿é ¸ñîîð òàâèãäàõ áºãººä  áàíêóóä çàõ çýýëèéí ýðñäëýý õýìæèõèéí òóëä ìºíãºí 
óðñãàëàà õýðõýí óðüä÷èëàí òîîöîîëîõ ¿íäñýí àðãóóäûã ýíý õýñýãò ¿ç¿¿ëëýý. 

2.1. Ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñëèéí ìºíãºí óðñãàëûã òîãòîîõ 

Áàíêíû ýçýìøèæ áàéãàà îëîí òºðëèéí ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñë¿¿äýýñ á¿ðäýõ áàãöûí 
õ¿ëýýæ  áîëçîøã¿é  ýðñäëèéã  òîäîðõîéëîõ  (õýìæèõ)  õàìãèéí  ýõíèé  àëõàì  íü 
òýäãýýð ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñë¿¿äèéí ìºíãºí óðñãàëûã òîäîðõîéëîõ ÿâäàë áàéäàã. 

Àëèâàà  ìºíãºí  óðñãàë  íü  çàõ  çýýëèéí  ¿íýýð  èëýðõèéëýãäýõ  áà  ñàíõ¿¿ãèéí 
õýðýãñëèéí ìºíãºí óðñãàëûã çàõ çýýëèéí ¿íýýð èëýðõèéëíý ãýäýã íü çàõ çýýëèéí 
òóõàéí  ¿åèéí  ºãºãäñºí  àëèâàà  ¿íý  (õàíø,  õ¿¿ãèéí  ò¿âøèí)-ýýð  óã  ñàíõ¿¿ãèéí 
á¿òýýãäýõ¿¿íèé  ìºíãºí  óðñãàëûí  ºíººãèéí  ¿íý  öýíèéã  òîäîðõîéëîíî  ãýñýí  ¿ã. 
¯¿íèé òóëä òóõàéí ¿åèéí çàõ çýýëèéí ¿íý, òóõàéëáàë, áàíêíààñ øèíýýð ãàðãàñàí 
àëèâàà  ¿íýò  öààñ  (ºðèéí áè÷èã  ãýõ  ìýò)-íû çàõ  çýýëèéí ºãººæ¿¿ä  (yield  curve), 
õÿìäðóóëàëòòàé ºðèéí áè÷ãèéí õÿìäðóóëàëòûí ¿íäñýí õ¿¿ãèéí òàëààðõ ìýäýýëýë 
øààðäëàãàòàé. (Õÿìäðóóëàëòûí ¿íäñýí õ¿¿ ãýäýã íü èðýýä¿éí òîäîðõîé õóãàöààíä 
ãàðàõ  õÿìäðóóëñàí  ìºíãºí  óðñãàëòàé  åðºíõèéäºº  øóóä  õàìààðàëòàé  áàéäàã.) 
áîëíî.

Èõýíõ  ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñëèéí  øèíæ  ÷àíàð  íü  õ¿¿ãýýð  òîäîðõîéëîãäîõ  áºãººä 
ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñëèéí  õ¿¿  íü  ìºíãºí  óðñãàëûí  õóâààðèëàëòûã  òîäîðõîé 
õóãàöààíä ÿìàð õýìæýýòýéãýýð ãàðàõûã òîäîðõîéëäîã. Àëèâàà ýðñäëèéã õýìæèõýä 
ìºíãºí óðñãàëûí àäèëòãàëûí àðãûã ºðãºí àøèãëàäàã.

2.1.1. Òîãòìîë îðëîãîòîé ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñëèéí ìºíãºí óðñãàëûã òîãòîîõ

2.1.1.1. Ýíãèéí ºðèéí áè÷èã

Ýíãèéí  ºðèéí  áè÷èã  ãýæ  ¿íäñýí  ä¿íãýýñ  íü  òîãòìîë  õ¿¿  òîîöîãääîã,  õ¿¿ãèéí 
òºëáºð  íü  òîäîðõîé  õóãàöààíä  òîãòìîë  õèéãäýæ,  õ¿¿ãèéí  ñ¿¿ë÷èéí  òºëáºð  íü 
¿íäñýí ä¿íãèéí õàìò òºëºãääºã ºðèéí áè÷ãèéã õýëíý. Óã ºðèéí áè÷ãèéí õ¿¿ íü 
òîãòìîë òóë õ¿¿ãèéí áîëîí ¿íäñýí òºëáºðèéí èðýýä¿éä ãàðàõ ìºíãºí óðñãàë íü 
òóõàéí ¿åä ãàðàõ ìºíãºí óðñãàëààð øóóä òîäîðõîéëîãäîíî. ªºðººð õýëáýë ìºíãºí 
óðñãàëûí  ºíººãèéí  ¿íý  öýíèéã  õ¿¿ãèéí  áîëîí  ¿íäñýí  òºëáºðèéã  òóñ  òóñàä  íü 
òóõàéí  õàðãàëçàõ  õóãàöàà  á¿õèé  õÿìäðóóëñàí  ºðèéí  áè÷èã  áàéäëààð  ñàëãàí 

− − − −

= + + + +
+ + + +

⋅ ⋅ ⋅
ª

1 , 2 , , ,

...
(1 ) (1 ) (1 ) (1 )ÁÒ

t t t t n t t n t t

P f P f P f PP r r r r  õýëáýðòýé  áè÷èæ  áîëíî.  (¯¿íä  − ,k t tr -íü 
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õóãàöààíû t  àãøèíä áîäîãäñîí õ¿¿ãèéí òºëáºðã¿é ºðèéí áè÷ãèéí õ¿¿,  f -¿íäñýí 
ä¿íãýýñ íü áîäîãäîõ òîãòìîë õ¿¿)

2.1.1.2. Õóâüñàõ õ¿¿òýé ºðèéí áè÷èã

Õóâüñàõ õ¿¿òýé ºðèéí áè÷èã ãýæ ¿íäñýí ä¿íãýýñ õóâüñàõ õ¿¿ òîîöîãäîõ, õ¿¿ãèéí 
òºëáºð òîäîðõîé õóãàöààíä òîãòìîë, õ¿¿ãèéí ñ¿¿ë÷èéí òºëáºð íü ¿íäñýí ä¿íãèéí 
õàìò òºëºãääºã ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñýëèéã õýëíý. Ýíý òºðëèéí ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñëèéí 
õ¿¿  íü  õóâüñàõ  øèíæòýé  õýäèé  ÷  èðýýä¿éí  òîäîðõîé  äàâòàìæòàé  õèéãäýõ  òóë 
õ¿¿ãèéí òºëáºðèéí õýìæýýã òîäîðõîéëîõäîî óã ºìíºõ õóãàöààíû õ¿¿ã àøèãëàäàã. 
Òóõàéëáàë  õýðýâ  õ¿¿ãèéí  òºëáºð  õàãàñ  æèë  òóòàì  õèéãäýõ  áîë  òóõàéí  ¿åèéí  6 
ñàðûí  õóãàöààòàé  LIBOR  õ¿¿  äàðààãèéí  6  äàõü  ñàðä  õèéãäýõ  õ¿¿ãèéí  õýìæýýã 
òîäîðõîéëîõîä  àøèãëàãäàæ áîëíî. 

Óã ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñëèéí õýëöýë õóãàöààíû  t  ¿åä õèéãäýýä,  õ¿¿ãèéí òºëáºð íü 
òoäîpõîé äàâòàìæòàéãààð (òóõàéëáàë, õàãàñ æèë òóòàì, óëèðàë òóòàì, æèë òóòàì 
ã.ì.) òºëºãääºã ãýæ ¿çâýë õ¿¿ãèéí òºëáºð õèéãäýõ ýõíèé õóãàöààíû ìºíãºí óðñãàë 
íü òîäîðõîé áàéõ áºãººä õàðèí ò¿¿íýýñ õîéø õèéãäýõ õ¿¿ãèéí òºëáºðèéí ìºíãºí 
óðñãàëûí õýìæýýã  øóóä òîäîðõîéëîõ  áîëîìæã¿é.  (Ñ¿¿ë÷èéí òºëáºðèéí ìºíãºí 
óðñãàë  òîäîðõîéã¿é  õ¿¿ãèéí  ò¿âøèí  ìýäýãäñýí  íºõöºëä  òîäîðõîé  áîëíî.)  Ýíý 
òîõèîëäîëä  õ¿¿ãèéí  i  ä¿ãýýð  òºëáºðèéí  õýìæýýã  òîäîðõîéëîõîä  forward  õ¿¿ã 
àøèãëàíà.  1, 1if −  íü  i − 1  õóãàöààíû forward õ¿¿ãèéí õóâü,  P  íü ¿íäñýí ä¿í ãýâýë  i  

ä¿ãýýð  õóãàöààíä  ãàðàõ  õ¿¿ãèéí  òºëáºðèéí  ìºíãºí  óðñãàëûí  õýæìýý  íü  1, 1iP f −⋅  

áîëíî.  ( i − 1  õóãàöààíû forward  õ¿¿  íü  −

− −

+
= −

+1,
1

(1 )
1

(1 )
i t

t
i t

rf r ).  Ýäãýýðýýñ  õóâüñàõ  õ¿¿òýé 

ºðèéí áè÷ãèéí èðýýä¿éä ãàðàõ ìºíãºí óðñãàëûí ºíººãèéí ¿íý öýíèéã èëýðõèéëýí 

áè÷âýë  , , , ,

ª
, , , , ,

...
( ) ( ) ( ) ( ) ( )

1 0 1 1 1 2 1 n 2
ÁÕ

1 t t 2 t t 3 t t n 1 t t n t t1 1 1 1 1

P f P f P fP r PP r r r r r
−

− − − − − −

= + + + + +
+ + + + +

⋅ ⋅ ⋅⋅  áîëíî.  ¯¿íä  forward  õ¿¿ã 

òîäîðõîéëñîí  äýýðõ  èëýðõèéëëèéã  îðëóóëáàë  
−

=
+

⋅ 1,0

ª
1 ,

(1 )ÁÕ
t t

P rP r  áîëîõ  áºãººä  ýíý  íü 

õóâüñàõ õ¿¿òýé ºðèéí áè÷ãèéí íèéò ìºíãºí óðñãàëûí  t  õóãàöàà ðóó øèëæ¿¿ëñýí 
ä¿í þì. (¯¿íýýñ ¿çýõýä õýðýâ õýëöýë t=0 ¿åä õèéãäñýí áîë õóâüñàõ õ¿¿òýé ºðèéí 
áè÷ãèéí ìºíãºí óðñãàëûí ºíººãèéí ¿íý öýíý íü P áàéíà.)

2.1.1.3. Õ¿¿ãèéí ýíãèéí swap õýëöýë

Õ¿¿ãèéí ýíãèéí swap  õýëöëèéã ñàíõ¿¿ãèéí áàéãóóëëàãà íü õ¿¿ãèéí òîäîðõîéã¿é 
áàéäëààñ ¿¿ñýõ õ¿¿ãèéí òºëáºðèéí ìºíãºí óðñãàëä ãàð÷ áîëîõ ýðñäëýýñ õàìãààëàõ 
çîðèëãîîð àøèãëàäàã. Óã õýëöýëä îðîëöñîíîîð ñàíõ¿¿ãèéí áàéãóóëëàãà òîäîðõîé 
¿íäñýí ä¿íä õàìààðàõ òîãòìîë õ¿¿ã õýëöýë õèéñýí ýòãýýäýä òºëæ (õýëöýë õèéñýí 
ýòãýýäýýñ àâ÷), óã ¿íäñýí ä¿íä õàìààðàõ õóâüñàõ õ¿¿ã òóõàéí õýëöýë õèéñýí ýòãýýä 
óã  ñàíõ¿¿ãèéí  áàéãóóëëàãàä  òºëºõ  (òóõàéí  õýëöýë  õèéñýí  ýòãýýä  óã  ñàíõ¿¿ãèéí 
áàéãóóëëàãààñ àâàõ) ¿éëäýë ÿâàãäàíà. Õ¿¿ãèéí ýíãèéí swap-ûí ìºíãºí óðñãàëûã 
òîäîðõîéëîõûí  òóëä  òóõàéëáàë,  ñàíõ¿¿ãèéí  áàéãóóëëàãà  õóâüñàõ  õ¿¿  òºëæ, 
òîãòìîë õ¿¿ àâ÷ áàéâàë óã ñàíõ¿¿ãèéí áàéãóóëëàãûã ýíãèéí ºðèéí áè÷èã õóäàëäàí 
àâ÷, õóâüñàõ õ¿¿òýé ºðèéí áè÷èã õóäàëäñàí áàéäëààð îéëãîæ áîëíî. Èéìýýñ öýâýð 
ìºíãºí óðñãàëûã ýíãèéí áîëîí õóâüñàõ õ¿¿òýé ºðèéí áè÷ãèéí ìºíãºí óðñãàëûí 
ºíººãèéí  ¿íý  öýíèéí  èëýðõèéëëèéã  àøèãëàí  áè÷âýë  = −

ª ªÕÝS ÁÒ ÁÕP P P õýëáýðòýé 
áîëíî. (Ñàíõ¿¿ãèéí áàéãóóëëàãà óã õýëöýëä äýýðõ áàéäëààð îðîëöñîí òîõèîëäîëä 
áîäèò áàéäàëä òîãòìîë  õ¿¿ã íýðëýñýí ä¿íãýýð íü òºëæ, õóâüñàõ õ¿¿ã ìºí òóõàéí 
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¿åèéí íýðëýñýí ä¿íãýýð íü àâäàã. Èéìä óã õýëöëèéí ìºíãºí óðñãàëûí ºíººãèéí 
¿íý öýíèéã  öýâýð õýëáýðýýð áèø ªÁÒP  áîëîí ªÁÕP− áàéäëààð øóóä àâ÷ ¿çýæ áîëíî.)

2.1.1.4. Èðýýä¿éä õýðýãæèæ ýõëýõ swap õýëöýë

Ýíý  ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñýë  íü õ¿¿ãèéí ýíãèéí swap-òàé åðºíõèéäºº èæèë áîëîâ÷ 
ÿëãààòàé  íü  òîäîðõîé  õóãàöààíû  äàðàà  õ¿¿ãèéí  òºëáºð  õèéãäýæ  ýõýëäýã. 
Èíãýñíýýð ýíãèéí swap-òàé èæëýýð ìºíãºí óðñãàëûã òîãòîîõ ¿åä õóâüñàõ õýñãèéí 
ìºíãºí óðñãàë íü á¿ãä òîäîðõîéã¿é áîëíî. Ñàíõ¿¿ãèéí áàéãóóëëàãà íü õóãàöààíû 
k-¿åýñ  ýõëýí õ¿¿ãèéí òºëáºð õàðèëöàí õèéãäýæ,  èðýýä¿éä õýðýãæèæ  ýõëýõ  swap 
õýëöýëä  õóãàöààíû  t  ¿åä  îðîëöñîí  ãýæ  ¿çâýë  òîãòìîë  õýñãèéí  îðîõ  ìºíãºí 

óðñãàëûí ºíººãèéí ¿íý öýíý  ª
, 1 , , ,

...
(1 ) (1 ) (1 ) (1 )

sÁÒ
k t t k t t n t t n t t

P f P f P f PP r r r r− + − − −

= + + + +
+ + + +

⋅ ⋅ ⋅
 áîëíî. Õàðèí 

õóâüñàõ  õýñãèéí  ìºíãºí  óðñãàë  íü  1, 1 1, 1, 2

ª
, 1 , 1 , ,

...
(1 ) (1 ) (1 ) (1 )

s
k k n

ÁÕ
k t t k t t n t t n t t

P f P f P f PP r r r r
− −

− + − − − −

= + + + +
+ + + +
⋅ ⋅ ⋅

 áóþó 

ª
,

(1 )
sÁÕ

k t t

PP r −

=
+  áàéíà. 

2.1.1.5. Forward õ¿¿ãèéí õýëöýë

Forward õ¿¿ãèéí õýëöýë íü õ¿¿ãèéí ýðñäëýýñ õàìãààëàõ ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñýë. Ýíý 
íü èðýýä¿éí òîäîðõîé õóãàöààíû çàâñàðò çýýëýõ (forward õ¿¿ãèéí ãýðýýã õóäàëäàí 
àâàõ) áîëîí çýýëä¿¿ëýõ (forward õ¿¿ãèéí ãýðýýã õóäàëäàõ) õ¿¿ä õàìãààëàëò õèéäýã. 

Óã  õýëöýëä  ñàíõ¿¿ãèéí  áàéãóóëëàãà  íü  èðýýä¿éä  òîäîðõîé  õóãàöààíààñ  ýõëýõ 
õóãàöààíû òîäîðõîé çàâñàðò õàðèëöàí òîõèðîëöñîí ñàíõ¿¿ãèéí áîëîí òºëáºðèéí 
õýðýãñëèéã  ýñâýë  á¿òýýãäýõ¿¿íèéã  ìºí  õàðèëöàí  òîõèðîëöñîí  õ¿¿ãýýð  çýýëýõ 
(çýýëä¿¿ëýõ) ¿¿ðýã õ¿ëýýäýã. ¯¿íä P  ¿íäñýí ä¿íã èðýýä¿éí t  õóãàöààíààñ ýõëýõ n  
çàâñàðò  r  õ¿¿òýéãýýð  çýýëýõ  (çýýëä¿¿ëýõ)-ýýð òîõèðîëöñîí ãýæ ¿çâýë ñàíõ¿¿ãèéí 
áàéãóóëëàãûí  óã  õýëöýëòýé  õîëáîîòîé  ìºíãºí  óðñãàëûã  ºíººãèéí  áàéäëààð 
èëýðõèéëáýë  P  ¿íäñýí  ä¿íã  õóãàöààíû  ºíººãèéí  ¿å  (áóþó  0  ¿å)-ä  t n+  
õóãàöààòàéãààð,  (1 ) (1 )tr r+ ⋅ +  õ¿¿òýéãýýð  çýýëæ  àâààä  (çýýëä¿¿ëýýä),  t
õóãàöààòàéãààð  (1 )tr+  õ¿¿òýéãýýð  çýýëýõ  (çýýëæ  àâàõ)  ¿éë  àæèëëàãààòàé  èæèë 
øèíæòýé áàéíà. 

2.1.1.6. Õ¿¿ãèéí future õýëöýë

Õ¿¿ãèéí  future  õýëöëèéí  ìºíãºí  óðñãàëûã  forward  õ¿¿ãèéí  õýëöëèéí  ìºíãºí 
óðñãàëòàé èæèë áàéäëààð òîäîðõîéëíî. ßëãààòàé òàë íü óã õýëöýë íü õèéãäýõäýý 
èõýíõ òîõèîëäîëä õÿìäðóóëñàí áàéäëààð õèéãääýã.

2.1.2. Ãàäààä âàëþòûí àðèëæàà

Ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñë¿¿ä íü òàéëàí ìýäýýíä òóñãàãäàõäàà ñóóðü áóþó òóõàéí îðíû 
âàëþòààð (òóõàéëáàë ÀÍÓ-ûí ñàíõ¿¿ãèéí áàéãóóëëàãóóä òàéëàíãàà àì. äîëëàðààð 
èëýðõèéëýí  òàéëàãíàäàã  áîë  ìàíàé  îðíû  ñàíõ¿¿ãèéí  áàéãóóëëàãóóä  òºãðºãººð 
èëýðõèéëýí òàéëàãíàíà) èëýðõèéëýãääýã. Ñàíõ¿¿ãèéí áàéãóóëëàãûí õóâüä ýðñäýë 
íü  çºâõºí  òóõàéí  îðíû  âàëþòààð  èëýðõèéëýãäñýí  ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñýëýýð 
õÿçãààðëàãäàõã¿é. Ñàíõ¿¿ãèéí 2 áàéãóóëëàãûí õóâüä àëü àëü íü A îðíû Çàñãèéí 
ãàçðûí ºðèéí áè÷ãèéã õóäàëäàí àâñàí ãýæ ¿çâýë A áàéãóóëëàãàä çºâõºí õ¿¿ãèéí 
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ýðñäýë  ãàð÷  áîëçîøã¿é áàéäàã áîë  B  áàéãóóëëàãàä  õ¿¿ãèéí  ýðñäëýýñ  ãàäíà 
âàëþòûí  õàíøèéí  ýðñäýë  ãàð÷  áîëçîøã¿é  áîëíî.  Èéìýýñ  ãàäààä  âàëþòûí 
õàíøèéí  ýðñäëèéã  õýìæèõýä  çàéëøã¿é  øààðäëàãàòàé  ÷óõàë  ç¿éë  áîë  ãàäààä 
âàëþòàä ñóóðèëñàí ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñëèéí ìºíãºí óðñãàëûã òîäîðõîéëîõ ÿâäàë 
áàéäàã. 

2.1.2.1. Spot ïîçèöè

Ãàäààä  âàëþòûí  ñïîò  ïîçèöèéí  ìºíãºí  óðñãàëûã  òîäîðõîéëîõäîî  ìºíãºí 
óðñãàëûã  òîäîðõîéëîõ  ¿åèéí  ãàäààä  âàëþòààð  èëýðõèéëýãäñýí  ä¿íãýýð  òóõàéí 
¿åèéí  ñïîò  õàíøèéã  àøèãëàí  øóóä  òîäîðõîéëíî.  Òóõàéëáàë  àâëàãà  íü  îðîõ 
ìºíãºí óðñãàë, ºãëºã íü ãàðàõ ìºíãºí óðñãàë áàéíà. 

2.1.2.2. Ãàäààä âàëþòûí forward àðèëæààíû õýëöýë

Ãàäààä âàëþòûí forward àðèëæààíû õýëöýë ãýäýã íü òîäîðõîé õýìæýýíèé âàëþòûã 
òîõèðîëöñîí õàíøààð èðýýä¿éä  íºãºº âàëþòààð  ñîëèëöîõûã õýëíý. Óã õýëöëèéí 
ìºíãºí óðñãàëûã òîäîðõîéëîõîä âàëþòûí õýëöëèéí õóãàöààíä õàìààðàõ õ¿¿, ñïîò 
õàíøèéã  àøèãëàäàã.  (Áîäèò  áàéäàëä  áóñàä  õ¿÷èí  ç¿éëñ,  òóõàéëáàë,  ã¿éëãýýíèé 
øèìòãýë  çýðýã  ìºíãºí  óðñãàë  ãàðäàã  áîëîâ÷  õÿëáàðøóóëàõ  ¿¿äíýýñ  ýíä  àâ÷ 
¿çýõã¿é) Ñàíõ¿¿ãèéí áàéãóóëëàãà õóãàöààíû  t  ¿åä àì. äîëëàðîîð åâðî õóäàëäàí 
àâàõ forward  õýëöýë õèéñýí ãýæ ¿çâýë  õóãàöààíû  t  ¿åä ãàðàõ ìºíãºí óðñãàë íü 
õýëöýëä  çààñàí  ä¿íãýýð  øóóä  èëýðõèéëýãäýíý.  Óã  ìºíãºí  óðñãàë  íü  òóõàéí 
ñàíõ¿¿ãèéí áàéãóóëëàãà õóãàöààíû 0 ¿åä  ,USD tr  õ¿¿òýéãýýð àì. äîëëàð çýýëýí àâ÷, 

,ERU tr  õ¿¿òýéãýýð åâðî çýýëä¿¿ëýõòýé èæèë ÷àíàðòàé.  S  íü àì. äîëëàð, åâðîãèéí 
ñïîò õàíø (õýðýâ ñàíõ¿¿ãèéí áàéãóóëëàãûí õóâüä àì.  äîëëàð ¿íäñýí âàëþò áîë 

/S USD ERU=  ãýæ àâ÷ ¿çýâ) áîë forward õàíø 
,

,

(1 )

(1 )
USD t

ERU t

r
F S

r
+

= ⋅
+

 áàéíà. 

2.1.2.3. Ãàäààä âàëþòûí àðèëæààíû swap õýëöýë

Óã  ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñëèéí  ìºíãºí  óðñãàëûã  õ¿¿ãèéí  swap-ûí  ìºíãºí  óðñãàëûã 
òîãòîîñîíòîé àäèë áàéäëààð òîãòîîíî.  Òóõàéëáàë õýëöýëä îðîëöîã÷ íýã òàë íü 
¿íäñýí ä¿íãýýñ òîîöîãäîõ òîãòìîë õ¿¿òýé åâðîãèéí òºëáºðèéã õ¿ëýýí àâ÷, õóâüñàõ 
õ¿¿òýé àì. äîëëàðûí òºëáºðèéã òºëíº. ßëãààòàé òàë íü ìºíãºí óðñãàëûí 2 õýñýã 
ººð ººð âàëþòààð õèéãäýæ, ¿íäñýí ä¿íãèéí òºëáºð íü õýëöëèéí õóãàöààíû ýõýí 
áîëîí ñ¿¿ë÷èéí õóãàöààíä õèéãääýã.  Óã ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñëèéí òîãòìîë õýñãèéã 
òîãòìîë õ¿¿òýé ºðèéí áè÷èã áàéäëààð, õóâüñàõ õýñãèéã õóâüñàõ õ¿¿òýé ñàíõ¿¿ãèéí 
õýðýãñýë áàéäëààð àâ÷ ¿çýæ áîëíî. 

2.1.3. ¯íýò öààñ

¯íýò  öààñíû  ìºíãºí  óðñãàëûã  øóóä  ýíãèéí  ñïîò  ïîçèöè  áàéäëààð  ¿íäñýí 
âàëþòààð  èëýðõèéëíý.  Õàðèí  ãàäààäûí  ¿íýò  öààñíû  õóâüä  ò¿¿íèéã  ýçýìøèõ 
õ¿¿ãèéí ýðñäëýýñ ãàäíà ãàäààä âàëþòûí ýðñäýë ¿¿ñíý. 

2.1.4. Áàðàà, á¿òýýãäýõ¿¿í

Áàðàà á¿òýýãäýõ¿¿íèé ìºíãºí óðñãàë åðºíõèéäºº õ¿¿ãèéí ìºíãºí óðñãàëòàé èæèë 
øèíæ  ÷àíàðòàé.  Ýðñäýë  íü  òóõàéí  ¿åèéí  çàõ  çýýëèéí  ººð÷ëºëò  (áàðàà 
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á¿òýýãäýõ¿¿íèéã  ºíººäºð  õóäàëäàí  àâààä  òîäîðõîé  õóãàöààíä  õàäãàëàõ)  áîëîí 
èðýýä¿éä õóäàëäàõ áîëîí õóäàëäàí àâàõ (òóõàéëáàë áàðàà á¿òýýãäýõ¿¿íèéã 1 ñàðûí 
äàðàà íèéë¿¿ëýõ áóþó forward) ¿éë ÿâöòàéãààð õîëáîãäîí ãàð÷ èðäýã. 

2.1.4.1. Áàðàà á¿òýýãäýõ¿¿íèé future õýëöýë

Áàðàà  á¿òýýãäýõ¿¿íèé  future  õýëöýë  íü  õºðºíãº  îðóóëàã÷äàä  õÿëáàð÷èëñàí 
áàéäëààð èðýýä¿éä áàðàà á¿òýýãäýõ¿¿íèéã àðèëæààëàõ áîëîí áàðàà á¿òýýãäýõ¿¿í 
¿éëäâýðëýã÷  íàðò ¿íý òîãòîîõ,  ýðñäýë øèëæ¿¿ëýõ àðãà õýëáýð áîëæ ºãäºã.  Èéì 
õýëöë¿¿ä  íü  çàõ  çýýëä  îðîëöîã÷äîä  áàðàà  á¿òýýãäýõ¿¿íèé  ¿íèéí  õóãàöààíû 
á¿òöèéí òàëààð ÷óõàë ìýäýýëëýýð õàíãàæ áàéäàã. ¯¿íèé ìºíãºí óðñãàë íü áàðàà 
á¿òýýãäýõ¿¿íèé forward õýëöëèéíõòýé èæèë áàéíà.

2.2. Ìºíãºí óðñãàëûí õóâèðãàëò 

Ñàíõ¿¿ãèéí çàðèì õýðýãñëèéí ìºíãºí óðñãàë íü çºâõºí òîäîðõîé öººí (õóãàöààíû 
çºâõºí íýã áîëîí õî¸ð ¿åä ãàðàõ) òîîíû õóãàöààíä ãàðàõ áóþó öººí òîîíû ìºíãºí 
óðñãàëòàé áàéäàã áîë çàðèì ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñëèéí îíöëîã áàéäëààñ øàëòãààëàí 
îëîí òîîíû ìºíãºí óðñãàëûã áèé áîëãîäîã. Áàíê îëîí òºðëèéí áîëîí îëîí òîîíû 
ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñýë  ýçýìøèæ  áàéãàà  ¿åä  ¿¿ñýõ  ìºíãºí  óðñãàëûí  òîî  ìàø  èõ 
áîëäîã.  ¯¿íèé  ä¿íä  çàõ  çýýëèéí  ýðñäëèéã  òîîöîîëîõîä  ìºíãºí  óðñãàë  ãàðàõ 
õóãàöàà  áîëãîíòîé  õîëáîîòîé  ¿íäñýí  õóâüñàã÷èéí  õýëáýëçýë  áîëîí  òýäãýýðèéí 
õîîðîíäûí  õàðèëöàí  õàìààðàë  òîäîðõîéã¿éãýýñ  øàëòãààëàí  òîîöîîëîë  õèéõ 
áîëîìæã¿é áîëîõ áóþó õîëáîãäîõ ìýäýýëýë áàéñàí ÷ ¿ð àøèãã¿é îëîí ¿éëäýë èõ 
õèéõ  ÿâäàëä  õ¿ðãýäýã.  Èéìä  ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñëèéí  ìºíãºí  óðñãàëòàé 
õîëáîîòîéãîîð  ãàðàõ  ýðñäëèéã  èë¿¿  õÿëáàð  áàéäëààð  õýìæèõèéí  òóëä  ìºíãºí 
óðñãàë  ãàðàõ  õóãàöààíóóäûã  ¿íäñýí  õóâüñàã÷òàé  õàìààðóóëàí  õÿëáàðøóóëàõ 
øààðäëàãà  òàâèãääàã.  ¯¿íèéã  ìºíãºí  óðñãàëûã  óã  ìºíãºí  óðñãàëûí õîëáîãäîõ 
¿íäñýí øèíæ ÷àíàðóóä íü õàäãàëàãäàæ áàéõààð ñîíãîí àâñàí òîäîðõîé çîõèîìîë 
õóãàöààíä õóâèðãàëò õèéõ (õóâèðãàõ) ãýíý.

2.2.1. Çîõèîìîë õóãàöàà

Ìºíãºí óðñãàëä õóâèðãàëò õèéõýä ºãºãäñºí çàé á¿õèé çîõèîìîë õóãàöààíóóäûã8 

àøèãëàäàã.  ªºðººð  õýëáýë  ìºíãºí  óðñãàë áîäèòîîð  ãàðàõ  õóãàöààíû  îðîíä 
çîõèîìîë õóãàöààã àâàõ áà õàðèí ¿íäñýí  ìºíãºí óðñãàëûã óã  ìºíãºí óðñãàëûí 
õîëáîãäîõ  øèíæ  ÷àíàðóóä  íü  õàäãàëàãäàæ  áàéõààð  õàðãàëçàõ  çîõèîìîë 
õóãàöààíóóäàä  õóâèàðëàäàã.  Ýíý  íü  ìºíãºí  óðñãàë  áîäèòîîð  ãàðàõ  õóãàöàà 
õàðúÿàëàãäàæ  áàéãàà  çîõèîìîë  õóãàöààíû  çàâñðûí  çàõûí  õóãàöààíóóäàä  áóþó 
ìºíãºí  óðñãàë  áîäèòîîð  ãàðàõ  õóãàöààíä  õàìãèéí  îéð  áàéãàà  çîõèîìîë  2 
õóãàöààíä õóâèàðëàíà ãýñýí ¿ã þì.

Ìºíãºí  óðñãàëûí  õýìæýýã  õàðãàëçàõ  çîõèîìîë  õóãàöààíä  õóâèàðëàõäàà  ýðñäýë 
òîîöîîëîõ  ¿éë  àæèëëàãààãàà  õÿëáàðøóóëàõûí  òóëä  ¿íäñýí  2  çàð÷ìûã 
áàðèìòàëäàã.  ¯¿íä  1/Ñàíõ¿¿ãèéí  øóãàìàí  áîëîí  øóãàìàí  áóñ  õàìààðàëòàé 
õýðýãñëèéí ýðñäëèéã òîîöîîëîõîä àøèãëàæ áàéãàà çîõèîìîë õóãàöààã îäîî áîëîí 
èðýýä¿éä àëü áîëîõ òîãòâîðòîé àøèãëàõ. 2/Çîõèîìîë õóãàöààíä õàìààðàõ ¿íäñýí 
õóâüñàã÷ (òóõàéëáàë õ¿¿ãèéí ò¿âøèí)-äûí õýëáýëçýë áîëîí õîîðîíäûí õàðèëöàí 
õàìààðëûã çàõ çýýëýýñ àâñàí ìýäýýëýëä òóëãóóðëàí óðüä÷èëàí òîîöîîëñîí áàéõ.

8 Çîõèîìîë õóãàöààã òîîöîîëëûã õÿëáàðøóóëàõ ¿¿äíýýñ ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñëèéí ¿íäñýí õóâüñàã÷èéí 
õóãàöààòàé óÿëäóóëàí àâäàã áºãººä RiskMetrics-èéí õóâüä 1ñàð  3ñàð  6ñàð  12ñàð  2æèë  3æèë  4æèë 
5æèë  7æèë  9æèë  10æèë  15æèë  20æèë  30æèë ãýñýí õóãàöààã àøèãëàäàã.
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Ìºíãºí óðñãàëä õóâèðãàëò õèéõäýý çîõèîìîë õóãàöààíä ãàðàõ ìºíãºí óðñãàëóóäàä 
äàðààõü 3 íºõöºë õàäãàëàãäàæ áàéõ ¸ñòîé. ¯¿íä:

1. Çàõ  çýýëèéí  ¿íýëãýý  õàäãàëàãäàæ  áàéõ: Õóâèðãàëò  õèéãäñýí  ìºíãºí 
óðñãàëûí  çàõ  çýýëèéí  ¿íýëãýý  íü  ¿íäñýí  ìºíãºí  óðñãàëûí  çàõ  çýýëèéí 
¿íýëãýýòýé òýíö¿¿ áàéõ.

2. Çàõ çýýëèéí ýðñäýë õàäãàëàãäàæ áàéõ: Õóâèðãàëò õèéãäñýí ìºíãºí óðñãàëûí 
çàõ çýýëèéí ýðñäýë íü ¿íäñýí ìºíãºí óðñãàëûí çàõ çýýëèéí ýðñäýëòýé òýíö¿¿ 
áàéõ.

3. Øèíæ  ÷àíàð  õàäãàëàãäàõ: Õóâèðãàëò  õèéãäñýí  ìºíãºí  óðñãàëûí  øèíæ 
÷àíàð íü ¿íäñýí ìºíãºí óðñãàëûí øèíæ ÷àíàðòàé èæèë áàéõ. (ªºðººð õýëáýë 
ìºíãºí óðñãàëûí ãàðàõ ýñâýë îðîõ øèíæ ÷àíàð íü õýâýýð áàéíà.)

Ýðñäëèéã õýìæèõ ¿åä ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñëèéí ìºíãºí óðñãàëä á¿õýëä íü õóâèðãàëò 
õèéõ  øààðäëàãàòàé  áàéäàã  õýäèé  ÷  çîõèîìîë  õóãàöààãàà  çºâ  ñîíãîí  àâñàí  ¿åä 
èõýíõ  òîõèîëäîëä  ìºíãºí óðñãàë ãàðàõ  áîäèò  õóãàöàà  áîëîí çîõèîìîë  õóãàöàà 
äàâõàöäàã áàéíà. 

Ìºíãºí óðñãàëä õóâèðãàëò õèéõäýý äàðààõü 2 ¿íäñýí ä¿ðìèéã áàðèìòàëäàã. 

1. ªíººãèéí  ¿íý  öýíý  õàäãàëàãäàõ: ªºðººð  õýëáýë  áîäèò  ìºíãºí  óðñãàë  t  

õóãàöààíä ãàðàõ áîë  1t  áà  2t  ( [ ]1 2 1 2,  ,  ( 1,2)it t t t t t i< < ∉ ≠ ) õóãàöààíä óã ìºíãºí 

óðñãàëûã  õóâèðãàñàí  òîõèîëäîëä  t  áîëîí  1t ,  2t õóãàöààíä  ãàðàõ  ìºíãºí 
óðñãàëûí ºíººãèéí ¿íý öýíý íü òýíö¿¿ áàéíà.

2. Äóíäàæ  õóãàöàà  õàäãàëàãäàõ: ªºðººð  õýëáýë  1t  áà  2t  (

[ ]1 2 1 2,  ,  ( 1,2)it t t t t t i< < ∉ ≠ ) õóãàöààíä ãàðàõ ìºíãºí óðñãàëûí äóíäàæ õóãàöàà 

íü t  áàéõ ¸ñòîé.

2.2.2. Ìºíãºí óðñãàëûã çîõèîìîë õóãàöààíä õóâèðãàõ

¯íäñýí  ìºíãºí  óðñãàëûã  çîõèîìîë  õóãàöààíä  õóâèàðëàõ  íýã  àðãà  íü  ¿íäñýí 
õóâüñàã÷èéí  ñòàíäàðò  õàçàéëòàä  ñóóðèëñàí  àðãà  áàéäàã.  Óã  àðãààð  ìºíãºí 
óðñãàëûã õóâèðãàñíààð ýðñäýë (ýíãèéí áîëîí delta-gamma àðãà÷ëàë äàõü VAR)-èéã 
òîîöîõîä  õàçàéëòûã  àøèãëàäãààðàà  ãîë  à÷  õîëáîãäîëòîé  áàéäàã.  Õóâèðãàëò 
õèéãäñýí ìºíãºí óðñãàëûã àøèãëàí ýðñäýë òîîöîîëîõ ¿éë àæèëëàãààã õÿëáàð÷ëàõ 
çîðèëãîîð  òîäîðõîé  ìýäýýëëèéí  áààçàä  îëîí  òîîíû  çàõ  çýýë  äýõ  ñàíõ¿¿ãèéí 
õýðýãñë¿¿äèéí  ¿íäñýí  õóâüñàã÷äûí  õàçàéëò,  òýäãýýðèéí  õîîðîíäûí  õàðèëöàí 
õàìààðëûã óðüä÷èëàí òîîöîîëñîí áàéõ øààðäëàãàòàé. 

¯íäñýí  ìºíãºí  óðñãàë  t  õóãàöààíä  ãàðàõ  áîë  óã  ìºíãºí  óðãàëûã  1t  áà  2t  (

[ ]1 2 1 2,  ,  ( 1,2)it t t t t t i< < ∉ ≠ ) õóãàöààíä äàðààõü äàðààëëààð õóâèðãàíà  ¯¿íä  α  íü 

ìºíãºí óðñãàëûã 1t  õóãàöààíä õóâèàðëàõ êîýôôèöèåíò, (1 α− )  íü ìºíãºí óðñãàëûã 

2t  õóãàöààíä  õóâèàðëàõ  êîýôôèöèåíò,  
1t

σ  íü  1t  õóãàöààíû  õÿìäðóóëñàí  ºðèéí 

áè÷ãèéí  õ¿¿ãèéí  õàçàéëò,  
2t

σ  íü  2t  õóãàöààíû  õÿìäðóóëñàí  ºðèéí  áè÷ãèéí 

õ¿¿ãèéí õàçàéëò,  
1t

y  íü  1t  õóãàöààòàé õÿìäðóóëñàí ºðèéí áè÷ãèéí õ¿¿,  
2t

y  íü  2t  

õóãàöààòàé õÿìäðóóëñàí ºðèéí áè÷ãèéí õ¿¿.
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1. ¯íäñýí  ìºíãºí  óðñãàëä  õàìààðàõ  ºãººæèéã  òîîöîîëîõ:  Óðüä÷èëàí 
áýëòãýãäñýí ìýäýýëýëä áóé  1t  áà  2t  õóãàöààíû ºãººæèä ¿íäýñëýí  it  õóãàöààíû 
ºãººæèéã øóãàìàí õàìààðàëòàé áàéäëààð àâ÷ ¿çýæ òîîöîîëíî. ªºðººð õýëáýë 

1 2
(1 )

it t ty k y k y= ⋅ + − ⋅  áàéõ áºãººä ýíä 2 1

2 1 2 1

,  (1- )i it t t t
k k

t t t t
− −= =
− −

 áàéíà.

2. ¯íäñýí  ìºíãºí  óðñãàëûí  ºíººãèéí  ¿íý  öýíèéã  òîîöîîëîõ:  ªìíºõ  õýñýãò 

òîîöîîëñîí  it  õóãàöààíû ºãººæ áóþó  it
y -ã  àøèãëàí áîäèò ìºíãºí óðñãàëûí 

ºíººãèéí ¿íý öýíý iP -ã òîîöîîëíî.

3. ¯íäñýí  ìºíãºí  óðñãàëûí  õóâüä  ¿íäñýí  õóâüñàã÷èéí  õàðüöàíãóé 
ººð÷ëºëòèéí  ñòàíäàðò  õàçàéëòûã  òîîöîîëîõ:  ¯¿íä  it  õóãàöààòàé  ºãººæèéí 

ñòàíäàðò  õàçàéëòûã  1t  áà  2t  õóãàöààòàé  ºðèéí  áè÷ãèéí  õ¿¿ãèéí  ñòàíäàðò 

õàçàéëòóóäûí  øóãàìàí  õàìààðàë  áàéäëààð  òîîöîîëíî.  ªºðººð  õýëáýë  it  

õóãàöààíä  õàðãàëçàõ  ñòàíäàðò  õàçàéëò  íü  1t  áà  2t  õóãàöààíóóäûí  ñòàíäàðò 
õàçàéëòûí  õàðãàëçàõ  õóãàöààíû  çàâñðààð  æèãíýñýí  äóíäàæ  áóþó 

1 2
(1 )

it t tk kσ σ σ= ⋅ + − ⋅ áàéõ áºãººä ýíä 2 1

2 1 2 1

,  (1- )i it t t t
k k

t t t t
− −= =
− −

 áàéíà. 

4. ¯íäñýí  ìºíãºí  óðñãàëûã  õóâààðèëàõ  êîýôèöèåíòèéã  òîîöîîëîõ: 

1 2
Variance( ) Variance (1

it t ty y yα α = ⋅ + − ) ⋅   áàéõ  òóë  ýíäýýñ 

1 1 2 1 2 2

2 2 2
,2 (1

it t t t t t tα α σ α α ρ σ σ α σ2 2= + ( 1 − ) + − )  èëýðõèéëýë ãàð÷ èðíý. Óã èëýðõèéëýëä 

çºâõºí  α  ¿ë  ìýäýãäýã÷  áàéãàà  òóë  0a b cα α2 + + =  õýëáýðòýé  áè÷èæ  áîëíî. 
2 4

2

b b ac
a

α − ± −=  áàéõ áºãººä ¿¿íä 
1 2 1 2 1 2

2 2
,2t t t t t ta σ σ ρ σ σ= + − , 

1 2 1 2 2

2
,2 2t t t t tb ρ σ σ σ= − , 

2

2 2

it tc σ σ= − .  Ýíäýýñ  α  íü  2  óòãà  àâàõ  áºãººä  áîäèò  ìºíãºí  óðñãàëûã 

õóâààðèëàõàä  òàâèãäàõ  äýýð  äóðüäñàí  íºõöëèéã  õàíãàõ  øèéäèéã  ñîíãîí  àâ÷ 
àøèãëàíà.

5. ¯íäñýí ìºíãºí óðñãàëûã çîõèîìîë õóãàöààíóóäàä õóâèàðëàõ: Äýýðõ øèéä 
íü ¿íäñýí ìºíãºí óðñãàëûã õóâèàðëàõ êîýôôèöèåíò áîëîõ áºãººä  it -ä ãàðàõ 

¿íäñýí ìºíãºí óðñãàëûí ºíººãèéí ¿íý öýíèéã  α -ààð ¿ðæ¿¿ëýí  1t -ä õàìààðàõ 

ìºíãºí óðñãàëûã,  (1 α− ) -ààð ¿ðæ¿¿ëýí 2t -ä õàìààðàõ ìºíãºí óðñãàëûã òóñ òóñ 
òîäîðõîéëíî.
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ÕÀÂÑÐÀËÒ

Õàâñðàëò

Íýãä¿ãýýð  õýñýãò  ýðñäýë  òîîöîîëîõ  àðãà÷ëàëóóäûí  òàëààð  åðºíõèé  áàéäëààð 
õàðóóëñàí áîëîâ÷ çàðèì àðãà÷ëàëóóäàä õîëáîãäîõ ìàòåìàòèêèéí óõàãäàõóóíóóäûã 
õàðóóëààã¿é. Ýíä äóðüäàãäàõ õàâñðàëòóóäààð Õàìãèéí èõ ¿íýíèé õóâü á¿õèé àðãà, 
Ôóíêöèéí  õàðàêòåðèñòèê,  Ìàðèöûí  çàðèì  ÷àíàðóóä  áîëîí  Cholesky 
Decomposition-èéã  äýëãýð¿¿ëýí  õàðóóëíà.  Ýäãýýðýýñ  Cholesky  Decomposition  íü 
àëèâàà  ýðñäýë  òîîöîîëîõ  ¿éë  àæèëëàãààã  ýíãèéí àíàëèòèê  õýëáýðýýñ  ìàòðèöàí 
õýëáýðò îðóóëàõ, ìàòðèöàí õýëáýðýýñ àíàëèòèê õýëáýðò îðóóëàõ, ìºí òîîöîîëëûã 
õÿëáàð÷ëàõ,  ìàòåìàòèêèéí  òîäîðõîé  àðãóóäûã  õýðýãëýõýä  äºõºì  áîëãîæ  ºãäºã. 
Õàìãèéí èõ ¿íýíèé õóâü á¿õèé àðãà íü ýðñäýë  òîîöîîëîõ ïàðàìåòðýí àðãóóäàä 
ãîë÷ëîí õýðýãëýãääýã áºãººä ñàíõ¿¿ãèéí íýã õýðýãñýë áîëîí áàãöûí õóâüä õýëáýð 
íü ÿìàð áàéõ òàëààð äóðüäàíà. Fourier (Ôóðüå)-èéí õóâèðãàëòûí õóâüä íýãä¿ãýýð 
õýñýãò òóõàéí õóâüñàã÷èéí òàðõàëòûí ôóíêöèéã îëîõ õóâèðãàëòûã õàðóóëñàí áîë 
ò¿¿íèé ãàðãàëãààã õàðóóëààã¿é òóë ýíä äýëãýðýíã¿é õàðóóëíà.

Õàâñðàëò 1: Cholesky decomposition

Øóãàìàí  òýãøèòãýëèéí  ñèñòåìèéí  øèéäèéã  îëîõûí  òóëä  õóâüñàã÷èéí  ºìíºõ 
êîýôôèöèåíòóóäààð ¿¿ññýí ìàòðèöàä òîäîðõîé õóâèðãàëò õèéõ øààðäëàãà ãàðäàã. 
Òóõàéëáàë LU, Cholesky õóâèðãàëò ãýõ ìýò. Èíãýæ õóâèðãàëò õèéõ ãîë çîðèëãî íü 
òóõàéí  ìàòðèöûã  òîäîðõîé  øèíæ  ÷àíàðûã  íü  àëäàãäóóëàõã¿éãýýð  øèéä  îëîõ 
õÿëáàð  ò¿âøèí  õ¿ðòýë  õóâèðãàõ  àñóóäàë  áàéäàã.  Òóõàéëáàë  A x B⋅ =  õýëáýðèéí 
øóãàìàí òýãøèòãýëèéí ñèñòåìèéí áîäîõûí òóëä A  õýëáýðèéí ìàòðèöûã L U A⋅ =  
áóþó  äîîä  ãóðâàëæèí  L ,  äýýä  ãóðâàëæèí  U  ìàòðèöóóäûí  ¿ðæâýðò  çàäàëíà. 
Èíãýñíýýð  A x B⋅ =  òýãøèòãýë  íü  ( ) ( )A x L U x L U x b⋅ = ⋅ ⋅ = ⋅ ⋅ =  õýëáýðò  øèëæèõ 
áºãººä òýãøèòãýëèéã áîäîõûí òóëä ýõëýýä L y b⋅ =  òýãøèòãýëèéã áîäîæ, äàðàà íü 
U x y⋅ =  òýãøèòãýëèéã áîäîí øèéäèéã íü îëíî. ¯¿íä  A x B⋅ = -èéã áîäîõ àñóóäàë 
íü åðºíõèéäºº A -ã äîîä áà äýýä ãóðâàëæèí ìàòðèöóóäûí ¿ðæâýðò çàäëàõ àñóóäàëä 
øèëæèõ áºãººä ¿¿íèéã õÿëáàðõàí ãàðãàæ áîëíî. 

Ýðñäýë òîîöîîëæ áàéãàà òîõèîëäîëä êîâàðèàö (êîððåëÿö)-ûí ìàòðèöàä òîäîðõîé 
õóâèðãàëò õèéõ øààðäëàãà ãàðäàã  áà óã  ìàòðèö íü òýãø õýìòýé  áàéäàã.   Èéìä 
õýðýâ A  ìàòðèö òýãø õýìòýé ìàòðèö áîë LU õóâèðãàëòààñ èë¿¿ õÿëáàð õóâèðãàëò 
áóþó  Cholesky-èéí  õóâèðãàëòûã  õýðýãëýäýã.  Óã  õóâèðãàëòûí  ñàíàà  íü  LU 
õóâèðãàëòòàé  èæèë  áîëîâ÷  LU  õóâèðãàëòààð  A -ã  äîîä  áîëîí  äîîä  ãóðâàëæèí 
ìàòðèöûí ¿ðæâýð õýëáýðò áè÷äýã áîë Cholesky-ààð äîîä ãóðâàëæèí ìàòðèö áîëîí 
ò¿¿íèé õºðâ¿¿ëñýí ìàòðèöóóäûí ¿ðæâýð õýëáýðò áè÷äýã.  ªºðººð õýëáýë òóõàéí 
ìàòðèö òýãø õýìòýé  áàéãàà  òîõèîëäîëä  TL L A⋅ =  ãýæ  L  ãýñýí  äîîä ãóðâàëæèí 
ìàòðèöàä øèëæ¿¿ëæ áîëíî. ¯¿íèéã çàðèì òîõèîëäîëä  A  ìàòðèöààñ ÿçãóóð àâ÷ 
áàéíà ãýæ ÿðüäàã. ¯¿íä L  ìàòðèöûí ýëåìåíò¿¿ä íü äàðààõü áàéäëààð îëäîíî.
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Ìîíòå  Êàðëî  àðãà÷ëàëààð  áàãöûí  ýðñäýëèéã  òîîöîîëæ  áàéõ  ¿åä  n  øèðõýã, 
òîäîðõîé A  ãýñýí êîâàðèàö õàìààðàë á¿õèé y  ñàíàìñàðã¿é õýìæèãäýõ¿¿í¿¿äèéã 
¿¿ñãýõèéí  òóëä  n  øèðõýã,  êîððåëÿöè  íü  íýãæ  ìàòðèö  áàéõ  ε  ñàíàìñàðã¿é 
õýìæèãäýõ¿¿íèéã ¿¿ñãýæ, êîððåëÿöèéí ìàòðèöûã Cholesky  õóâèðãàëòààð ¿¿ñãýñýí 
L  ìàòðèöûí  õºðâ¿¿ëñýí  ìàòðèöûã  ýäãýýð  n  øèðõýã  õàìààðàëã¿é  ñàíàìñàðã¿é 
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õýìæèãäýõ¿¿íýýð  ¿¿ðæ¿¿ëæ  ¿¿ñãýäýã.  ªºðººð  õýëáýë  Ty L ε=  áàéäëààð  ¿¿ñãýíý. 
¯¿íä  y  ñàíàìñàðã¿é õýìæèãäýõ¿¿íèé êîððåëÿöè íü  A  ìàòðèö áàéõûã õÿëáàðõàí 
øàëãàæ  áîëíî.  ªºðººð  õýëáýë  ( ) ( )T T TV y L Lε ε= ⋅ ⋅ ⋅  áóþó 

( ) ( )T T T TV y P E P P I P P P Aε ε= ⋅ ⋅ ⋅ = = =  áîëæ áàéíà.

Õàâñðàëò 2: Ìàòðèöûí õóâèðãàëòûí õýðýãëýý /application/ 

Ñàíõ¿¿ áîëîí ýäèéí çàñãèéí àëèâàà ñóäàëãàà øèíæèëãýýíä îëîí õ¿÷èéí ç¿éëñèéí 
íºëººëëèéã  íýã  äîð  àâ÷  ¿çýí,  íýãäñýí  íýã  ¿íýëãýý  ãàðãàõ  øààðäëàãà  çàéëøã¿é 
ãàðäàã  áºãººä  ¿¿íèé íýã  æèøýý  íü  ýðñäýë  òîîöîîëîõ  àñóóäàë  þì.  ¯¿íä  õ¿÷èí 
ç¿éëñèéí õîîðîíäûí õàìààðàë êîððåëÿöèéí ìàòðèö áóþó êîâàðèàöûí ìàòðèöûã 
õýðýãëýäýãèéã  íýãä¿ãýýð  õýñýãò  õàðóóëñàí  áºãººä  èíãýõäýý  òîîöîîëëûã  õÿëáàð 
áîëãîõ  ¿¿äíýýñ  òóõàéí  ìàòðèöûã  òîäîðõîé  õÿëáàð  õýëáýðò  îðóóëàõ  øààðäëàãà 
ãàðäàã áºãººä ¿¿íèé òóëä ìàòðèöûí õóâèéí óòãà áîëîí õóâèéí âåêòîðóóäûã ºðãºí 
àøèãëàäàã.  Õóâèéí  óòãà  áîëîí  õóâèéí  âåêòîðóóä  ñàíõ¿¿ãèéí  ñóäàëãàà 
øèíæèëãýýíä  ºðãºí  àøèãëàãääàã  òóë  MS-EXCEL,  Mathcad,  Mathematica  çýðýã 
ïðîãðàìóóäàä  ìàòðèöûí  õóâèéí  óòãà  áîëîí  âåêòîðûã  îëîõ  ôóíêö  (òóõàéí 
ïðîãðàìûí)-óóäûã õèéæ ºãñºí áàéäàã. Èéìä ýíä ìàòðèö äýýð õèéãäýõ ¿éëäë¿¿äýä 
õóâèéí óòãà áîëîí õóâèéí âåêòîð õýðõýí àøèãëàãääàã, ò¿¿íèé ñàíàà íü þó áîëîõ 
òàëààð òîäîðõîé õýìæýýíä îéëãîö ºãºõ ¿¿äíýýñ îðóóëëàà.

Õóâèéí óòãà áà õóâèéí âåêòîð

A  íü  n n×  õýìæýýñòýé  êâàäðàò  ìàòðèö  áîë  A X Xλ=  ( λ -áîäèò  òîî)  øóãàìàí 
òýãøèòãýëèéí ñèñòåì òýãýýñ ÿëãààòàé  X  ãýñýí âåêòîð øèéäòýé áàéâàë  λ  òîîã  A  
ìàòðèöûí õóâèéí óòãà ãýíý. Òóõàéí  λ  õóâèéí óòãàä õàðãàëçàæ áàéãàà  X  âåêòîð 
øèéäèéã  A  ìàòðèöûí  õóâèéí  âåêòîð  ãýäýã.  Äýýðõ  øóãàìàí  òýãøèòãýëèéí 
ñèñòåìèéí  ìàòðèöàí  õýëáýðýýð  ( )A I Xλ− = 0  õýëáýðò  áè÷èæ  áîëíî.  ¯¿íèéã  A  
ìàòðèöûí  õàðàêòåðèñòèê  òýãøèòãýë  ãýõ  áºãººä  A  ìàòðèöûí  õóâèéí  óòãóóä  íü 
ýíýõ¿¿ õàðàêòåðèñòèê òýãøèòãýëèéí ÿçãóóð (øèéä)-óóä áàéíà.  Óã õàðàêòåðèñòèê 
òýãøèòãýë íü òýã ãýñýí èëýðõèé øèéäòýé áîëîâ÷ õóâèéí óòãà áîëîí âåêòîðûí õóâüä 
òýãýýñ ÿëãààòàé øèéä¿¿ä øààðäëàãàòàé. Øóãàìàí òýãøèòãýëèéí ñèñòåìèéí ¿íäñýí 
÷àíàðóóäûí íýã ¸ñîîð  det( )A Iλ− = 0  áàéõàä øóãàìàí òýãøèòãýëèéí ñèñòåì òýãýýñ 
ÿëãààòàé  øèéäòýé  áàéõ  ¸ñòîé  áà  ýíäýýñ  det( )A Iλ− = 0  íü  λ -ààñ  õàìààðñàí  A  
ìàòðèöûí õýìæýýñòýé òýíö¿¿ ýðýìáýòýé íýã õóâüñàã÷èéí òýãøèòãýë ãàðíà. Ýíýõ¿¿ 
òýãøèòãýëèéí  øèéä  áîëãîíä  áóþó  λ -èéí  óòãà  áîëãîíä  A  ìàòðèö  õóâèéí 
âåêòîðòîé áàéíà. 

Îðòîãîíîëü ìàòðèö

Õî¸ð âåêòîð îðòîãîíàëü ãýæ  TX X⋅ =1 2 0  áàéõûã õýëíý. Õýðýâ  A  ìàòðèö  TA A− =1  

áàéâàë îðòîãîíàëü ìàòðèö ãýõ áà òýãø õýìòýé ìàòðèö îðòîãîíàëü áàéäàã. λ 1 , λ 2  íü 

A  ìàòðèöûí  ÿëãààòàé  õóâèéí  óòãóóä  áºãººä  X 1 ,  X 2  íü  õàðãàëçàõ  õóâèéí 

âåêòîðóóä áàéã.  (ªºðººð õýëáýë  A X Xλ⋅ = ⋅1 1 1  áà  A X Xλ⋅ = ⋅2 2 2 )  ¯¿íèé íýãä¿ãýýð 

òýíöýòãýëèéã  õºðâ¿¿ëáýë  ( ) ;
T T T TA X X A X A⋅ = ⋅ = ⋅1 1 1  ( ) T TX Xλ λ⋅ = ⋅1 1 1 1  áóþó 

T TX A Xλ⋅ = ⋅1 1 1  áîëîõ áºãººä 2 òàëûã íü X 2 -îîð ¿ðæ¿¿ëáýë T TX A X X Xλ=1 2 1 1 2  áîëíî. 

A X Xλ⋅ = ⋅2 2 2  òýãøèòãýëèéí  2  òàëûã  TX 1 -ýýð  ¿ðæ¿¿ëáýë  T TX A X X Xλ=1 2 2 1 2  áîëîõ 
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áºãººä  T TX A X X Xλ=1 2 1 1 2 ,  T TX A X X Xλ=1 2 2 1 2  õî¸ð  òýãøèòãýëýýñ  ( )TX X λ λ− =1 2 1 2 0  

áîëîõ  áà  ¿¿íä   ,λ λ≠ ≠1 20 0  òóë  TX X =1 2 0  áàéíà.  Èíãýñíýýð  A  ãýñýí  n n×  
õýìæýýñòýé ìàòðèöûí õóâüä ò¿¿íèé ÿëãààòàé 2 õóâèéí óòãóóäàä õàðãàëçàõ õóâèéí 
âåêòîðóóä îðòîãîíàëü áîëîõ íü õàðàãäëàà. 

Ìàòðèöûí  õóâèðãàëòàä  ºðãºí  õýðýãëýãääýã  ººð  íýã  øèíæ  ÷àíàð  áîë  n n×  
õýìæýýñòýé  A  ìàòðèö îðòîãîíàëü áàéõ çàéëøã¿é áºãººä õ¿ðýëöýýòýé íºõöºë íü 
ò¿¿íèé  áàãàíóóäûí  âåêòîðóóä  îðòîãîíàëü  íîðì÷ëîãäñîí  áàéäàã.  Óã  øèíæ 
÷àíàðûã àøèãëàí õýðýâ êâàäðàò ìàòðèö ÿëãààòàé , ,..., nλ λ λ1 2  ãýñýí ÿëãààòàé õóâèéí 
óòãóóäòàé  áîë  ò¿¿íä  õàðãàëçàõ  n  øèðõýã  õóâèéí  âåêòîðóóäûí  ýëåìåíò  á¿ðèéã 
òýäãýýðèéí  ìîäóëüä  õàðüöóóëáàë  õàðèëöàí  îðòîãîíàëü,  íîðì÷ëîãäñîí 
âåêòîðóóäûã ¿¿ñãýæ áîëíî. Ýäãýýð âåêòîðóóäààð ¿¿ñãýãäñýí ìàòðèö íü îðòîãîíàëü 
áàéõ áºãººä åðºíõèéäºº A  ìàòðèö îðòîãîíàëü áàéõ çàéëøã¿é áºãººä õ¿ðýëöýýòýé 
íºõöºë íü ò¿¿íèé áàãàíû âåêòîðóóä îðòîãîíàëü íîðì÷ëîãäñîí áàéõ ÿâäàë áàéäàã. 

Ìàòðèöûã äèîãíàëü÷ëàõ

Ìàòðèöûã äèîãíàëü÷èëñíààð ýðñäëèéí òîîöîîëëûã õÿëáàð, öýãöòýé áîëãîõ áóþó 
õèéãäýõ  ¿éëäëèéí  òîîã  áàãàñãàõ,  õÿëáàðøóóëàõààñ  ãàäíà  òóõàéí  ýðñäëèéí 
òîîöîîëëûí òàëààð îéëãîëò  àâàõàä  ÷óõàë à÷  õîëáîãäîëòîé þì.  ªºðººð õýëáýë 
îëîí  õ¿÷èí  ç¿éëñèéí  íºëººëëèéã  ñóäàëæ  áàéõàä  íýã  õ¿÷èí  ç¿éëñ  á¿ð  äýýðõ 
áè÷èãëýëèéã  òýäãýýðèéí  êîâàðèàö  (çàðèì  òîõèîëäîëä  êîððåëÿöè)-ûã  ìàòðèöûí 
äèîãíàëü  õýëáýðò  øèëæ¿¿ëñýí  õóâèðãàëòûã  àøèãëàí  ìàòðèöàí  áàéäëààð  áóþó 
åðºíõèé  áàéäëààð  áè÷èõýä  õÿëáàð  áîëäîã.  Ìàòðèöûã  äèîãíàëü  õýëáýðò 
øèëæ¿¿ëýõ áóþó  A  ìàòðèö äèîãíàëü÷ëàãäàõ ãýäýã íü  Q A Q D− =1  (ººðººð õýëáýë 
A Q Q D= )  áàéõ  Q  ãýñýí  áºõººã¿é  ìàòðèö  áàéãàà  òîõèîëäîëä  õýëýõ  áºãººä  Q  
ìàòðèöûã  A -ã  äèîãíàëü÷ëàã÷  ìàòðèö  ãýíý.  (Ýíä  D  íü  äèîãíàëü  ìàòðèö)  D  
ìàòðèöûí  áàãàíû  ýëåìåíò¿¿ä  , ,..., nnd d d11 22  áºãººä  Q  ìàòðèöûí  áàãàíóóäûã 

, ,..., nQ Q Q1 2  ãýæ òýìäýãëýâýë [ ], ,..., nA Q A Q A Q A Q= 1 2 , [ ], ,..., nn nQ D d Q d Q d Q= 11 1 22 2  áîëîõ 

áºãººä  ýíäýýñ  ìàðèöûí  õàðãàëçàõ  ýëåìåíò¿¿ä  íü  òýíö¿¿  áàéõ  òóë  A Q d Q=1 11 1 , 
A Q d Q=2 22 2 ,  ...,  n nn nA Q d Q=  áîëíî.  ªºðººð  õýëáýë  ýíý  õàâñðàëòûí  ýõíèé  õýñýãò 

õàðóóëñàíààð  ( ,..., )iQ i n= 1  íü áàãàíàí ìàòðèö áóþó  âåêòîðóóä òóë  ( ,..., )iid i n= 1  íü 
A  ìàòðèöûí õóâèéí óòãóóä áîëîõ íü õàðàãäàæ áàéíà.  Ýíýõ¿¿  õóâèéí óòãóóäàä 
õàðãàëçàõ õóâèéí âåêòîðóóä íü  ( ,..., )iQ i n= 1  áàéíà. Q -ã áºõººã¿é ãýæ ¿çýæ áàéãàà 

òóë   ( ,..., )iQ i n= 1 -¿¿ä íü õàðèëöàí øóãàìàí õàìààðàëã¿é âåêòîðóóä áîëíî. Ýíäýýñ 
¿çýõýä  A  ìàòðèöûã  äèîãíàëü÷ëàã÷  Q  ìàòðèö  íü  A  ìàòðèöûí  õóâèéí 
âåêòîðóóäààð ¿¿ñãýñýí ìàòðèö áîëæ áàéíà. Åðºíõèé òîõèîëäîëä n n×  õýìæýýñòýé 
A  ìàòðèö äèîãíàëü÷ëàãäàõ çàéëøã¿é áºãººä  õ¿ðýëöýýòýé  íºõöºë íü  n  øèðõýã 
øóãàìàí õàìààðàëã¿é õóâèéí âåòîðòîé áàéíà.

Õýðýâ A  ìàòðèö òýãø õýìòýé áîë äèîãíàëü÷ëàãäàõ áóþó øóãàìàí õàìààðàëã¿é n  
õóâèéí  âåêòîð  ¿ðãýëæ  îëäîíî.  ¯¿íýýñ  ãàäíà  õàðèëöàí  îðòîãîíàëü  n  øèðõýã 
õóâèéí âåêòîðóóäûã îëæ ÷àäíà. Èéìä Q  ãýñýí îðòîãîíàëü ìàòðèöûã àøèãëàí A  
ìàòðèöûã  äèîãíàëü÷èëæ  áîëäîã.  ¯¿íýýñ  ¿¿äýí  A  òýãø  õýìòýé  ìàòðèöûã 
îðòîãîíàëü  äèîãíàëü÷ëàãäàõ  ìàòðèö  ãýäýã.  A  äèîãíàëü÷ëàãäàíà  ãýäýã  íü 
Q A Q D− =1  (ººðººð  õýëáýë  A Q Q D= )  Q  ãýñýí  îðòîãîíàëü  áóþó  TQ Q− =1  áàéõ 

ìàòðèö îëäîõ ¸ñòîé áºãººä ¿¿íýýñ  A  äèîãíàëü÷ëàãäàíà ãýäýã íü  TA Q D Q=  áàéõ 
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¸ñòîé  áàéäàã.  A  ìàòðèöûã  õºðâ¿¿ëáýë  ( ) ( )T T T T T T T TA Q D Q Q D Q Q D Q= = =  áîëîõ 
áºãººä ýíý íü  A  ìàòðèöòàé òýíö¿¿.  Èéìä ìàòðèö îðòîãîíàëü äèîãíàëü÷ëàãäàæ 
áàéâàë òýð íü òýãø õýìòýé ìàòðèö áàéõ íü ¿íýí áàéíà. ¯¿íèé óðâóó ºã¿¿ëáýð áóþó 
õýðýâ A  òýãø õýìòýé ìàòðèö áîë îðòîãîíàëü äèîãíàëü÷ëàãäàõ íü ìºí ¿íýí áàéäàã. 
ªºðººð  õýëáýë  A  ìàòðèö  îðòîãîíàëü  äèîãíàëü÷ëàãäàõ  çàéëøã¿é  áºãººä 
õ¿ðýëöýýòýé íºõöºë íü A  òýãø õýìòýé áàéõ ÿâäàë þì. 

Õàâñðàëò 3: Ôóðüåãèéí õóâèðãàëò

Ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñëèéí  ¿íýëãýýíèé  ¿íäñýí  õóâüñàã÷ààñ  õàìààðñàí  õàìààðàë  íü 
øóãàìàí áóñ  áóþó ¿íýëãýýíèé ôóíêöèéã Òåéëîðûí öóâóóãààð çàäëàõàä êâàäðàò 
õýëáýðòýé áàéäàã òóõàé ºìíº äóðüäñàí. Çàõ çýýëèéí ýðñäëèéí òîîöîîëîëä ¿íäñýí 
õóâüñàã÷èéí  õàðüöàíãóé  ººð÷ëºëòèéã  íîðìàëü  òàðõàëòòàé  ãýæ  ¿çäýã  áºãººä 
ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñëèéí  ¿íýëãýý  íü  ¿íäñýí  õóâüñàã÷ààñ  øóãàìàí  áàéäëààð 
õàìààðñàí  òîõèîëäîëä  ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñëèéí ¿íýëãýý  ìºí  íîðìàëü  òàðõàëòòàé 
áàéäàã. Õàðèí øóãàìàí áóñ õàìààðàëòàé áóþó øóãàìàí áîëîí êâàäðàò õýëáýðèéí 
íèéëáýð  áàéäëààð  õàìààðñàí  òîõèîëäîëä  ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñëèéí  ¿íýëãýýíèé 
õàðüöàíãóé  ººð÷ëºëòèéí  òàðõàëò  òîäîðõîéã¿é  áàéíà.  ªºðººð  õýëáýë  íîðìàëü 
òàðõàëòòàé õóâüñàã÷ áîëîí ò¿¿íèé êâàäðàòóóäûí íèéëáýð ÿìàð òàðõàëòòàé áàéõ 
àñóóäëûã  øèéäýõ  õýðýãòýé  áîëîõ  áà  ¿¿íèéã  Gamma ôóíêöèéí  òóñëàìæòàéãààð 
ãàðãàæ àâäàã. 

Gamma ôóíêö, χ 2  òàðõàëò

Íîðìàëü  òàðõàëòòàé  õýìæèãäýõ¿¿íèé  êâàäðàò  õýìæèãäýõ¿¿í  íü  χ 2  òàðõàëòòàé 
áàéäàã  áºãººä  óã  òàðõàëòûí  ìàãàäëàëûí  íÿãòûí  ôóíêö  íü  gamma ôóíêöýýð 

èëýðõèéëýãääýã.  ( ) x nn e x dx
∞

− −Γ = ∫ 1

0
-èéã gamma ôóíêö ãýõ áºãººä ¿¿íýýñ õýñýã÷èëñýí 

èíòåãðàë  àâáàë  ( ) ( ) ( )n n nΓ = − Γ −1 1 áîëíî.  Ýíýõ¿¿  ÷àíàðò  ¿íäýñëýí 

( ) x xe dx e
∞

∞− − Γ = = − = ∫ 0
0

1 1 ,  ( ) ( )( )... ( ) ( )!n n n nΓ = − − Γ = −1 2 1 1 ,  π 
 
 

Γ =1
2  áàéõûã 

õÿëáàðõàí õàðæ áîëíî.  Õýðýâ   ( )
( )

x ne x
x x

n
γ

− −

= < < ∞
Γ

1

1 0  ôóíêöèéã àâ÷ ¿çâýë  ýíý íü 

íÿãòûí ôóíêöèéí ÷àíàðûã õàíãàõ íü òîäîðõîé áàéíà.  γ 1  ôóíêöýä  z xβ= ,  n α=  

îðëóóëãà  õèéâýë  
( / )

( ) ( ( ))
dx z d z

x x z
dz dz

βγ γ γ
β

 = =  
 

2 1 1  áóþó  
/ ( / )

( )
( )

ze z
x

β αβγ
α β

− −

=
Γ

1

2
1

= 

/

( )

ze zβ α

αα β

− −

Γ

1

 õýëáýðòýé áîëíî. ¯¿íä äàõèí { } / , , ,...r rα = ∈2 0 1 2  ãýñýí îðëóóëãà õèéâýë γ 2  

ôóíêö íü  
/ /

/
( )

( / )

x r

r

e x
r

r
χ

− −

=
Γ

2 2 1
2

22 2
 áîëîõ áºãººä ¿¿íèéã õè-êâàäðàò (chi-square)  òàðõàëò 

ãýæ íýðëýäýã. 

Òåéëîðûí  öóâààãààð  ¿íýëãýýíèé  õàðüöàíãóé  ººð÷ëºëò  ¿íäñýí  õóâüñàã÷èéí 
õàðüöàíãóé ººð÷ëºëòººñ   °' .r r rδ= + ⋅ Γ 20 5  áàéäëààð õàìààðàõ áºãººä  r  íü íîðìàëü 
òàðõàëòòàé áàéíà ãýæ ¿çäýã. ¯¿íýýñ ¿çýõýä 'r -èéí òàðõàëòûã ìýäýõèéí òóëä r2 -èéí 
òàðõàëòûã ìýäýõ øààðäëàãà ãàð÷ èðæ áàéíà. Õýðýâ ( , )r N 0 1:  áºãººä r -èéã èâýýã÷ 
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ÕÀÂÑÐÀËÒ

ýãýë  ¿çýãäýë  íü  { }A rθ θ= − < <  áîë  y r= 2 -èéã  èâýýã÷  ýãýë  ¿çýãäýë  { }A y θ= < < 20  

áîëíî.  Ýíäýýñ  A  ¿çýãäëèéí  ìàãàäëàë  íü  /( ) ( ) rP A N r dr e dr
θ θ

π
−= =∫ ∫

2
2 2

0 0

12 2
2

 áóþó 

y r= 2 -èéã  àøèãëàâàë  / /( ) yP A e y dy
θ

π
− −= ∫

2

2 1 2

0

1 12
22

 áîëíî.  Ñ¿¿ëèéí  èëýðõèéëëèéí 

èíòåãðàë  äîòîðõ  èëýðõèéëëèéã  õóðààíãóéëàí  áè÷âýë  
/ /

( )
ye y

f y
π

−

=
2 1 2

2
 áóþó 

/ /

/
( )

( / )

ye y
f y

−

=
Γ

2 1 2

1 21 2 2
 áîëíî. Ýíý íü ( )χ 2 1  òàðõàëò áóþó ( )r χ2 2 1:  áàéíà. 

Ôóíêöèéí õàðàêòåðèñòèê 

Ôóðüåãèéí õóâèðãàëò áîëîí óðâóó õóâèðãàëòóóä íü ôóíêöèéí õàðàêòåðèñòèêèéã 
îëîõ àñóóäàëä øèëæèõ áºãººä õýðýâ òóõàéí íÿãòûí ôóíêöèéí õàðàêòåðèñòèêèéã 
îëæ ÷àäàæ áàéâàë òóõàéí íÿãòûí ôóíêöèéã îëæ ÷àääàã. Ñàíõ¿¿ãèéí øóãàìàí áóñ 
õýðýãñëèéí  õóâüä   °' .r r rδ= + ⋅ Γ 20 5  áàéõ  áºãººä  'r  õýìæèãäýõ¿¿íèé  õàðàêòåðèñòèê 

òýãøèòãýëèéã  îëîõ  øààðäëàãàòàé.  ªºðººð  õýëáýë  ( )( )s az zE e λ+ 2
-èéã  îëîõ 

øààðäëàãàòàé  áºãººä  ¿¿íä  r -èéã  õÿëáàð÷ëàí  ñòàíäàðò  íîðìàëü  (åðºíõèé 
òîõèîëäîëä íîðìàëü òàðõàëòòàé áàéõ áºãººä ýíý òîõèîëäîëä ñòàíäàðò íîðìàëü 
òàðõàëò  ðóó  õÿëáàðõàí  øèëæ¿¿ëæ  áîëíî)  òàðõàëòòàé  áàéíà  ãýæ  àâáàë 
õàðàêòåðèñòèê òýãøèòãýë äàðààõü õýëáýðòýé áîëíî.

( ) ( ) /( ) exp( ( ) / )s ax x s ax x xE e e e dx s ax x x dxλ λ λ
π π

+ ∞ + ∞
+ + −

− ∞ − ∞

= ⋅ = + −∫ ∫
2 2 2 2 2 21 1 2

2 2
Äýýðõ  èëýðõèéëëèéã  îðëóóëãà  õèéõ  ¿¿äíýýñ  õóðààíãóéëàí  áè÷âýë 

exp( ( ) / ) exp
sax x x

s ax x x dx dx
λλ

π π

+ ∞ + ∞

− ∞ − ∞

 + −+ − =  
 

∫ ∫
2 2

2 21 1 2 22
22 2

 áóþó

( )( ) exp
sa s a

x s
s az z ssE e dx

λ
λ λλ

π

  + ∞  − − −  + −− − 
 

− ∞  
 

= ∫
2

2 2 2
1 2

1 21 2
2

1
2

 áîëîõ  áºãººä  ¿¿íä 

sa
k x s

s
λ

λ
= − −

−
1 2

1 2
 ãýñýí  îðëóóëãà  õèéâýë  

k sa
x

ss λλ
= −

−− 1 21 2
 áàéõ  áà  äýýðõ 

èëýðõèéëýë äàðààõü õýëáýðòýé áîëíî.

( )( ) exp
s a

ks az z s
k sa

E e d
ss

λ λ

λπ λ

 + ∞  −+  −− 
 − ∞  

 = − = −− ∫
2

2 22
1 2
2

1
1 22 1 2

exp exp
( )

s a k
dk

ss λπ λ

+ ∞

− ∞

   
= − −   −−    

∫
2 2 21 1

2 1 2 22 1 2
. ¯¿íèé ñ¿¿ë÷èéí èíòåãðàëòàé õýñýã íü 

π2 -òýé òýíö¿¿ òóë ( )( ) exp
( )

s az z s a
E e

ss
λ

λλ
+  

= − −−  

2
2 21

2 1 21 2
 áàéíà.

Ôóðüåãèéí õóâèðãàëò
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ÕÀÂÑÐÀËÒ

Íýãæ  õóãàöààí  äàõü  ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñë¿¿äèéí  ¿íäñýí  õóâüñàã÷äûí  õàðüöàíãóé 

ººð÷ëºëòèéí âåêòîð íü  [ ],...,
T

kX X X= 1 ,  ýíýõ¿¿ õóãàöààí äàõü áàãöûí ¿íýëãýýíèé 

õàðüöàíãóé  ººð÷ëºëò  ( )f X  áºãººä  ( , )kX N Σ0:  áóþó  Ãàóññûí òàðõàëòòàé  áàéã. 

Ýíý íºõöºëä íýãä¿ãýýð õýñýãò ¿ç¿¿ëñýíýýð ( )f X -èéí delta-gamma îéðîëöîîëîë íü 
äàðààõü õýëáýðòýé áàéíà. 

T TY a X X B X= +1 1

¯¿íä  a1  íü  k × 1  âåêòîð,  B 1  íü  k k×  ìàòðèö.  (Ýíä  Òåéëîðûí  öóâààíû êâàäðàò 

õýëáýðèéí  1/2  ¿ðæèãäýõ¿¿íèéã  îðóóëààã¿éãýýð  áè÷èâ)  a1 ,  B 1  íü  ( )f X -èéí  íýã 

áîëîí õî¸ðäóãààð çýðãèéí óëàìæëàëóóäààð ¿¿ññýí ìàòðèöóóä áºãººä  B 1  íü òýãø 
õýìòýé  áàéõ  òóë  êîâàðèàö  Σ -òàé  íýãýí  àäèëààð  òîãòìîë,  ìýäýãäýæ  áàéãàà.  Y
õýìæèãäýõ¿¿íèé  òàðõàëòûí  ôóíêöèéí  Ôóðüåãèéí  õóâèðãàëòûã  ãàðãàõûí  òóëä 

T TY a X X B X= +1 1  èëýðõèéëëèéã  õÿëáàð÷ëàõ  ¿¿äíýýñ  X  âåêòîðò  Cholesky 

Decomposition-èéã õýðýãëýíý. Õàâñðàëò 1-ä äóðüäñàíààð X -èéã X H Z= 1  áàéäëààð 

¿¿ñãýõ áºãººä  ¿¿íä H  íü TH HΣ =  áàéõ ãóðâàëæèí ìàòðèö. Èíãýñíýýð Z 1  íü k × 1  
áàéõ áàãàíàí ¿ë õàìààðàõ ñòàíäàðò íîðìàëü âåêòîð áîëíî. Åðºíõèéäºº Cholesky 
Decomposition  íü  òîîöîîëîë  õÿëáàð÷ëàõ  çîðèëãîòîé  áîëîâ÷  ýíý  òîõèîëäîëä  óã 
õóâèðãàëòààð òîîöîîëîë áàãàñàõã¿é áºãººä ãîë çîðèëãî íü ¿ë õàìààðàí ñòàíäàðò 
íîðìàëü  õýìæèãäýõ¿¿í  ãàðãàí  àâàõ  þì.  ¯¿íèé  ¿íäñýíä   T TY a X X B X= +1 1  
èëýðõèéëýë íü äàðààõü õýëáýðòýé áîëíî. 

( ) ( ) ( )T T T TY a H Z H Z B H Z a Z Z B Z= + = +1 1 1 1 1 2 1 1 2 1

¯¿íä  Ta H a=2 1 ,  TB H B H=2 1 .   ¯¿íä  B 2  íü ìºí òýãø õýìòýé ìàòðèö ãàðíà. (Ãýâ÷ 
çàðèì òîõèîëäîëä áàãö íü óðò áîëîí áîãèíî ïîçèöèòîé áàéæ áîëîõ áºãººä ýíý 
íºõöºëä B 2  íü òýãø õýìòýé áàéñàí ÷ ýåðýã òîäîðõîéëîã÷òîé áàéõã¿é áàéíà.) Èéìä 

óã ìàòðèöàä áîäèò ,..., kλ λ− ∞ < ≤ ≤ < ∞1  õóâèéí óòãà áàéõ áºãººä ýäãýýðò õàðãàëçàõ 

õàðãàëçàí  îðòîãîíàëü  áîäèò  ,..., kP P1  õóâèéí  âåêòîðóóäòàé  áàéíà.  Ýäãýýð 

âåòîðóóäààð  B 2  ìàòðèöûã  äèîãíàëü÷ëàõ  ¿¿äíýýñ  ( ,..., )kP cbind P P= 1  ìàòðèöûã 

õàâñðàëò 2-ò çààñíààð ¿¿ñãýõ áºãººä B 2  ìàòðèöûã äàðààõü õýëáýðòýé áè÷èæ áîëíî. 
k

T T
j j j

j

B P P P Pλ
=

= Λ = ∑2
1

¯¿íä ( ,..., )kdiag λ λΛ = 1  íü B 2  ìàòðèöûí õóâèéí óòãóóäààð ¿¿ññýí äèîãíàëü ìàòðèö. 

¯¿íèéã àøèãëàí T TY a Z Z B Z= +2 1 1 2 1 -èéã äàðààõü õýëáýðòýé áè÷èæ áîëíî.
T T T T T TY a P P Z Z P P Z a Z Z Z= + Λ = + Λ2 1 1 1

¯¿íä T T Ta P a P H a= =2 1  áà TZ P Z= 1 . Äýýðõ èëýðõèéëýë äýõ [ ],...,
T

kZ Z Z= 1  íü ìºí ¿ë 

õàìààðàõ ñòàíäàðò íîðìàëü ãèø¿¿äýýñ  á¿ðäýíý.  Ýäãýýðèéí ä¿íä  T TY a Z Z Z= + Λ  
èëýðõèéëëèéã äàðààõü õýëáýðòýé áè÷èõ áîëîæ á¿ðäýíý.

( )
k

j j j j
j

Y a Z Zλ
=

= +∑ 2

1

Äýýðõ  èëýðõèéëýëä  ja -¿¿ä  íü  T TP H a1  ìàòðèöûí  ãèø¿¿ä,  jλ -¿¿ä  íü  TH B H1  

ìàòðèöûí õóâèéí óòãóóä áîëíî. ( )
k

j j j j
j

Y a Z Zλ
=

= +∑ 2

1
-èéí j j j ja Z Zλ+ 2 -èéí Ôóðüåãèéí 
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õóâèðãàëò íü  ( )( ) exp
( )

s az z s a
E e

ss
λ

λλ
+  

= − −−  

2
2 21

2 1 21 2
 áàéõûã ºìíºõ õýñýãò õàðóóëñàí 

áºãººä  iZ -¿¿ä  ¿ë  õàìààðàí  õóâüñàã÷èä  òóë  ( )
k

j j j j
j

Y a Z Zλ
=

= +∑ 2

1
-èéí  ôóðüåãèéí 

õóâèðãàëò äàðààõü õýëáýðòýé áàéíà.

( ) exp
k

a titY j
i ti t jjj

E e
λλ

−
−−

=

   =      
∏

2 2
1 1

2 1 21 2
1

 áóþó 

[ ] /
( ) det( ) exp

a titY j
i tj

E e I itB
λ

 −  − −  
= −

2 21 2 1
2 2 1 2

2 -òýé òýíö¿¿ ÷àíàðòàé

Äýýðõ èëýðõèéëëèéã ìàòðèöàí õýëáýðýýð àíõíû a1  áîëîí B 1  õóâüñàã÷äûã àøèãëàí 
áè÷èõ íü èë¿¿ òîõèðîìæòîé áàéäàã áºãººä ýíý íü äàðààõü 2 õóâèðãàëòóóäààñ ãàð÷ 
èðíý. (ªºðººð õýëáýë T TY a X X B X= +1 1 -ä õèéñýí ìàòðèöûí õóâèðãàëòóóäûã áóöààí 

õèéõ çàìààð a1 , B 1  õóâüñàã÷äààð èëýðõèéëæ áè÷íý.) ¯¿íä:
Íýãä¿ãýýðò:

 áóþ ó 

det( ) det( )

det{ [( ) ] }

det det [( ) ]det

det det( )

det( ) det( )

T

T T

T T

I itB I itH B H

H H H itB H

H H H itB H

itB

I it B I itB

− −

− −

−

− = −

= −

= −

= Σ Σ −
= − Σ − Σ

2 1
1 1

1
1 1

1
1

1

1 1

2 2

2

2

2
2 2

Õî¸ðäóãààðò: 

 áóþ ó 

( )

( )

[ ( ) ]

( )

( )

( )

( ) ( )

k
T

j

T T T

T T

T

T T T

T

T T

a j a I it a
i tj

a P P I it P P a

a P I it P a

a I itB a

a H I itH B H H a

a itB a

a I it B a a I itB a

λ
−

=

−

−

−

−

− −

− −

= − Λ
−

= − Λ
= − Λ

= −

= −

= Σ −

= − Σ Σ Σ − Σ

∑ 1

1

1

1
2 2

1
2 2 2

1
1 1 1

1 1
1 1 1

1 1
1 1 1 1 1 1

2
2

1 2

2
2

2

2

2

2 2
Ýäãýýðýñ Y  õóâüñàã÷èéí Ôóðüåãèéí õóâèðãàëò íü äàðààõü õýëáýðòýé áîëíî.

[ ] /
( ) det( exp ( )itY TE e I it B t a itB a

− − − = − Σ − Σ − 
1 2 1 2 1 1

1 1 1 122 2
Ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñëèéí  ¿íýëãýýíèé  ôóíêöààñ  õàìààð÷  ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñýëèéí 

¿íýëãýýíèé õàðüöàíãóé ººð÷ëºëò íîðìàëü òàðõàëòòàé áàéäàãã¿é. Òóõàéëáàë '
,( )i tN r  

íü  '
,i tr -èéí  íÿãòûí  ôóíêö  áàéâàë  óã  ôóíêöèéí  Ôóðüåãèéí  óðâóó  õóâèðãàëò  íü 

äàðààõü õýëáýðòýé áàéíà. 
''( ) ( )iurN r e M iu du

π
∞ −

− ∞
= ∫
1
2

 (Ýíä  '
,i tr -èéã  òîâ÷îîð  'r  ãýæ  òýìäýãëýâ.)  ªºðººð  õýëáýë 

òóõàéí  ôóíêöèéí  Ôóðüåãèéí  õóâèðãàëòààð  ãàðàõ  ôóíêö  áîëîí  òóõàéí 
ôóíêöóóäèéã  õàðãàëçàí  òóõàéí  ôóíêö  áîëîí  Ôóðüåãèéí  õóâèðãàëòààð  ãàðñàí 
ôóíêöóóäààð õàðèëöàí íýã óòãàòàé îëæ áîëäîã. 
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Õàâñðàëò 3: Õàìãèéí èõ ¿íýíèé õóâü á¿õèé àðãà

Àæèãëàëòûí õóãàöààíû t  ¿åèéí õóâüä ìàãàäëàë áóþó õàìãèéí èõ ¿íýíèé õóâü íü 
äàðààõü áàéäàëòàé áàéíà.

exp t
t

tt

r
I

hhπ

 
= − 

 

2

22

1
22

Ýíäýýñ àæèãëàëòûí íèéò õóãàöààíä õàðãàëçàõ õàìãèéí èõ ¿íýíèé õóâü íü äýýðõ 
õóãàöààíû ¿å òóñ á¿ðèéí àæèãëàëòûí ìàãàäëàëóóäûí ¿ðæâýð áàéíà.

exp
n n

t
t

t t tt

r
L I

hhπ= =

 
= = − 

 
∏ ∏

2

22
1 1

1
22

 áóþó  íàòóðàëü  ëîãàðèôì  àâáàë 

ln ln ln ln
n n

t
t t

t t t

r
L I h

h
π

= =

 
= = − − − 

 
∑ ∑

2
2

2
1 1

1 1 12
2 2 2

 áîëíî.  Ýíä  th  õýìæèãäýõ¿¿í  íü 

ïàðàìåòðýýð èëýðõèéëýãäñýí áàéãàà áºãººä äýýðõ àæèãëàëòûí n øèðõýã õóãàöààíä 
õàðãàëçàõ ìàãàäëàëóóäûí íèéëáýð÷èëñýí , , ω α β  ïàðàìåòð¿¿äèéã àãóóëñàí (äýýðõ 
íèéëáýðò çºâõºí ýäãýýð ïàðàìåòð¿¿ä õóâüñàã÷ áàéäëààð îðîëöîíî) lnL ôóíêöèéã 
õàìãèéí èõ áàéëãàõ , , ω α β  ïàðàìåòð¿¿äèéí óòãûã îëíî.

Áàãöûí  ýðñäëèéã  GARCH  àðãà÷ëàëààð  òîîöîîëîõûí  òóëä  íýã  ñàíõ¿¿ãèéí 
õýðýãñëèéí GARCH àðãàòàé àäèë ïàðàìåòð¿¿äèéã õàìãèéí èõ ¿íýíèé õóâü á¿õèé 
àðãààð  îëîõ  øààðäëàãà  ãàðäàã.  Áàãö  n  øèðõýã  ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñëýýñ  òîãòîæ, 
àæèãëàëòûí òîî  m  áîë áàãöûí ¿íýëãýýíèé õàðüöàíãóé ººð÷ëºëòèéí òàðõàëòûí 
íÿãòûí ôóíêö äàðààõü õýëáýðòýé áàéíà.
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. ¯¿íä det A  íü A  ìàòðèöûí òîäîðõîéëîã÷.

Ýíäýýñ áàãöûí õàìãèéí èõ ¿íýíèé õóâü áóõèé ôóíêö íü äàðààõü õýëáýðòýé áàéíà.
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. Óã èëýðõèéëëèéã õÿëáàð÷ëàõ ¿¿äíýýñ íàòóðàëü 

ëîãàðèôì àâáàë õàìãèéí èõ ¿íýíèé õóâü á¿õèé ôóíêö äàðààõü õýëáýðòýé áîëíî.
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. Äýýð äóðüäñàí áàãöûí GARCH àðãà÷ëàëóóäàä 

tH  ( ,...,t m= 1 ) áîëãîí íü ïàðàìåòðýí ìàòðèöààñ õàìààðñàí áàéõ áºãººä  ln L -èéã 
õàìãèéí èõ áàéëãàõ ïàðàìåòð¿¿äèéã ¿íýëíý.  ªðãºòãºñºí áóþó áàãöûí GARCH 
àðãà÷ëàëóóäàä òîîöîîëëûã õÿëáàðøóóëàõ ¿¿äíýýñ  tH -ã îëîõ àðãàä õàðãàëçóóëàí 
õàìãèéí èõ ¿íýíèé õóâü á¿õèé äýýðõ ôóíêöýä õóâèðãàëò õèéíý.
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Æèøýý

Ýíä  ýðñäýë  òîîöîîëîõ  çàðèì  ýíãèéí  àðãà÷ëàëóóäûã  àøèãëàæ  ãàäààä  âàëþòààð 
èëýðõèéëýãäñýí  ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñëèéí  ¿íèéí  ýðñäëýýñ  õ¿ëýýõ  àëäàãäàëûã 
òîîöîîëîõîä  æèøýý  ãàðãàí  ¿ç¿¿ëëýý.  Çàðèì  àðãà÷ëàë  òóõàéëáàë  hetroschedastic 
çàãâàð  àøèãëàäàã  áîëîí  Johnson  transform,  Monte-Carlo  çýðýã  àðãà÷ëàëóóäààð 
ýðñäýë òîîöîîëîõîä íýëýýä í¿ñýð òîîöîîëîë õèéäýã òóë òóñãàé ýðñäýë òîîöîîëîõ 
ïðîãðàìì õàíãàìæ àøèãëàõ øààðäëàãàòàé áàéäàã. Èéìä òîîöîîëîë áàãà ãàðäàã 
áîëîí  ýíãèéí  àðãà÷ëàëóóä  áîëîõ  Historical  simulation,  Delta-Normal-ä  æèøýý 
ãàðãàñàí  áºãººä  ¿éë  àæèëëàãàà  ÿâóóëæ  áàéãàà  ìàíàé  íýã  áàíêíû  ýíý  îíû 
¿ç¿¿ëýëòýä  òóëãóóðëàí  æèøýýã  ãàðãàëàà.  ªíººãèéí  áàéäëààð  ìàíàé  áàíêóóäûí 
àðèëæààíû  çîðèëãîîð  ýçýìøèæ  áàéãàà  ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñë¿¿ä  íü  ãîë÷ëîí 
âàëþòûí  õàíøèéí  ýðñäýëä  îðæ  áàéãàà  áºãººä  áóñàä,  òóõàéëáàë,  ¿íýò  öààñíû 
¿íèéí, õ¿¿ãèéí çýðýã ýðñäýëä îðîõ áîëîìæ áàãà þì. Áàíêóóäûí èõýíõ õ¿¿ òîãòìîë 
øèíæ  ÷àíàðòàé  áàéãàà  íü  õ¿¿ãèéí  ýðñäýëä  îðîõ  áîëîìæ  áàãà  áàéõ  íºõöëèéã 
á¿ðä¿¿ëæ áàéíà.  Èéìä ýíä àâ÷ ¿çýõ æèøýý íü ãàäààä âàëþòààð èëýðõèéëýãäñýí 
ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñëèéí  ¿íèéí  õýëáýëçëýëýýñ  õ¿ëýýæ  áîëçîøã¿é  àëäàãäëûã 
òîîöîîëîõîä ãîë÷ëîí ÷èãëýãäñýí áîëíî. 

Áàíêóóäûí  ãàäààä  àêòèâóóä  èõýâ÷ëýí  USD,  CHY,  EUR,  GBP,  CHF,  JPY-ýýð 
èëýðõèéëýãäýæ áàéãàà áºãººä òàéëàíãàà ìºí äýýðõ âàëþòóóä áîëîí áóñàä ãàäààä 
âàëþò  ãýñýí  áàéäëààð  ãàðãàæ  áàéãàà.  Áóñàä  ãàäààä  âàëþòóóäûã  USD-ýýð 
èëýðõèéëýí  õàðóóëæ  áàéãàà  òóë  áóñàä  ãàäààä  âàëþòóóäûí  íèéò  ä¿íã  æèøýýíä 
USD-ä îðóóëàí òîîöëîî.  Ìºí ¿íäñýí õóâüñàã÷ áóþó õàíøèéã íèéò 388 ºäðèéí 
áàéäëààð  àâ÷  ¿çñýí.  (Áàíêíû  ãàäààä  âàëþòûí  ïîçèöèéí  òàéëàí  áîëîí  ¿íäñýí 
õóâüñàã÷ áóþó õàíøèéí àæèãëàëòûí óòãóóäûã õóðààíãóéëàí õàâñàðãàâ.)

Æèøýý 1: Historical simulation

Ýíý  àðãà÷ëàëûã  õàìãèéí  ýíãèéí  ãýæ  ¿çýæ  áîëîõ  áºãººä  ãîë  äàâóó  òàë  íü 
òîîöîîëîë õèéõ áàðàã øààðäëàãàã¿é áàéäãààðàà äàâóó òàëòàé áà áîãèíî õóãàöààíä 
òóõàéí ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñëèéí ýðñäëèéí òàëààð òîäîðõîé îéëãîö àâàõ çîðèëãîîð 
àøèãëàõàä  òîõèðîìæòîé  þì.  MS-Excel  áîëîí  áóñàä  õýðýãëýýíèé  ïðîãðàìì 
õàíãàìæèä òîäîðõîé  îëîíëîãîîñ  àëèâàà  ìàãàäëàëä  õàðãàëçàõ  óòãûã  øóóä  îëîõ 
ôóíêöóóäûã  õèéæ  ºãñºí  áàéäàã.  Òóõàéëáàë  MS-Excel-èéí  õóâüä  PERCENTILE 
ôóíêö íü ýíý ¿éëäëèéã ã¿éöýòãýõ áºãººä íýãä¿ãýýð õýñýãò äóðüäñàí÷ëàí îëîíëîãò 
òîäîðõîé èíòåðâàëä ãàðàõ äàâòàìæààð ìàãàäëàëûí óòãûã íü ãàðãàõ øààðäëàãàã¿é. 
ªºðººð  õýëáýë  ýíý  ¿éëäëèéã  PERCENTILE   ôóíêö  èë¿¿  íàðèéí  òîäîðõîé 
áàéäëààð  ººðºº  àâòîìàòààð  õèéäýã  ãýñýí  ¿ã  þì.  Ýíý  æèøýýíä  PERCENTILE 
ôóíêöèéí àøèãëàí ãàðñàí ¿ð ä¿íã äîð ¿ç¿¿ëýâ. 

USD/MNT CHY/MNT EUR/MNT GBP/MNT CHF/MNT JPY/MNT
5% èòãýõ 
ìàãàäëàë 0.000000000 -0.000386548 -0.009963596 -0.007399493 -0.009484367 -0.008929863

Ïîçèöè 858,915,571.80 0.00 24,189,055.17 150,290,398.12 231,905,107.49 446,237,259.23
ÕÁÀ 0.00 0.00 -241,009.96 -1,112,072.76 -2,199,473.06 -3,984,837.79
ÕÁÀ/ªÕ 0.00000% 0.00000% -0.00375% -0.01732% -0.03426% -0.06207%
ªºðèéí 
õºðºíãº 6,419,533,475.7

Óã  àðãà÷ëàëûí  äóòàãäàëòàé  òàë  íü  îëîíëîãèéã  àâàõäàà  õýìæýýñèéã  íü  ÿìàð 
õýìæýýòýéãýýð  àâàõ  íü  òîäîðõîéã¿é  áàéõ  áºãººä  ¿¿íèéã  áàíêíû  àæèëòàí  íü 
òîõèðîìæòîé  áàéäëààð  ñîíãîæ  àâàõ  øààðäëàãà  ãàðäàã.  ¯¿íýýñ  ãàäíà  äýýðõ 
æèøýýíä  USD-èéí  ïîçèöè  õàìãèéí  èõ  õýìæýýòýé  áàéãàà  áîëîâ÷  ò¿¿íýýñ  1 
õîíîãèéí  äîòîð  õ¿ëýýæ  áîëçîøã¿é  àëäàãäàë  òýãòýé  òýíö¿¿  áàéíà.  Ýíý  íü 
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USD/MNT-èéí àæèãëàëòûí óòãóóäûã ÿìàð õýìæýýòýé àâñíààñ øàëòãààëæ áàéãàà 
áºãººä äýýðõ æèøýýíä 388-ààð àâñàí. Õýðýâ àæèãëàëòûí óòãûí òîîã 290-ýýð àâáàë 
¿ð ä¿í íü äàðààõü áàéäëààð ººð÷ëºãäºíº. 

USD/MNT CHY/MNT EUR/MNT GBP/MNT CHF/MNT JPY/MNT
5% èòãýõ 
ìàãàäëàë -0.000482668 -0.000855472 -0.010147327 -0.007740576 -0.010845177 -0.008995577

Ïîçèöè 858,915,571.80 0.00 24,189,055.17 150,290,398.12 231,905,107.49 446,237,259.23
ÕÁÀ -414,570.95 0.00 -245,454.24 -1,163,334.25 -2,515,051.93 -4,014,161.69
ÕÁÀ/ªÕ -0.00646% 0.00000% -0.00382% -0.01812% -0.03918% -0.06253%

Äýýðõ  õ¿ñíýãòýýñ  ¿çýõýä  àì.  äîëëàðààñ  1  õîíîãèéí  äîòîð  õ¿ëýýæ  áîëçîøã¿é 
àëäàãäàë  .414 6  ìÿíãàí  òºãðºã  áîëñîí  áàéíà.  Ýíäýýñ  óã  àðãà÷ëàëä  àæèãëàëòûí 
óòãûí  òîîã  ÿìàð  õýìæýýòýéãýýð  àâàõ  íü  ãîë  õ¿íäðýëòýé  àñóóäàë  áàéäàã  íü 
õàðàãäàæ áàéíà.

Áàãöûí  õóâüä  ýðñäëèéã  äýýðõ  áàéäëààð  íýã  âàëþòûí  õóâüä  òîîöñîíòîé  èæèë 
áàéäëààð  òîîöîîëíî.  ¯¿íèé  òóë  ýõëýýä  áàãöûí  ¿íýëãýýíèé  õàðüöàíãóé 
ººð÷ëºëòèéã  ãàðãàí  àâàõ  øààðäëàãàòàé.  Òóõàéëáàë  àæèãëàëòûí  ñ¿¿ë÷èéí 
õóãàöààíû áàãöûí ¿íýëãýýíèé õàðüöàíãóé ººð÷ëºëò íü äàðààõü áàéäàëòàé áàéíà.

USD/MNT CHY/MNT EUR/MNT GBP/MNT CHF/MNT JPY/MNT

Ïîçèöè 858,915,571.80 0.00 24,189,055.17 150,290,398.12 231,905,107.49 446,237,259.23
Áàãöàä ýçëýõ 
õóâü 50.2% 0.0% 1.4% 8.8% 13.5% 26.1%

¯íäñýí 
õóâüñàã÷äûí 
õàðüöàíãóé 
ººð÷ëºëò

0.00000000 -0.00002416 -0.00689207 0.00224100 -0.00081400 -0.00125214

Áàãöûí 
õàðüöàíãóé 
ººð÷ëºëò

-0.00033738

Áàãöûí  õàðüöàíãóé  ººð÷ëºëò  íü  ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñýë  òóñ  á¿ðèéí  õàðüöàíãóé 
ººð÷ëºëò¿¿äèéã òýäãýýðèéí áàãöàä ýçëýõ õóâèàð ¿ðæ¿¿ëýí íýìñýíòýé òýíö¿¿ áàéõ 
áºãººä  ýíý  æèøýýíä  - .0 00033739  áóþó  - . %0 033739  áàéíà.  Èéì  áàéäëààð 
àæèãëàëòûí óòãà òóñ á¿ð äýõ áàãöûí õàðüöàíãóé ººð÷ëºëòèéã ãàðãàí àâ÷ áîëíî. 
Ýíýõ¿¿ áàãöûí õàðüöàíãóé ººð÷ëºëòººð ¿¿ñýõ àæèãëàëòûí óòãóóäàä MS-Excel-èéí 
õóâüä PERCENTILE ôóíêöèéã õýðýãëýõ áºãººä óã æèøýýíä  - .0 00333  ãàð÷ áàéíà. 
Ýíý íü 5 õóâèéí èòãýõ ìàãàäëàëòàé áàãöûí ººð÷ëºãäºæ áîëçîøã¿é õàìãèéí èõ 
õýìæýý  òóë  ýíäýýñ  áàãöûí  ýðñäýëèéã  òîîöîîëáîë  (áàãöûí  íèéò  õýìæýý 
, , , .1 711 537 39181  òºãðºã  áàéãàà)  . , , , . - , , .× =0 00333 1 711 537 39181 5 706 729 97  òºãðºã  ãýæ 

ãàðíà. 

Æèøýý 2: Delta-Normal àðãà÷ëàë

Óã àðãà÷ëàë íü çºâõºí ñàíõ¿¿ãèéí øóãàìàí õàìààðàëòàé õýðýãñë¿¿äèéí ýðñäýëèéã 
òîîöîîëîõîä  àøèãëàãäàõ  òóë  option  õýëöëèéã  ýíä  àâ÷  ¿çýõã¿é.  Òàéëàíò  ñàðûí 
áàéäëààð áàíêíû ãàäààä  âàëþòûí  ïîçèöè  áîëîí  ãàäààä  âàëþòóóäûí  òºãðºãòýé 
õàðüöàõ õàíøèéí âàðèàö íü âàëþò òóñ á¿ðýýð äàðààõü áàéäàëòàé áàéíà ãýæ ¿çüå. 

USD CHY EUR GBP CHF JPY
Ïîçèöè 858,915,571.8 0.0 24,189,055.2 150,290,398.1 231,905,107.5 446,237,259.2
Õýëáýëçýë* 0.000471445 0.000485342 0.005570175 0.004530282 0.006114368 0.006049665
ªÕ 6,419,533,475.7
*-Äýýðõ õýëáýëçýë íü òóõàéí ãàäààä âàëþòòàé õàðüöàõ òºãðºãèéí õàíøèéí õàðüöàíãóé ººð÷ëºëòèéí õýëáýëçýë þì.

Ýíä USD/MNT-èéí õàðüöàíãóé ººð÷ëºëòèéí õýëáýëçýë áóþó ñòàíäàðò õàçàéëò íü 
.0 00047  áàéãàà  òóë  USD-èéí  ïîçèöè  õàíø  õî¸ð  íü  õîîðîíäîî  øóãàìàí 
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õàìààðàëòàé  òóë  5  õóâèéí  èòãýõ  ìàãàäëàëòàéãààð  USD/MNT-èéí  õàðüöàíãóé 
ººð÷ëºëòèéí àâàõ õàìãèéí èõ óòãà íü  . . .× =0 00047 166 0 000783  áîëíî. Ýíý íü ìºí 
õàíøèéí õàðüöàíãóé ººð÷ëºëò òóë USD-èéí ïîçèöèîñ  1  õîíîãèéí äàðàà àëäàæ 
áîëîõ õýìæýý íü , , . . , .× =858 915 5718 0 000783 672 185 9  áàéíà. ªºðººð õýëáýë áàíê USD-
èéí ºíººäðèéí áàðüæ áàéãàà , , .858 915 5718  òºãðºãòýé òýíöýõ õýìæýýíèé ïîçèöèîñ 1 
õîíîãèéí äîòîð 5 õóâèéí èòãýõ ìàãàäëàëòàéãààð õàìãèéí èõäýý  , .672 185 9  òºãðºã 
àëäàæ  áîëçîøã¿é  þì.  ¯¿íòýé  àäèëààð  âàëþò  òóñ  á¿ðèéí  õóâüä  õàíøèéí 
ººð÷ëºëòººñ  ãàð÷  áîëçîøã¿é  ýðñäýëèéã  òóñ  òóñàä  íü  òîîöîîëæ  áîëíî.  Èíãýæ 
òîîöîîëñîí áàéäëûã äàðààõü õ¿ñíýãòýýð ¿ç¿¿ëýâ.

USD CHY EUR GBP CHF JPY
Ïîçèöè 858,915,571.8 0.0 24,189,055.2 150,290,398.1 231,905,107.5 446,237,259.2
Õýëáýëçýë 0.0004714 0.0004853 0.0055702 0.0045303 0.0061144 0.0060497
5%-òàé èòãýõ 
õýìæýý

0.0007826 0.0008057 0.0092465 0.0075203 0.0101499 0.0100424

ÕÁÀ 672,185.9 0.0 222,316.5 1,130,224.1 2,353,802.1 4,481,312.6
ÕÁÀ/ªÕ 0.01047% 0.00000% 0.00346% 0.01761% 0.03667% 0.06981%
ªÕ 6,419,533,475.7

Ýíäýýñ ¿çýõýä  JPY/MNT-èéí ººð÷ëºëòººñ áàíê 1 õîíîãèéí äîòîð 5 õóâèéí èòãýõ 
ìàãàäëàëòàéãààð  .0 0698  õóâèéã  àëäàæ  áîëçîøã¿é  áàéãàà  íü  áóñàä  âàëþòòàé 
õàðüöóóëàõàä õàìãèéí ºíäºð ¿ç¿¿ëýëò áîëîõ íü õàðàãäàæ áàéíà. Âàëþò òóñ á¿ðèéí 
õàíøèéí õýëáýëçýëýýñ õ¿ëýýæ áîëçîøã¿é àëäàãëóóäûã íýìáýë ººðèéí õºðºíãèéí 
.0 138  õóâü  áîëíî.  Ãýâ÷  ýíý  íü  âàëþò  òóñ  á¿ðèéí  õîîðîíäûí  õàðèëöàí  cross 

õàíøóóä  ÿìàð÷  õàìààðàëã¿é  áóþó  êîððåëÿöèéí  êîýôôèöèåíò  íü  0  ¿åä  èéì 
áàéäëààð ãàäààä âàëþòûí õàíøèéí ººð÷ëºëò¿¿äýýñ õ¿ëýýæ áîëçîøã¿é àëäàãäëûã 
òîîöîîëíî.  Õàðèí  áîäèò  áàéäàëä  USD/MNT  áîëîí  EUR/MNT  íü  õîîðîíäîî 
õàìààðàëòàé áàéäàã. Ýíýõ¿¿ õàìààðàë íü ýåðýã áîëîí ñºðºã áàéæ áîëîõ áà ýíýõ¿¿ 
õàìààðëûí íºëººëëèéã ãàäààä âàëþòûí õàíøèéí ººð÷ëºëòººñ õ¿ëýýæ áîëçîøã¿é 
íèéò àëäàãëûã òîîöîîëîõîä îðóóëàõ øààðäëàãàòàé. ¯¿íèé òóë òºãðºãòýé õàðüöàæ 
áàéãàà  ãàäààä  âàëþò  òóñ  á¿ðèéí  õàíøèéí  õàðüöàíãóé  ººð÷ëºëò¿¿äèéí 
êîâàðèàöûí ìàòðèöûã òîîöîîëîõ øààðäëàãàòàé. Ýíýõ¿¿ òîîöîîëëûã äîð ¿ç¿¿ëýâ. 

USD/MNT CHY/MNT EURO/MNT GBP/MNT CHF/MNT JPY/MNT
USD/MNT 0.00000022 0.00000022 0.00000017 0.00000016 0.00000030 0.00000013
CHY/MNT 0.00000022 0.00000024 0.00000017 0.00000016 0.00000031 0.00000018
EURO/MNT 0.00000017 0.00000017 0.00003104 -0.00001777 -0.00003149 -0.00001894
GBP/MNT 0.00000016 0.00000016 -0.00001777 0.00002050 0.00001892 0.00001132
CHF/MNT 0.00000030 0.00000031 -0.00003149 0.00001892 0.00003739 0.00002217
JPY/MNT 0.00000013 0.00000018 -0.00001894 0.00001132 0.00002217 0.00003646

Ýíäýýñ  áàãöûí  õ¿ëýýæ  áîëçîøã¿é  ýðñäýëèéã  2  áàéäëààð  òîîöîîëæ  áîëíî. 
Íýãä¿ãýýðò:  äýýðõ  êîâàðèàöûí  ìàòðèöûã  øóóä  ïîçèöèéí  ä¿íä  áîëîí  5  õóâèéí 
èòãýõ  ìàãàäëàëä  õàðãàëçàõ  õýìæèãäýõ¿¿íýýð  ¿ðæ¿¿ëýõ  áàéäëààð  òîîöîîëíî. 
Õî¸ðäóãààðò:  Êîâàðèàöûí ìàòðèöûã áàãöàä ýçëýõ õóâèàð áîëîí 5 õóâèéí èòãýõ 
ìàãàäëàëä  õàðãàëçàõ  õýìæèãäýõ¿¿íýýð  ¿ðæ¿¿ëñýíèé  äàðàà  ïîçèöèéí  íèéò  ä¿íä 
¿ðæ¿¿ëæ òîîöîîëæ áîëíî. 

USD/MNT CHY/MNT EURO/MNT GBP/MNT CHF/MNT JPY/MNT
Ïîçèöè 858,915,571.8 0.0 24,189,055.2 150,290,398.1 231,905,107.5 446,237,259.2
Ýçëýõ 
õóâü 50.18% 0.00% 1.41% 8.78% 13.55% 26.07%

Êîâàðèàöûã ¿ç¿¿ëñýí äýýðõ õ¿ñíýãò íü íýãä¿ãýýð õýñýãò äóðüäñàí Σ  ìàòðèö áóþó 
ººðººð õýëáýë äàðààõ áàéäëààð ¿ç¿¿ëæ áîëíî. 

19

18

17

16

15

14

13

12

11

10

9

8

7

6

5

4

3

2

26

25

24

23

22

21

20

34

33

32

31

30

28

29

27

41

36

40

39

38

37

35



ÆÈØÝÝ

0.00000022 0.00000022 0.00000017 0.00000016 0.00000030 0.00000013
0.00000022 0.00000024 0.00000017 0.00000016 0.00000031 0.00000018
0.00000017 0.00000017 0.00003104 -0.00001777 -0.00003149 -0.00001894
0.00000016 0.000

Σ =
00016 -0.00001777 0.00002050 0.00001892 0.00001132

0.00000030 0.00000031 -0.00003149 0.00001892 0.00003739 0.00002217
0.00000013 0.00000018 -0.00001894 0.00001132 0.00002217 0.00003646

 
 
 
 
 
 
 
   

50.18%
0.00%
1.41%
8.78%
13.55%
26.07%

ω

 
 
 
 

=  
 
 
   

Áàãöûí ñòàíäàðò õàçàéëò íü  Tω ωΣ  áàéõ áºãººä ýíý íü óã æèøýýíä  .0 00238925 -

òàé  òýíö¿¿  áàéíà.  Ýíäýýñ  5  õóâèéí  èòãýõ  ìàãàäëàëä  õàìààðàõ  óòãà  íü 
. . .× =0 00238925 165 0 00394226  áîëîõ  áºãººä  1  õîíîãèéí  äîòîð  áàíêíû  ãàäààä 

âàëþòûí õàíøèéí õýëáýëçëýëýýñ  õ¿ëýýæ áîëçîøã¿é àëäàãäàë  íü  íèéò ïîçèöèéã 
.0 00394226 -ýýð ¿ðæ¿¿ëñýíòýé òýíö¿¿ áàéõ áóþó  , , .6 747 317 7  òºãðºã áîëíî. Ýíý íü 

ººðèéí õºðºíãèéí .0 105  õóâüòàé òýíö¿¿ áàéíà.  

Æèøýý 3: Monte-Carlo àðãà÷ëàë

Monte  Carlo  àðãà÷ëàëààð  àëèâàà  ñàíàìñàðã¿é  õýìæèãäýõ¿¿íèé  îëîíëîãèéã 
ºãºãäñºí  ¿íýëãýýíèé  ôóíêöèéí  äàãóó  ñàíàìñàðã¿éãýýð  ¿¿ñãýäýã.  Óã  àðãà÷ëàëûã 
èõýâ÷ëýí  ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñëèéí  ¿íýëãýý  íü  ¿íäñýí  õóâüñàã÷ààñàà  øóãàìàí  áóñ 
õàìààðàëòàé òîõèîëäîëä õýðýãëýäýã áºãººä ¿¿íèé ¿íäñýí æèøýý íü option õýëöýë 
áàéäàã.  Ìàíàé  íºõöºëä  ºðèéí  áè÷èã,  õ¿¿  ãýõ  ìýòýä  ñàíõ¿¿ãèéí  óëàìæëàãäñàí 
õýðýãñýë  ãàðãàõ  áóþó  õýëöýë  õèéõã¿é  áàéãàà  áºãººä  õàðèí  ãàäààä  âàëþòûí 
õàíøèíä  option  õýëöýë  õèéõ  õèéõ  ÿâäàë  àæèãëàãäàæ  áàéãàà.  Ãýõäýý  áàíêóóä 
ñàíõ¿¿ãèéí óëàìæëàãäñàí õýëöëèéã ãàäààä âàëþòûí õàíøèä õèéõäýý ãîë÷ëîí õî¸ð 
ãàäààä âàëþòóóäûí õîîðîíä õèéæ áàéãàà áºãººä òºãðºã áîëîí ãàäààä âàëþòóóäûí 
õîîðîíä õèéõã¿é áàéãàà. Option õýëöëèéã òºãðºã áîëîí ãàäààä âàëþòûí õîîðîíä 
õèéñýí  òîõèîëäîëä  òóõàéí  ãàäààä  âàëþòûã  òóõàéí  ¿åèéí  áóþó  spot  õàíøààð 
¿ðæ¿¿ëæ  ¿íýëãýý  áîëîí  ýðñäýëèéí  õýìæýýã  ãàðãàæ  áîëíî.  Õàðèí  õî¸ð  ãàäààä 
âàëþòóóäûí õîîðîíä õèéñýí òîõèîëäîëä òóõàéëáàë EUR áîëîí USD-èéí õîîðîíä 
option õýëöýë õèéñýí áîë çàðàõ âàëþòûí ïîçèöèéí ýðñäëèéã ñàíõ¿¿ãèéí øóãàìàí 
õýðýãñëèéí  ýðñäëèéã  òîîöäîã  áàéäëààð  òîîöîîëæ,  õàðèí  option-èéí  ýðñäëèéã 
òóõàéí  option  õýëöýëä  àøèãëàãäñàí  õàíøààð  èëýðõèéëýãäýí  ãàðàõ  ýðñäëèéí 
õýìæýýã òóõàéí âàëþò òºãðºãèéí õîîðîíäûí spot õàíøààð ¿ðæ¿¿ëýí ãàðãàíà.  

Monte Carlo  àðãà÷ëàëûí æèøýý áîëãîí øóãàìàí áóñ ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñýë áîëîõ 
option  õýëöëèéã  õî¸ð  ãàäààä  âàëþòûí  õàíøèä  õèéñýí  áàéäëààð  ýíä  àâ÷  ¿çñýí. 
Ýíýõ¿¿ æèøýý íü ìàíàé íýã áàíêíû ýíý îíû 6 äóãààð ñàðä õèéñýí õýëöýë áºãººä 
íºõöºë  íü  10.0  ñàÿ  EUR-ã  1.234  õàíøòàéãààð,  3  ñàðûí  õóãàöààòàé  call  option 
çàðñàí.  Òóõàéí  ¿åèéí  EUR/USD  õàíø  1.140  áàéñàí.  ¯¿íä  EUR/USD-èéí 
õàðüöàíãóé ººð÷ëºëòèéí õýëáýëçëýëèéã ºìíºõ õóãàöààíû àæèãëàëòûí óòãóóäààñ 
òîîöîîëîí ãàðãàõàä 0.000333 ãàðñàí. Ýíý õýëöýëòýé õîëáîîòîé ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéã äîð 
¿ç¿¿ëýâ. 

Òýìäýã ªãºãä Òàéëáàð
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ëýãýý ë¿¿ä
EUR-èéí ýðñäýëã¿é õ¿¿ãèéí ò¿âøèí r 8% Ãàäíû ìýäýýëëýýñ ºãºãäºíº
USD-èéí ýðñäýëã¿é õ¿¿ãèéí ò¿âøèí R 7% Ãàäíû ìýäýýëëýýñ ºãºãäºíº
EUR/USD-èéí ñòàíäàðò õàçàéëò c 0.1 Ìýäýýëýë àøèãëàí òîîöîîëíî
Spot õàíø S 1.14 Ãàäíû ìýäýýëëýýñ ºãºãäºíº
Õýðýãæ¿¿ëýõ õàíø X 1.234 Õýëöëèéí äàãóó ºãºãäºíº
Õóãàöàà T 3 Õýëöëèéí äàãóó ºãºãäºíº
EUR/USD-èéí õàðüöàíãóé 
ººð÷ëºëòèéí ñòàíäàðò õàçàéëò

C 0.00333 Ìýäýýëýë àøèãëàí òîîöîîëíî

 
Ñàíõ¿¿ãèéí  ÿìàð  õýðýãñýëä  option  õýëöýë  õèéñíýýñ  øàëòãààëàí  option-èéí 
¿íýëãýýíèé ôóíêö ººð ººð áàéõ áºãººä ýíä ãàäààä âàëþòûí õàíøèä õèéñýí option-
èéã  æèøýý  áîëãîí  àâ÷  áàéãàà  òóë  ¿¿íä  Garman-Kohlhagen-èéí  ¿íýëãýýíèé 
ôóíêöèéã àøèãëàíà. Óã ôóíêö íü äàðààõü õýëáýðòýé áàéíà.

exp( ) ( ) exp( ) ( )O ptionV alue S R T N d X rT N d= − − −1 2

¯¿íä:

[ln( / ) ( . ) ]/d S X r R c T c T= + − + 2
1 0 5

[ln( / ) ( . ) ]/d S X r R c T c T= + − − 2
2 0 5

Óã õýëöëèéí ¿íýëãýýíèé îëîíëîãèéã ¿¿ñãýõèéí òóëä þóíû ºìíº EUR/USD-èéí 
îëîíëîãèéã ¿¿ñãýõ øààðäëàãàòàé. EUR/USD-èéí õàðüöàíãóé ººð÷ëºëò íü íîðìàëü 
òàðõàëòòàé  áàéõ  òóë  ýõëýýä  ñòàíäàðò  íîðìàëü  òàðõàëòòàé  õýìæèãäýõ¿¿íèéã 
ñàíàìñàðã¿éãýýð ¿¿ñãýíý. Ýíý æèøýýíä íèéò 1014 óäàà ñàíàìñàðã¿é òîî ¿¿ñãýñýí. 
¯¿ñãýñýí  ñàíàìñàðã¿é  õýìæèãäýõ¿¿í  íü  ìàãàäëàëûí  óòãà  áîëîõ  òóë  ñòàíäàðò 
íîðìàëü  òàðõàëòûí  íÿãòûí  ôóíêöýýð  ò¿¿íä  õàðãàëçàõ  õýìæèãäýõ¿¿íèé  óòãûã 
óðâóó ôóíêö àøèãëàí ãàðãàí àâíà. (Ñòàíäàðò íîðìàëü òàðõàëòûí óðâóó ôóíêöèéã 
îëîõ ¿éëäëèéã  õýðýãëýýíèé ïðîãðàìì õàíãàìæèä õèéæ ºãñºí áàéäàã. Òóõàéëáàë 
MS-Excel-ä óã ¿éëäëèéã NORMSINV ôóíêö ã¿éöýòãýäýã.) Ýäãýýð õýìæèãäýõ¿¿í íü 
ñòàíäàðò  íîðìàëü  òàðõàëòòàé  ñàíàìñàðã¿é  õýìæèãäýõ¿¿í  òóë  EUR/USD-èéí 
õàðüöàíãóé  ººð÷ëºëòèéí  õýëáýëçýëýýð  íü  ¿ðæ¿¿ëýí  EUR/USD-èéí  õàðüöàíãóé 
ººð÷ëºëòèéí  òàðõàëòûã  ãàðãàíà.  ¯¿íýýñ  EUR/USD-òàðõàëòûã  ãàðãàæ  áîëîõ 
áºãººä EUR/USD-èéí ¿¿ñãýñýí îëîíëîãèéã àøèãëàí option-èéí ¿íýëãýýã õèéíý. 

Ñàíàìñàðã¿é 
òîî

Ñòàíäàðò íîðìàëü 
òàðõàëòòàé 

õýìæèãäýõ¿¿í

EUR/USD-èéí 
õàðüöàíãóé 

ººð÷ëºëòèéí 
îëîíëîã

EUR/USD-
èéí 

îëîíëîã

Option-èéí 
¿íýëãýý

/1/ /2/=NORMSINV(/1/) /3/=/2/x0.00333 /4/=1.140+
+1.140x/3/

/5/=Option
Function(/4/)

1 0.14676 -1.05043 -0.0035 1.136009 0.093197887
2 0.352361 -0.37895 -0.00126 1.13856 0.091990711
3 0.130213 -1.12538 -0.00375 1.135724 0.093333286
4 0.03677 -1.78947 -0.00596 1.133201 0.094538605
5 0.943539 1.585194 0.005283 1.146023 0.088519586
6 0.402393 -0.24716 -0.00082 1.139061 0.091754993
7 0.809942 0.877684 0.002925 1.143335 0.089759618
8 0.994276 2.528728 0.008428 1.149608 0.086883948
9 0.956733 1.713975 0.005713 1.146512 0.088295124

10 0.585543 0.216094 0.00072 1.140821 0.090929671
11 0.807066 0.867136 0.00289 1.143295 0.089778192
12 0.458864 -0.1033 -0.00034 1.139608 0.091498161
13 0.636633 0.349472 0.001165 1.141328 0.090692968
… … … … … …

1014 0.037046 -1.78604 -0.00595 1.133214 0.094532361
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Äýýðõ  õ¿ñíýãòèéí  5  äóãààð  áàãàíà  íü  æèøýýí  äýõ  option  õýëöëèéí  ¿íýëãýýíèé 
îëîíëîã  áîëíî.  Èéìä  ýíýõ¿¿  îëîíëîãîîñ  Historical  Simulation   àðãà÷ëàëòàé 
àäèëààð MS-Excel-èéí PERCENTILE ôóíêöèéã àøèãëàí 0.05-èéí èòãýõ ìàãàäëàëä 
õàìààðàõ option-èéí ¿íýëãýýíèé óòãûã îëíî. Ýíý íü ìàíàé æèíýýíä  .0 08841  ãàð÷ 
áàéãàà áºãººä õàðèí ýðñäýë òîîöîîëæ áàéãàà õóãàöààíû ¿åä option-èéí ¿íýëãýý íü 
.0 09131  áàéãààã  õÿëáàðõàí  òîîöîîëæ  áîëíî.  Èéìä  EUR/USD-èéí  õàíøèéí 

õýëáýëçëýëýýñ  øàëòãààëàí áàíê 1  ñàðûí äîòîð 5  õóâèéí èòãýõ  ìàãàäëàëòàéãààð 
õàìãèéí èõäýý 1 EUR-îîñ  . . .− =0 09131 0 08841 0 00290  àì. äîëëàð àëäàæ áîëçîøã¿é. 
Èéìä 10.0 ñàÿ EUR-îîñ 29 ìÿíãàí USD àëäàæ áîëçîøã¿é áºãººä ¿¿íèéã MNT-ýýð 
èëýðõèéëáýë 34.0 ñàÿ òºãðºã áîëíî. ªºðººð õýëáýë áàíê äýýðõ õýëöëèéã õèéñíýýð 1 
ñàðûí äîòîð 5 õóâèéí èòãýõ ìàãàäëàëòàéãààð õàìãèéí èõäýý 34.0 ñàÿ òºãðºã àëäàæ 
áîëçîøã¿é áàéíà.

Æèøýý 4: Cash flow mapping

Áàíêíû ýçýìøèæ áàéãàà ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñëèéí ìºíãºí óðñãàë íü 5.5 ñàðûí äàðàà 
ãàðàõ áºãººä çîõèîìîë õóãàöààã 5 áîëîí 7 ñàð ãýæ àâñàí áóþó ýäãýýð ñàðóóäàä 
¿íäñýí õóâüñàã÷ (õÿìäðóóëàëòòàé ºðèéí áè÷ãèéí õ¿¿ ãýõ ìýò) çàðëàãäàí ãàðäàã áîë 
ýíýõ¿¿  ñàíõ¿¿ãèéí  õýðýãñëèéí  ýðñäýëèéã  òîîöîîëîõûí  òóëä  ìºíãºí  óðñãàëûí 
õýìæýýã 5 áîëîí 7 ñàðóóäàä õóâèàðëàõ õýðýãòýé áîëíî. Óã ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñëèéí 
5.5 ñàðûí äàðàà ãàðàõ ìºíãºí óðñãàëûí õýìæýý íü 1000 íýãæ áà äàðààõü ìýäýýëýë 
ºãºãäñºí áàéã. ¯¿íä:

5 ñàð 7 ñàð
Õ¿¿ 6.605% 6.745%
Ñòàíäàðò õàçàéëò 0.350% 0.490%
Õàìààðàë 0.9975

6. ¯íäñýí ìºíãºí óðñãàëä õàìààðàõ ºãººæèéã òîîöîîëîõ: 5 áà 7 ñàðä õàðãàëçàõ 
ºãººæèä  ¿íäýñëýí  5.5  ñàðûí  ºãººæèéã  øóãàìàí  õàìààðëààð  òîîöîîëíî. 

.

.
.−

− =7 5 5
5 5 5 0 75 ,  . .−

− =5 5 5
7 5 0 25  òóë  ýíýõ¿¿  ºãººæ  íü  . . % . . % . %× + × =0 25 6 745 0 75 6 605 6 710  

áàéíà.

7. ¯íäñýí ìºíãºí óðñãàëûí ºíººãèéí ¿íý öýíèéã òîîöîîëîõ: 5.5 ñàðûí äàðààõü 
ìºíãºí óðñãàë íü 1000 òóë ¿¿íèé ºíººãèéí ¿íý öýíý íü  . % . .e− ×× =6 710 5 51000 69139  
áîëíî.

8. Ñòàíäàðò õàçàéëò òîîöîîëîõ: 5.5 ñàðä õàðãàëçàõ ñòàíäàðò õàçàéëòûã 5 áà 7 
ñàðûí ñòàíäàðò õàçàéëòóóäûí øóãàìàí õàìààðàë áàéäëààð òîîöîîëíî. ªºðººð 
õýëáýë . % . . % . . %× + × =0 350 0 75 0 490 0 25 0 455  áàéíà. 

9. ¯íäñýí ìºíãºí óðñãàëûã õóâààðèëàõ êîýôèöèåíòèéã òîîöîîëîõ: ¯¿íä 5.5 ñàðä 
õàðãàëçàõ  ºãººæèéí  âàðèàö  áîëîí  5  áîëîí  7  ñàðóóäàä  õàðãàëçàõ  ºãººæèéã 
õóâèàðëàõ  êîýôôèöèåíòýýð  æèãíýñýí  ºãººæèéí  âàðèàöóóä  òýíö¿¿  áàéíà. 
Õî¸ðäóãààð õýñýãò  äóðüäñàíààð ýíý  íü  α  ãýñýí  íýã  ¿ë  ìýäýãäýã÷òýé  êâàäðàò 
òýãøèòãýë  ãàðíà.  Ýíýõ¿¿  æèøýýíä 
( . - ) -(. - ) ( . - )E E Eα α× × + =22 071 06 1391 05 3 332 06 0 . Ýíäýýñ  .α = 0 24875 ,  .α = 6 4677  
ãýñýí 2 øèéä ãàðàõ áºãººä α< <0 1  áàéõ òóë .α = 0 24875  øèéä íü ìºíãºí óðñãàë 
õóâèàðëàõàä àøèãëàãäàíà. 

10. ¯íäñýí ìºíãºí óðñãàëûã çîõèîìîë õóãàöààíóóäàä õóâèàðëàõ: .α = 0 24875  íü 5.5 
ñàðä ãàðàõ ìºíãºí óðñãàëûã 7 ñàðä õóâèàðëàõ êîýôôèöèåíò áîëîõ áà 5 ñàðä 
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ÆÈØÝÝ

õóâèàðëàõ êîýôôèöèåíò íü  . .α− = − =1 1 0 24875 0 75124  ãýæ ãàðíà. Ýíäýýñ 5 ñàðä 
ãàðàõ ìºíãºí óðñãàë íü  . . .× =69139 0 24875 519 4 ,  7 ñàðä ãàðàõ ìºíãºí óðñãàë íü 

. . .× =69139 0 75124 1719  òóñ òóñ áîëíî.

ÌÎÍÃÎËÁÀÍÊ
ÕßÍÀËÒ ØÀËÃÀËÒÛÍ ÃÀÇÀÐ
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