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Πεξίιεςε 
 

Σηελ παξνχζα εξγαζία κειεηάηαη ν θίλδπλνο αγνξάο πνπ πξνθχπηεη γηα ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά θαη επελδπηηθά ηδξχκαηα θαη γίλεηαη κηα εθηελήο επηζθφπεζε ηεο 

επξέσο δηαδεδνκέλεο κεζφδνπ «Αμία ζε Κίλδπλν» πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ηνπ. Σπγθεθξηκέλα, κεηά απφ κία παξνπζηάζε ηεο εμέιημεο ηνπ θηλδχλνπ, 

αθνινπζεί ε ζεσξεηηθή πξνζέγγηζε ηεο κεζφδνπ φπνπ νξίδνληαη νη βαζηθέο έλλνηεο ηεο 

θαη ζπγρξφλσο παξνπζηάδνληαη νη βαζηθέο κέζνδνη ππνινγηζκνχ ηνπ κε ηηο απαξαίηεηεο 

δνθηκέο ειέγρνπ φπσο απηέο πξέπεη λα εθαξκνζηνχλ. Τέινο αθνινχζεζε κηα πξαθηηθή 

εθαξκνγή γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο Αμίαο ζε Κίλδπλν γηα πέληε ζπγθεθξηκέλα 

ραξηνθπιάθηα κε ζηνηρεία πνπ ειήθζεζαλ απφ ην Φξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ 

ζπκπιεξσκέλε θαη κε ηηο απαξαίηεηεο δνθηκέο αληνρήο. 
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1. ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1: ΕΙ΢ΑΓΩΓΗ 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 
 

ΕΙ΢ΑΓΧΓΗ 
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1.1. Αληηθεηκεληθόο ΢θνπόο  

 

Ζ δηαρείξηζε θηλδχλνπ απνηειεί έλα πνιχ ζεκαληηθφ ηνκέα ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο επηζηήκεο θαη ε εθαξκνγή ηεο είλαη επξεία ζε πάξα πνιιέο 

πεξηπηψζεηο επελδχζεσλ θαη φρη κφλν. Σην ζχγρξνλν επηρεηξεκαηηθφ θφζκν 

δηαδξακαηίδνληαη ξαγδαίεο  αιιαγέο ζηελ θαηεχζπλζε ηφζν ησλ ζπγρσλεχζεσλ φζν θαη 

ηεο κείσζεο θφζηνπο, ελψ ηαπηφρξνλα είλαη επηηαθηηθή ε αλάγθε γηα 

πξνζαξκνζηηθφηεηα θαη εηνηκφηεηα ζε απξφζκελεο θαηαζηάζεηο. Σε απηφ ην πιαίζην, ε 

δηαρείξηζε θηλδχλσλ θαζίζηαηαη νινέλα θαη πεξηζζφηεξν απαξαίηεηε γηα ηελ επηινγή 

ησλ θαηάιιεισλ κεζφδσλ αληηζηάζκηζεο ηνπ πξαγκαηηθνχ θαη ηνπ ελδερφκελνπ 

θηλδχλνπ. Αληηθεηκεληθφο ζθνπφο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο, είλαη ε κειέηε θαη 

παξνπζίαζε ηεο επξέσο δηαδεδνκέλεο κεζφδνπ πξνζδηνξηζκνχ ηνπ θηλδχλνπ ε νπνία 

νλνκάδεηαη «Αμία ζε Κίλδπλν» (Value-at-Risk-VaR). Αξρηθά γίλεηαη κηα ζεσξεηηθή 

επηζθφπεζε ηεο κεζφδνπ ζηελ νπνία αλαιχνληαη νη πξνζεγγίζεηο πνπ έρνπλ αλαπηπρζεί 

πξνθεηκέλνπ λα ππνινγηζηεί ε αξηζκεηηθή ηηκή ηνπ VaR. Σηε ζπλέρεηα ε κέζνδνο VaR 

παξνπζηάδεηαη ζε κηα πξαθηηθή ηεο εθαξκνγή, φπνπ πξνζδηνξίδεηαη ν θίλδπλνο γηα ηελ 

επέλδπζε πνπ γίλεηαη ζε ζπγθεθξηκέλα ραξηνθπιάθηα ηνπ Φξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ 

Αζελψλ, πξνθεηκέλνπ λα γίλεη κηα θξηηηθή απνηίκεζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεζφδνπ. 

 

 

1.2.  Μεζνδνινγία Δξγαζίαο  

 

Σηε ζπγθεθξκέλε εξγαζία γίλεηαη κηα επηζθφπεζε ηεο κεζφδνπ VaR θαη 

αλαιχνληαη νη κέζνδνη πνπ έρνπλ αλαπηπρζεί πξνθεηκέλνπ λα ππνινγηζηεί κε βάζε ηηο 

ζπλζήθεο ηεο αγνξάο, ν θίλδπλνο γηα ηηο επελδχζεηο. Δηδηθφηεξα, γίλεηαη αλαθνξά ζην 

πεξηβάιινλ πνπ θαιιηέξγεζε ηηο ζπλζήθεο γηα ηελ αλάπηπμε ηεο κεζφδνπ VaR θαη ζηε 

ζπλέρεηα αθνινπζεί κηα εθηελήο ζεσξεηηθή πξνζέγγηζε ηεο κεζφδνπ VaR. Οη δχν 

κεγάιεο θαηεγνξίεο κε βάζε ηηο νπνίεο παξνπζηάζηεθαλ νη πξνζεγγίζεηο γηα ηε κέζνδν 

VaR ήηαλ νη παξακεηξηθέο θαη νη κε πξνζεγγίζεηο, εθ ησλ νπνίσλ νη θπξηφηεξεο είλαη :  

Παξακεηξηθέο πξνζεγγίζεηο 

Ζ κέζνδνο δηαθχκαλζεο – ζπλδηαθχκαλζεο 

Ζ κέζνδνο Delta-Normal 
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Ζ κέζνδνο Delta-Gamma 

H Μέζνδνο Δθζεηηθά Σηαζκηζκέλνπ Κηλνχκελνπ Μέζνπ Όξνπ 

 

Με Παξακεηξηθέο πξνζεγγίζεηο 

Ζ κέζνδνο ηζηνξηθήο πξνζνκνίσζεο 

Ζ πξνζνκνίσζε Monte Carlo 

 

Γηα ηνλ νξζφ ππνινγηζκφ ηεο Αμίαο ζε Κίλδπλν είλαη απαξαίηεην λα γίλεη θαη  ε 

παξνπζίαζε ησλ κεζφδσλ επαιήζεπζεο θαη εθηίκεζεο ηεο κεζφδνπ, νη νπνίεο 

αθνινπζνχλ ηνπο ππνινγηζκνχο πξνθεηκέλνπ λα επαιεζεπηεί ν ππνινγηζκφο ηεο ηηκήο 

ηεο Αμίαο ζε Κίλδπλν. Οη κέζνδνη πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ είλαη: 

 Οη δνθηκέο αληνρήο (stress testing) θαη 

 Ο δνθηκαζηηθφο εθ ησλ πζηέξσλ έιεγρνο (back testing) 

 

Τέινο ε επηζθφπεζε ηεο κεζφδνπ VaR νινθιεξψλεηαη κε ηελ πξαθηηθή 

εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ θαηά ηελ νπνία έγηλε ν ππνινγηζκφο ηεο γηα πέληε δηαθνξεηηθά 

ραξηνθπιάθηα, νη ηηκέο ησλ νπνίσλ ειήθζεζαλ γηα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα απφ 

ην Φξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ. Σην πξαθηηθφ κέξνο, έγηλε επεμεξγαζία ησλ 

δηαζέζηκσλ δεδνκέλσλ, κέηξεζε ηεο ηηκήο ηεο Αμίαο ζε Κίλδπλν θαη νη απαξαίηεηεο 

δνθηκέο ειέγρνπ, ψζηε ζηε ζπλέρεηα λα ζπγθξηζνχλ ηα απνηειέζκαηα πνπ ειήθζεζαλ 

πξνθεηκέλνπ λα εμαρζνχλ ηα αληίζηνηρα ζπκπεξάζκαηα. 

1.3.  Υξεζηκόηεηα 

 

Ζ παξνχζα κειέηε κπνξεί λα απνηειέζεη έλα ζεκείν αλαθνξάο γηα ηελ 

πεξαηηέξσ επηζθφπεζε θαη έξεπλα πάλσ ζηε κέζνδν πξνζδηνξηζκνχ θαη κέηξεζεο ηνπ 

θηλδχλνπ πνπ νλνκάδεηαη «VaR» ψζηε λα κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί σο εξγαιείν κε 

βάζε δεδνκέλα πνπ κπνξνχλ λα ιεθζνχλ γηα νπνηαδήπνηε εηαηξία. 

Όπσο ινηπφλ ππνδεηθλχεηαη θαη ζην πξαθηηθφ κέξνο ηεο εξγαζίαο, ζηφρνο ηεο 

εξγαζίαο είλαη λα δνζεί κηα εθαξκνζκέλε δηάζηαζε ησλ φζσλ αλαπηχζζνληαη ζεσξεηηθά 

γηα ηε κέζνδν VaR. 
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1.4. Γηάξζξσζε Δξγαζίαο 

 

Σην 2
ν
 Κεθάιαην ηεο εξγαζίαο, παξνπζηάδεηαη ε εμέιημε ζηε κέηξεζε ηνπ 

θηλδχλνπ θαη ζπγθεθξηκέλα γίλεηαη αλαθνξά ζηα γεγνλφηα πνπ ζπλέβαιαλ ζηελ 

αλάπηπμε ηεο κεζφδνπ. Γίλεηαη κηα αλαθνξά ζηηο κεζφδνπο πξνζδηνξηζκνχ ηνπ θηλδχλνπ 

πνπ πξνεγήζεθαλ ηεο Αμίαο ζε Κίλδπλν (VaR) θαη θαηφπηλ αθνινπζεί ε αλαθνξά ζε 

ζπγθεθξηκέλεο επνπηηθέο αξρέο πνπ θαζφξηζαλ ην κνληέιν 

Σην 3
ν
 Κεθάιαην αθνινπζεί ν νξηζκφο ηνπ κνληέινπ VaR θαη ζηε ζπλέρεηα 

αλαιχνληαη νη βαζηθέο έλλνηεο φπσο απηέο θαζνξίδνπλ ην κνληέιν γηα ηε ζαθή θαη πιήξε 

ιεηηνπξγία ηνπ. 

Σην 4
ν
 Κεθάιαην αλαιχεηαη ν ζεσξεηηθφο πξνζδηνξηζκφο ηνπ κνληέινπ θαη 

αλαπηχζζνληαη νη κέρξη ζηηγκήο πξνζεγγίζεηο πνπ έρνπλ αλαπηπρζεί ζηε βηβιηνγξαθία 

γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ VaR. Σπγθεθξηκέλα αλαιχνληαη νη δχν βαζηθέο θαηεγνξίεο 

πνπ δηαηίζεληαη, νη παξακεηξηθέο θαη νη κε παξακεηξηθέο πξνζεγγίζεηο. 

Σην 5
ν
 Κεθάιαην αλαιχνληαη νη δνθηκέο ειέγρνπ πνπ έρνπλ αλαπηπρζεί 

πξνθεηκέλνπ λα πξνζδηνξηζηεί νξζά ην κνληέιν θαη λα ππινγηζηνχλ πιήξσο νη ηηκέο πνπ 

έρνπλ ήδε κεηξεζεί κε βάζε ην πξνεγνχκελν θεθάιαην 

Σην 6
ν
 Κεθάιαην κειεηάηαη ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε πξνζδηνξηζκνχ ηνπ VaR 

γηα πέληε ζπγθεθξηκέλα ραξηνθπιάθηα θαη πξνζδηνξίδνπκε ηελ ηηκή ηνπ κε ηηο πην 

βαζηθέο κεζφδνπο πνπ έρνπλ αλαπηπρζεί.Παξάιιεια αθνινπζεί ν εθ ησλ πζηέξσλ 

έιεγρνο (back testing) γηα ηνλ πιήξε ππνινγηζκφ ησλ ηηκψλ. 

Σην 7
ν
 Κεθάιαην αθνπινζνχλ ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο έξεπλαο, παξαζέηνληαο 

ζπγρξφλσο θαη θαηεπζχλζεηο γηα πεξαηηέξσ έξεπλα. 

 

1.5. Η έλλνηα ηνπ θηλδύλνπ 

 

 Δίλαη γεγνλφο πσο ε επνρή πνπ δηαλχνπκε ραξαθηεξίδεηαη απφ ξαγδαίεο θαη 

απφηνκεο αιιαγέο πνπ δηαδξακαηίδνληαη ζε φια ηα επίπεδα ζην ρψξν ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Σπρλά, έρνπκε κεηαβνιέο πνπ ζπλδένληαη κε ζπγρσλεχζεηο, εμαγνξέο, δηαθνξνπνηήζεηο 
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ζε πξνυπνινγηζκνχο, θαη ξαγδαίεο ηερλνινγηθέο εμειίμεηο. Οη παξάκεηξνη απηέο 

επηηάζζνπλ ηελ αλάγθε γηα χπαξμε νξζήο δηαρείξηζεο ηνπ θηλδχλνπ φπσο απηφο 

πξνθχπηεη αλά πεξίπησζε. 

 Μεηαβνιέο ηηκψλ ζε παξακέηξνπο γηα ηα δηάθνξα ρξεκαηννηθνλνκηθά εξγαιεία 

κπνξεί λα πξνθαιέζνπλ κεγάια θέξδε ή θαζνξηζηηθέο απψιεηεο ζηα ρξεκαηνπηζησηηθά 

ηδξχκαηα πνπ ζπκεηέρνπλ ζηηο αγνξέο.  

 Τα βαζηθά ζεκεία πνπ νθείινπκε λα ιακβάλνπκε ππφςε φηαλ αλαιχνπκε ηνλ 

θίλδπλν, είλαη ην λα έρνπκε ηε δπλαηφηεηα λα ηνλ εληνπίζνπκε, λα πξνζδηνξίζνπκε ην 

κέγεζφο ηνπ, λα ηνλ κεηξήζνπκε θαη ηέινο λα απνθαλζνχκε αλ είλαη πξνο ζπκθέξνλ καο 

λα πξνρσξήζνπκε ζηελ επέλδπζε ή φρη. Ζ αλάιπζε ηνπ θηλδχλνπ θαλεξψλεη πιεζψξα 

επηκέξνπο παξακέηξσλ πνπ πξέπεη λα ιεθζνχλ ππφςε θαη λα επεμεξγαζηνχλ, ψζηε λα 

ιεθζεί ε ηειηθή απφθαζε. Τέηνηεο παξάκεηξνη είλαη ε κειινληηθή δήηεζε, ηα επηκέξνπο 

θαη ηα ζπλνιηθά θφζηε πνπ πξνθχπηνπλ θαηά ηελ επέλδπζε, αλεπάξθεηεο απνζεκάησλ, νη 

πσιήζεηο φπσο απηέο κπνξεί λα δηακνξθσζνχλ, ην λνκνζεηηθφ πεξηβάιινλ θαζψο θαη 

δηάθνξεο πηζαλέο ζπγρσλεχζεηο πνπ κπνξεί λα γίλνπλ γηα δηάθνξνπο νξγαληζκνχο.  

Ο πην ζπρλά εκθαληδφκελνο θίλδπλνο είλαη εθείλνο ηεο αγνξάο, θαη αθνξά 

νπζηαζηηθά ηνλ θίλδπλν ησλ απσιεηψλ πνπ πξνέξρεηαη απφ δπζκελείο θηλήζεηο ησλ 

ηηκψλ ζεκειηψδσλ κεγεζψλ ηεο αγνξάο. Πξνέξρεηαη θπξίσο απφ πεγέο, φπσο: ηα 

επηηφθηα, ηηο κεηνρέο (equities), ηα ρξεκαηηζηεξηαθά πξντφληα (commodities) θαη ην 

ζπλάιιαγκα. Αξρηθά ηα δηάθνξα ζπζηήκαηα ειέγρνπ ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ 

αλαπηχρζεθαλ γηα λα αληηκεησπίζνπλ ηδηαηηέξσο απηφλ ηνλ θίλδπλν. Ωζηφζν, ππάξρνπλ 

πνιιέο φςεηο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ πνπ κπνξνχλ λα ηαμηλνκεζνχλ ζε 

επξείεο θαηεγνξίεο ψζηε λα κειεηεζεί θαη λα αλαιπζεί πιήξσο. Οξηζκέλεο θαηεγνξίεο 

θηλδχλνπ είλαη νη εμήο: 

 

Δπηρεηξεζηαθφο θίλδπλνο 

Ο επηρεηξεζηαθφο θίλδπλνο (business risk) είλαη εθείλνο πνπ θαη‟ επηινγή κηα 

εηαηξία αλαιακβάλεη πξνθεηκέλνπ λα δεκηνπξγήζεη αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα ζην 

ρψξν πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη, θαη έηζη λα πξνζζέζεη αμία ζηνπο κεηφρνπο ηεο. Σρεηίδεηαη 

κε δξαζηεξηφηεηεο ηεο εηαηξίαο πνπ κπνξνχλ λα πξνζδψζνπλ δπλαηκηθέο πξννπηηθέο ζε 
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απηήλ φπσο γηα πξάδεηγκα ζηνηρεία θαηλνηνκίαο, ζε πξντνληηθφ ζρεδηαζκφ θαζψο θαη 

ζπγθεθξηκέλεο δνκέο πνπ αθνξνχλ ηελ αγνξά θαη ηελ πψιεζε ησλ πξντφλησλ ηεο. 

 

 

Κίλδπλνο ηεο αγνξάο 

 Δίλαη ν θίλδπλνο πνπ ππάξρεη ζε έλα ραξηνθπιάθην εμαηηίαο ησλ κεηαβνιψλ ησλ 

ηηκψλ ηεο αγνξάο, φπσο γηα παξάδεηγκα ηηκέο κεηνρψλ, ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο, ηηκέο 

ελδηαθέξνληνο γηα ρξεκαηηζηεξηαθά πξντφληα. Ο θίλδπλνο ηεο αγνξάο (market risk), 

κπνξεί λα ηαμηλνκεζεί ζε άκεζν θαη έκκεζν. Ο άκεζνο θίλδπλνο πεξηιακβάλεη ηελ 

έθζεζε ζχκθσλα κε ηηο θηλήζεηο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ, φπσο γηα 

πξάδεηγκα νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ, ηα επηηφθηα, ηα επίπεδα ζπλαιιάγκαηνο θαη ηηο ηηκέο 

ησλ αγαζψλ. Απηέο νη εθζέζεηο κεηξψληαη κε ηε βνήζεηα γξακκηθψλ πξνζεγγίζεσλ, φπσο 

είλαη νη δείθηεο βήηα (beta) πνπ αλαθέξνληαη ζηελ έθζεζε ησλ θηλήζεσλ ηεο αγνξάο ησλ 

κεηνρψλ θαη δείρλνπλ ηε ζρέζε ηεο κεηαβνιήο ηνπ δείθηε κε ηελ αληίζηνηρε κεηαβνιή 

ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο, ε δηάξθεηα (duration) πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ έθζεζε ζηα επηηφθηα 

θαη νη δείθηεο δέιηα (delta) πνπ αλαθέξνληαη ζηελ έθζεζε ησλ δηθαησκάησλ (options) 

ζηελ ππνθείκελε ηηκή ηνπ ζηνηρείνπ ηνπ ελεξγεηηθνχ (underlying asset price). Ο έκκεζνο 

θίλδπλνο πεξηιακβάλεη ηνπο ππφινηπνπο θηλδχλνπο πνπ απνηεινχληαη απφ κε γξακκηθέο 

εθζέζεηο θαη εθζέζεηο ζε ηζνζηαζκηζκέλεο ζέζεηο ή ζε κεηαβιεηφηεηεο. 

 

Πηζησηηθφο θίλδπλνο 

Ο θίλδπλνο πίζησζεο (credit risk) πεγάδεη απφ ην γεγνλφο φηη νη αληηζπκβαιιφκελνη 

(counterparties), κπνξεί λα είλαη απξφζπκνη ή λα κελ είλαη ζε ζέζε λα εθπιεξψζνπλ ηηο 

ζπκβαηηθέο ππνρξεψζεηο ηνπο. Οη ηξάπεδεο παίξλνπλ ζπλεζέζηεξα κεγάιν πνζνζηφ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ κέζα απφ ηα ραξηνθπιάθηα ησλ δαλείσλ πνπ εκπνξεχνληαη. Μηα 

κεηαβνιή ζηηο δηαβαζκίζεηο πίζησζεο ή ζηελ αληίιεςε ηεο αγνξάο είλαη πηζαλφ λα 

δεκηνπξγήζεη κεηαβνιέο ζηηο ηηκέο ηεο αγνξάο, πξνθαιψληαο ηε κεηαβνιή ζηνλ 

πηζησηηθφ ή ζηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο. 

 

Κίλδπλνο ξεπζηφηεηαο 
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Ο θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο (liquidity risk) αλαδχεηαη κε ηε δηελέξγεηα ζπλαιιαγψλ ζε 

αγνξέο κε ρακειή ξεπζηφηεηα, κηθξφ εκπνξηθφ φγθν θαη κεγάιεο πξνζθνξέο ζηα 

spreads. Σηελ πεξίπησζε ρακειήο ξεπζηφηεηαο είλαη δπλαηφ ε πξνζπάζεηα γηα 

δηελέξγεηα πψιεζεο λα σζήζεη ηηο ηηκέο ησλ ζηνηρείσλ πην ρακειά. Σε απηή ηελ 

πεξίπησζε είλαη πηζαλφ ν ηδηνθηήηεο ησλ ζηνηρείσλ απηψλ λα πνπιήζεη πην ρακειά απφ 

ηα επίπεδα ηεο αγνξάο ή αθφκα θαη ζε ρξνληθφ δηάζηεκα κεγαιχηεξν απ‟ φηη ζα έπξεπε. 

 

Λεηηνπξγηθφο θίλδπλνο 

Λεηηνπξγηθφο θίλδπλνο (operational risk) νξίδεηαη σο ν θίλδπλνο πνπ πξνθχπηεη απφ 

αλζξψπηλα θαη ηερλνινγηθά ιάζε ή αηπρήκαηα. Πεξηιακβάλεη απάηεο (θαηαζηάζεηο φπνπ 

νη παίθηεο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ζθνπίκσο λνζεχνπλ πιεξνθνξίεο), απνηπρίεο ηεο 

δηνίθεζεο, αλεπαξθείο δηαδηθαζίεο θαη ειέγρνπο. Τα ηερληθά ιάζε είλαη πηζαλφ λα 

νθείινληαη ζε ειιηπή ζπιινγή πιεξνθνξηψλ ή ζηε ιαλζαζκέλε ιεηηνπξγία ησλ 

δηαδηθαζηψλ ζπλαιιαγήο θαη ησλ ζπζηεκάησλ εμφθιεζεο. Ζ θαιχηεξε πξνζηαζία θαηά 

ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ είλαη ε πεξίζζεηα ζπζηεκάησλ, ν δηαρσξηζκφο ησλ επζπλψλ 

κε ηζρπξνχο εζσηεξηθνχο ειέγρνπο θαη ν ηαθηηθφο ζρεδηαζκφο ησλ απξφνπησλ. 

 

 

Ννκηθφο θίλδπλνο 

Ο λνκηθφο θίλδπλνο (legal risk) πξνθχπηεη φηαλ κηα ζπλαιιαγή θαίλεηαη λνκηθά 

αδηθαηνιφγεηε. Σρεηίδεηαη γεληθά κε απηφλ ηεο πίζησζεο, εθφζνλ νη ζπκβαιιφκελνη πνπ 

ράλνπλ ρξήκαηα ζε κηα ζπλαιιαγή κπνξεί λα πξνζπαζήζνπλ λα αθπξψζνπλ ηε 

ζπλαιιαγή. Υπάξρεη ην ελδερφκελν λα πάξεη ηε κνξθή δηθαζηηθψλ απνθάζεσλ απφ ηελ 

πιεπξά ησλ κεηφρσλ πνπ έρνπλ ράζεη ρξήκαηα ελαληίνλ ησλ επηρεηξήζεσλ. Οη λνκηθνί 

θίλδπλνη ειέγρνληαη κέζσ ησλ αξρψλ πνπ ζεζπίδνπλ ηα λνκηθά ηκήκαηα αθνχ 

ζπκβνπιεπηνχλ ηνπο δηαρεηξηζηέο θαη ηελ αλψηεξε δηνίθεζε. 

 

Οη παξαπάλσ ηχπνη θηλδχλνπ ζα πξέπεη λα αληηκεησπηζηνχλ ζπλνιηθά θαζψο 

αιιειεπηδξνχλ. Έρνπλ ινηπφλ πξνηαζεί ηξφπνη θαη εξγαιεία πξνθεηκέλνπ λα ειεγρζνχλ 

θαη λα δηαρεηξηζηνχλ φινη ηνπο. Δάλ έλα ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα επηθεληξσζεί ζε κηα 

θαηεγνξία κφλν, είλαη πηζαλφ λα απνκαθξπλζνχλ απφ ην κεηξήζηκν θίλδπλν θαη λα 
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πξνζεισζνχλ ζε είδε θηλδχλσλ πνπ είλαη πην δχζθνιν λα κεηξεζνχλ. Γηα παξάδεηγκα νη 

ηξάπεδεο πνπ ππφθεηληαη ζε πηζησηηθφ θίλδπλν πξνζαξκφζηεθαλ ζχληνκα ζηνλ ηξφπν 

ψζηε λα κεηαηξέπνπλ κέξνο απηνχ ηνπ θηλδχλνπ, ζε θίλδπλν αγνξάο δεκηνπξγψληαο 

απαηηήζεηο κηθξφηεξνπ θεθαιαίνπ. Έλα άιιν παξάδεηγκα είλαη ε επξεία δηάδνζε ηνπ 

marking-to-market, δειαδή ηεο απνηίκεζεο ησλ αλνηθηψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ ζε θαζεκεξηλή βάζε ζχκθσλα κε ηηο ηηκέο θιεηζίκαηνο ηεο 

αγνξάο πνπ κεηψλεη ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν αιιά δεκηνπξγεί ηελ αλάγθε γηα θαζεκεξηλή 

παξαθνινχζεζε ησλ ηακηαθψλ ξνψλ, απμάλνληαο κε απηφλ ηνλ ηξφπν ην ιεηηνπξγηθφ 

θίλδπλν. 

 

 

 

 

 

 

 

 

2. ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2: Η ΑΞΙΑ ΢Ε ΚΙΝΔΤΝΟ – 

ΕΞΕΛΙΞΗ ΣΗ΢ ΚΑΙ ΕΠΟΠΣΙΚΕ΢ ΑΡΥΕ΢ 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

 
Η ΑΞΙΑ ΢Ε ΚΙΝΔΤΝΟ - ΕΞΕΛΙΞΗ ΚΑΙ ΕΠΟΠΣΙΚΕ΢ 

ΑΡΥΕ΢ 

 

 

2.1. Αμία ζε Κίλδπλν (Value at Risk) 
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 Σηνλ ηνκέα ηεο δηαρείξηζεο ηνπ θηλδχλνπ ε πην επξέσο δηαδεδνκέλε κέζνδνο, 

ππνινγηζκνχ ηνπ, είλαη ε «Αμία ζε Κίλδπλν» (Value-at-Risk) θαη απνηειεί ην πην 

ζεκαληηθφ εξγαιείν πξνθεηκέλνπ λα αλαιπζεί θαη λα πξνζδηνξηζηεί ν ζπλνιηθφο 

θίλδπλνο κηαο επέλδπζεο. Οπζηαζηηθά, κε ηε VaR ππνινγίδεηαη ε πηζαλφηεηα εκθάληζεο 

ή κε ησλ απσιεηψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ γηα ην νπνίν πξφθεηηαη λα γίλεη ε επέλδπζε. 

[Chernobai et al 2007]. Με ηνλ φξν «θίλδπλνο» φπσο είδακε, θαη ζηελ εηζαγσγή, 

ελλννχκε νπζηαζηηθά φιεο εθείλεο ηηο παξακέηξνπο πνπ είλαη δπλαηφ λα νδεγήζνπλ ζε 

νηθνλνκηθέο απψιεηεο. Αμίδεη λα ζεκεησζεί πσο ε κέζνδνο VaR εζηηάδεη θπξίσο ζηνλ 

πησηηθφ θίλδπλν (downside risk) ζηνλ νπνίν κπνξεί λα εθηεζεί ην πξνο επέλδπζε 

ραξηνθπιάθην πξνθαιψληαο ηηο αληίζηνηρεο απψιεηεο. [Hakala et al , 2002] 

Ζ κέζνδνο VaR ραξαθηεξίδεηαη θπξίσο απφ ζπγθεθξηκέλα κεγέζε, ηνλ ρξνληθφ 

νξίδνληα θαη ην επίπεδν εκπηζηνζχλεο. Έηζη ινηπφλ, νπζηαζηηθά απνηειεί ην κέηξν γηα 

ηε κέγηζηε πηζαλή δεκία πνπ κπνξεί λα πξνθχςεη ζε θαζνξηζκέλν ρξνληθφ νξίδνληα, θαη 

γηα δεδνκέλν επίπεδν εκπηζηνζχλεο. Ζ ηηκή ηνπ VaR ελφο ραξηνθπιαθίνπ γηα έλα 

ρξνληθφ νξίδνληα 5 εκεξψλ θαη γηα επίπεδν εκπηζηνζχλεο 95 % είλαη 10.000 euros, ηφηε 

δηαηππψλνπκε ηελ εμήο πξφηαζε: Δίκαζηε 95 % βέβαηνη φηη δε ζα ράζνπκε πάλσ απφ 

10.000 euros ζηηο επφκελεο 5 εκέξεο [Duffie et al, 1997]. 

 Ο πξνζδηνξηζκφο ηνπ θηλδχλνπ γηα κία επέλδπζε, απνηειεί έλα πνιχ ζεκαληηθφ 

ζηνηρείν θαη βαζηθή παξάκεηξν γηα νπνηνδήπνηε επελδπηηθφ ίδξπκα. Δμειηθηηθά, ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα, επηλννχζαλ θαη ρξεζηκνπνηνχζαλ δηάθνξα κνληέια 

πξνθεηκέλνπ λα κεηξήζνπλ φζν ην δπλαηφλ νξζφηεξα ηελ πηζαλφηεηα εκθάληζεο 

απσιεηψλ γηα ηηο επελδχζεηο ηνπο, πξνθεηκέλνπ λα ιάβνπλ ηελ νξζφηεξε απφθαζε γηα ηηο 

θηλήζεηο ζηηο νπνίεο πξφθεηηαη λα πξνβνχλ [Kritzman, 1993]. Σηαδηαθά, απμαλφηαλ ε 

αλάγθε γηα ηελ πιήξε ζπγθέληξσζε ησλ εθάζηνηε πεγψλ θηλδχλνπ, κε ζπλέπεηα λα είλαη 

απαξαίηεηε ε δεκηνπξγία ελφο ζπγθεθξηκέλνπ εξγαιείνπ κε ην νπνίν ζα είλαη δπλαηφ, ε 

κέηξεζή ηνπ θαη‟ απφιπην ηηκή, ιακβάλνληαο δεδνκέλα απφ δηαθνξεηηθέο κεξηέο. 

Οπζηαζηηθά, κε ηε κέζνδν  VaR κεηξάκε ηνλ θίλδπλν πνπ δεκηνπξγείηαη ζηελ αγνξά, ζε 

απφιπηνπο λνκηζκαηηθνχο φξνπο θαη απνηειεί έλαλ πνιχ ρξήζηκν ηξφπν γηα ζχγθξηζε 

ζελαξίσλ ψζηε λα ιεθζεί ε ηειηθή απφθαζε κε βάζε ηηο δηάθνξεο παξακέηξνπο. 

 Ζ κέζνδνο VaR εθαξκφδεηαη πιένλ επξέσο, θαη έρεη πηνζεηεζεί ζηε ρξήζε ηεο 

απφ πνιιά επελδπηηθά ηδξχκαηα. Δίλαη πνιιά ηα πιενλεθηήκαηα, πνπ εηζάγεη, ελψ 



 18 

ζπγρξφλσο αξθεηνί έγθξηηνη επνπηηθνί νξγαληζκνί, γλσζηφηεξνο εθ ησλ νπνίσλ είλαη ε 

Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο, σζνχλ ηα επελδπηηθά ηδξχκαηα ζηε ρξήζε ηεο [Papaioannou et 

al, 2002]. Αο δνχκε φκσο ζην ζεκείν απηφ ηί πξνυπήξρε θαη πσο εμειίρζεθε ε κέζνδνο 

VaR, κέρξη λα ιάβεη ηελ ηειηθή ηεο κνξθή. 

2.2. Ο πξνζδηνξηζκόο ηνπ θηλδύλνπ πξηλ ην VaR θαη εμειηθηηθή πνξεία ησλ 

εξγαιείσλ δηαρείξηζεο θαη κέηξεζήο ηνπ 

 

Ζ δηαρείξηζε θηλδχλνπ απνηεινχζε δηαρξνληθά κία αλάγθε, πξνθεηκέλνπ λα 

αληηκεησπηζηνχλ θαηλφκελα αζηάζεηαο πνπ πξνέθππηαλ απφ λνκηζκαηηθνχο παξάγνληεο 

φπσο γηα παξάδεηγκα ην ζπλάιιαγκα, ηα επηηφθηα, κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ησλ αγαζψλ 

[Giot, 2002]. Παξάιιεια, ε εμέιημε ησλ επηθνηλσληψλ θαη ε πξφνδνο ηεο πιεξνθνξηθήο 

νδήγεζε ζε θαηλνηνκίεο, θαη ππνινγηζηηθά ζπζηήκαηα ηα νπνία απνηέιεζαλ ηε βάζε γηα 

ηελ αλάπηπμε εξγαιείσλ θαη ζπζηεκάησλ δηαρείξηζεο θηλδχλνπ ηα νπνία κάιηζηα έδηλαλ 

ηε δπλαηφηεηα θαη γηα δηαδηθηπαθή αληαιιαγή πιεξνθνξηψλ. Σπγρξφλσο, ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία θαη ε πξφνδφο ηεο επέηξεςε ζηα επελδπηηθά ηδξχκαηα λα 

δεκηνπξγνχλ, λα ειέργνπλ θαη λα απνηηκνχλ νπνηνπζδήπνηε παξάγνληεο δεκηνπξγνχλ 

θηλδχλνπο γηα ηηο επελδχζεηο ηνπο, πξνθεηκέλνπ λα ιάβνπλ φζν ην δπλαηφλ νξζφηεξε 

απφθαζε. 

Ο Πίλαθαο 2.1 πεξηγξάθεη ηηο θχξηεο εμειίμεηο ζηε δηαρείξηζε ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ, μεθηλψληαο απφ ην κνληέιν δηάξθεηαο νκνιφγσλ θαη 

θαηαιήγνληαο ζηηο πξφζθαηεο πξνζπάζεηεο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αγνξάο ησλ 

εηαηξηψλ, ησλ πηζηψζεσλ θαη ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ.[Chong, 2004]. Ξεθηλψληαο απφ 

ηε ρξήζε ηεο δηαθχκαλζεο, ηεο δηάξθεηαο ησλ νκνιφγσλ θαη ησλ κνληέισλ ηηκνιφγεζεο, 

νδεγνχκαζηε ηειηθά ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαη ηνπ θηλδχλνπ 

αγνξάο θαζψο θαη ηνπ ειέγρνπ ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ δηαρείξηζεο. 

Σηελ πξαγκαηηθφηεηα, ε κεζνδνινγία πίζσ απφ ηα ζχγρξνλα «εξγαιεία» 

δηαρείξηζεο ηνπ θηλδχλνπ δελ είλαη θαηλνχξηα. Αξρηθά αληρλεχεηαη ζην βαζηθφ πιαίζην 

κέζνπ-δηαθχκαλζεο πνπ αλαπηχρζεθε απφ ηνλ Markowitz ην 1952. Ζ θαηλνηνκία 

εηζέξρεηαη ζηελ νινθιήξσζε ηνπ ειέγρνπ φισλ ησλ θηλδχλσλ ζε έλα θεληξηθνπνηεκέλν 

θνηλά κεηξηθφ ζχζηεκα (centralized common metric system). Καη ηειηθψο ε 
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ρξεκαηννηθνλνκηθή επηζηήκε θαηέιεμε ζηε δεκηνπξγία ηνπ Stress Testing (1992) θαη 

θπζηθά ηεο κεζφδνπ VaR (1993) κε παξάιιειε δεκηνπξγία επηκέξνπο ηερληθψλ θαη 

εξγαιείσλ (Risk Metrics, Credit Metrics) γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ θηλδχλνπ. 

 

1938 Bond Duration 

1952 Markowitz mean-variance framework 

1963 Sharpe‟s capital asset pricing model 

1966 Multiple factor models 

1973 Black-Scholes option pricing model “Greeks” 

1979 Binomial option model 

1983 RAROC risk-adjusted return 

1986 Limits on exposure by duration bucket 

1988 Risk-weighted assets for banks 

Limits on Greeks 

1992 Stress testing 

1993 Value at Risk (VaR) 

1994 Risk Metrics 

1997 Credit Metrics, CreditRisk+ 

1998 Integration of credit and market risk 

2000 Enterprisewide risk management 

 

Πίλαθαο 2.1: Εμέιημε ζηε δηαρείξηζε ηνπ θηλδύλνπ 

 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί πσο ν βαζηθφο θχθινο ηεο εμέιημεο γηα ηελ αλαγλψξηζε θαη 

δηαρείξηζε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ εθαξκφζηεθε απφ κνληέια φπνπ 

δηαρεηξίδνληαλ αξρηθά, νκφινγα θαη παξάγσγα. Φαξαθηεξηζηηθφ είλαη, πσο κε ηε ρξήζε 

ζπγθεθξηκέλσλ κνληέισλ γηα ηελ αλαγλψξηζε επηκέξνπο ηκεκάησλ ηνπ θηλδχλνπ φπσο ν 

ιεηηνπξγηθφο ή ν πηζησηηθφο θίλδπλνο ή ν θίλδπλνο ηεο αγνξάο θαηαιήγνπκε ηειηθά ζηνλ 

ππνινγηζκφ θαη έιεγρν ηεο δηαρείξηζεο ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ γηα κηα επέλδπζε, ην 

νπνίν είλαη θαη ην δεηνχκελν γηα ηελ ππφ εμέηαζε, κέζνδν Αμία ζε Κηλδπλν (Value At 

Risk).  
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2.3. ΢πγθεθξηκέλα γεγνλόηα πνπ ζπλέβαιαλ ζηελ αλάπηπμε ηεο κεζόδνπ Αμία ζε 

Κίλδπλν (VaR) 

 

Γχν ήηαλ ηα βαζηθά γεγνλφηα πνπ επέδξαζαλ θαηαιπηηθά ζηελ δηάδνζε θαη 

εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ VaR φζνλ αθνξά ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ θηλδχλνπ ζηηο 

επελδχζεηο, κε απνηέιεζκα λα ρξεζηκνπνηείηαη πιένλ σο ην βαζηθφ εξγαιείν γηα ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ηνπ. 

Τν πξψην ζπλέβε ζηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ ‟90 ζην Basle ηεο Διβεηίαο. 

Σπγθεθξηκέλα ζπζηάζεθε κηα επηηξνπή απνηεινχκελε απφ ηηο θεληξηθέο ηξάπεδεο ησλ 

πην ηζρπξψλ δπηηθψλ νηθνλνκηψλ θαη πξφηεηλε λένπο θαλφλεο, κε βάζε ηνπο νπνίνπο νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί επελδπηέο, ηεξψληαο ζπγθεθξηκέλε κεζνδνινγία φθεηιαλ λα 

δηαηεξνχλ κέξνο απφ ην θεθάιαηφ ηνπο, πξνθεηκέλνπ λα είλαη πξνζηαηεπκέλνη απφ ηνλ 

θίλδπλν ηεο αγνξάο θαη πξνθαλψο ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα λα κελ θηλδπλεχεη απφ 

θαηάξξεπζε. Ζ πξφηαζε απηή, ψζεζε ηηο ηξάπεδεο λα αλαπηχμνπλ κεζφδνπο  θαη 

εξγαιεία κε ηα νπνία ζα ππνινγίδαλ ηνλ θίλδπλν θαη ζπγθεθξηκέλα αλαπηχρζεθαλ 

κεζνδνινγίεο γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο αμίαο ηνπ. Με απηφλ ηνλ ηξφπν δηαζθάιηδαλ φηη 

ζα νδεγνχληαη ζηηο θαηάιιειεο απνθάζεηο ζρεηηθά κε ηηο επελδχζεηο ηνπο θαη έηζη ζα 

κπνξνχζαλ αθφκε θαη λα πξνβνχλ ζε κείσζε ηνπ απαηηνχκελνπ θεθαιαίνπ αλάινγα κε 

ηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο [Chernobai et al, 2007]. 

Σπγρξφλσο, ε ηξάπεδα ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ J.P. Morgan έθηηαμε ην δηθφ ηεο 

ζχζηεκα πνπ νλνκάδεηαη RiskMetrics εξγαιείν πνιχ ζεκαληηθφ πνπ έξρεηαη λα 

πξνζθέξεη ρξεκαηννηθνλνκηθέο πιεξνθνξίεο θαη ζπγθεθξηκέλε κεζνδνινγία γηα λα 

ππνινγίδεηαη ε ηηκή ηνπ VaR ελφο ραξηνθπιαθίνπ. Τν ζχζηεκα απηφ, δηαδφζεθε θαη 

έγηλε δηαζέζηκν ζε νξγαληζκνχο πνπ έπξεπε λα ππνινγίζνπλ ηνλ θίλδπλν ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ζην νπνίν πξφθεηηαη λα γίλεη θάπνηα επέλδπζε. Αξθεηέο θνξέο κάιηζηα 

ρξεζηκνπνηείην, πξνθεηκέλνπ λα αληιήζνπλ απιψο πιεξνθνξίεο πνπ ζα εηζήγαγαλ ζε 

δηθά ηνπο ζπζηήκαηα ππνινγηζκνχ ηνπ θηλδχλνπ. Φαξαθηεξηζηηθφ ηνπ ζπζηήκαηνο 

απηνχ απνηειεί ην γεγνλφο φηη ππάξρεη ζπγθεθξηκέλε παξαδνρή αλαθνξηθά κε ηνλ 

θαζνξηζκφ ηεο πνξείαο ησλ ηηκψλ ηεο αγνξάο. Έηζη, γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θηλδχλνπ ε 
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VaR απνηέινπζε ηε βαζηθή κέζνδν θαη ην RiskMetrics ζχζηεκα ην εξγαιείν εθείλν πνπ 

ρξεζηκνπνηνχζαλ αξθεηά επελδπηηθά ηδξχκαηα γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο [Dowd, 2003].  

Τέινο, έλαο ζεκαληηθφο παξάγνληαο πνπ έπαημε επίζεο θαζνξηζηηθφ ξφιν 

αλαθνξηθά κε ηελ αλάγθε γηα αμηνιφγεζε ησλ επελδχζεσλ ήηαλ φηη ην φηη ππήξμαλ 

δηεπξπκέλνη θαη αξθεηά ιεπηνκεξεηαθνί θαλφλεο φζνλ αθνξά θηλδχλνπο πνπ 

πξνέξρνληαλ ζηνπο ηζνινγηζκνχο απφ ηδηαίηεξα επελδπηηθά θεθάιαηα θαη εηδηθά απφ ηα 

παξάγσγα. Έηζη ινηπφλ, ζεζπίζηεθαλ ηδηαίηεξνη θαλφλεο γηα ηε ρξήζε ησλ παξαγψγσλ 

απφ ηνπο δηάθνξνπο νξγαληζκνχο, νη νπνίνη θαη ζε απηή ηελ πεξίπησζε ήηαλ 

απαξαίηεηνο ν ππνινγηζκφο ηνπ VaR πξνθεηκέλνπ λα κεηξεζεί ν θίλδπλνο πνπ απνξξέεη  

απφ απηά. [Hakala et al, 2002] Καη ζ‟ απηήλ ηελ πεξίπησζε ινηπφλ, ην VaR απνηειεί έλα 

ζεκαληηθφ εξγαιείν πξνθεηκέλνπ λα εθηηκεζεί νξζά ν θίλδπλνο πνπ αλαπηχζζεηαη ψζηε 

λα κπνξνχλ νη αλαιπηέο κε επθνιία λα απνθαζίζνπλ ηα πξνο επέλδπζε θεθάιαηα, θαζψο 

θαη ην κέγεζνο ηεο απφδνζεο ή ηεο απψιεηαο πνπ κπνξεί λα επηηεπρζεί. 

Σπκπεξαζκαηηθά κε ηελ αλάπηπμε ηεο κεζφδνπ VaR αλαπηχρζεθε έλαο 

αμηφπηζηνο ηξφπνο πξνζδηνξηζκνχ θαη κέηξεζεο ηνπ θηλδχλνπ πξνθεηκέλνπ λα 

ειαηησζνχλ φιεο εθείλεο νη επηζθαιείο πεξηπηψζεηο πνπ ζα κπνξνχζαλ λα σζήζνπλ ηνλ 

επελδπηηθφ νξγαληζκφ ζε εζθαικέλεο επηινγέο κε κεγάιεο απψιεηεο γηα ηελ επέλδπζε 

πνπ πξαγκαηνπνηείηαη. 

 

2.4. Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο θαη VaR 

 

Λφγσ ησλ γεγνλφησλ πνπ αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ ηα νπνία νδήγεζαλ ζε 

νηθνλνκηθέο θξίζεηο, νη εηαηξίεο βειηίσζαλ ηα ζπζηήκαηα δηαρείξηζεο θηλδχλνπ θαη νη 

αξρέο επαλεμέηαζαλ ηηο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο απφ θάζε ίδξπκα. Αληί ινηπφλ λα 

ρξεζηκνπνηνχληαη αλειαζηηθνί θαλφλεο γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο 

ησλ ηδξπκάησλ, πξνηηκήζεθαλ θαλφλεο νη νπνίνη βαζίδνληαη ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 

θηλδχλνπ πνπ αλαιακβάλεηαη θαη επνκέλσο αληαπνθξίλνληαη πην γξήγνξα ζηηο αιιαγέο 

ηνπ πεξηβάιινληνο κέζα ζην νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη έλαο επελδπηηθφο 

νίθνο.[Chernobai et al, 2007] 
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Τν 1988 ην Σχκθσλν ηεο Βαζηιείαο, έθαλε ηα πξψηα βήκαηα πξνο κηα πην 

απζηεξή δηαρείξηζε θηλδχλνπ απφ ηηο ηξάπεδεο. Έζεζε ινηπφλ θάπνηεο ειάρηζηεο 

θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο ψζηε λα θαιχπηνληαη ηα ηδξχκαηα απφ ηνλ πηζησηηθφ ηνπο 

θίλδπλν. Τν απαηηνχκελν θεθάιαην ήηαλ ίζν ηνπιάρηζηνλ κε ην 8% ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ηεο ηξάπεδαο φηαλ απηά ζηαζκίδνληαλ κε βάζε ηνλ θίλδπλν, δειαδή CRC = 

8% * (risk weighted assets), φπνπ CRC = credit risk charges. 

Τν 1996, ε παξαπάλσ ζπκθσλία επεθηάζεθε ψζηε λα ζπκπεξηιάβεη θαη ηνλ θίλδπλν 

αγνξάο. Έηζη επηβιήζεθαλ επηπιένλ θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο, νη νπνίεο θαζνξίδνληαλ κε 

δχν ηξφπνπο, ηελ ηππνπνηεκέλε κέζνδν θαη ηελ κέζνδν εζσηεξηθψλ δηαβαζκίζεσλ. Γηα 

λα ππνινγηζηεί ε θεθαιαηαθή επάξθεηα ησλ ηδξπκάησλ πξνζζέηνπκε ηηο απαηηήζεηο γηα 

ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν θαη γηα ηνλ θίλδπλν αγνξάο, Έηζη, επηβιήζεθαλ επηπιένλ 

θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο, νη νπνίεο θαζνξίδνληαλ κε δχν ηξφπνπο, ηελ ηππνπνηεκέλε 

κέζνδν θαη ηελ κέζνδν εζσηεξηθψλ δηαβαζκίζεσλ. Γηα λα ππνινγηζηεί ε θεθαιαηαθή 

επάξθεηα ησλ ηδξπκάησλ πξνζζέηνπκε ηηο απαηηήζεηο γηα ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν θαη γηα 

ηνλ θίλδπλν αγνξάο, δειαδή, TRC = CRC + MRC, φπνπ TRC = total risk charges, CRC 

= credit risk charges θαη MRC = market risk charges.  

 

Τππνπνηεκέλε Μέζνδνο: Αξρηθά κεηξηέηαη ν θίλδπλνο αγνξάο γηα ραξηνθπιάθηα 

ηα νπνία ππφθεηληαη ζε θίλδπλν επηηνθίσλ, ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν, κεηνρηθφ θίλδπλν 

θαη θίλδπλν εκπνξεπκάησλ, ρξεζηκνπνηψληαο ζπγθεθξηκέλνπο θαλφλεο. Σηε ζπλέρεηα 

ππνινγίδεηαη ν ζπλνιηθφο θίλδπλνο ηεο ηξάπεδαο απφ ην άζξνηζκα ησλ παξαπάλσ 

ηεζζάξσλ θαηεγνξηψλ.  

 

Μέζνδνο εζσηεξηθψλ δηαβαζκίζεσλ: Απφ ηνλ Απξίιην ηνπ 1995, ε Δπηηξνπή ηεο 

Βαζηιείαο επέηξεπε πιένλ ζηελ ηξάπεδεο ηελ δπλαηφηεηα λα ρξεζηκνπνηνχλ ηα δηθά ηνπο 

κνληέια κέηξεζεο θηλδχλνπ, γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ. Γηα λα 

ηνπο επηηξαπεί φκσο απηφ, νη ηξάπεδεο πξέπεη λα πιεξνχλ θάπνηεο πξνυπνζέζεηο, φπσο 

λα έρνπλ εηδηθφ ηκήκα δηαρείξηζεο θηλδχλνπ, θαζψο θαη ζπζηήκαηα ειέγρνπ ησλ 

κνληέισλ πνπ ρξεζηκνπνηνχλ. Όηαλ ηα παξαπάλσ ηθαλνπνηνχληαη, νη θεθαιαηαθέο 

απαηηήζεηο γηα ηνλ θίλδπλν αγνξάο, βαζίδνληαη ζηα παξαθάησ βήκαηα:  
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• Τν VaR πξέπεη λα ππνινγίδεηαη γηα ρξνληθφ νξίδνληα 10 εκεξψλ, κε δηάζηεκα 

εκπηζηνζχλεο 99% θαη κε ηζηνξηθά δεδνκέλα ηνπιάρηζηνλ ελφο ρξφλνπ.  

• Σπζρεηίζεηο κπνξνχλ λα αλαγλσξηζηνχλ ηφζν κέζα ζηελ ίδηα θαηεγνξία φζν θαη 

κεηαμχ θαηεγνξηψλ.  

• Οη θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο γηα ηνλ θίλδπλν αγνξάο ππνινγίδνληαη απφ ηνλ κέζν 

φξν ηνπ VaR ησλ ηειεπηαίσλ 60 εκεξψλ επί έλαλ παξάγνληα θ, ν νπνίνο ηζνχηαη κε ην 

ηξία. Οη Jackson et al. (1997), απέδεημαλ φηη ελψ ην VaR 99% μεπεξληέηαη ζπρλά, ν 

παξάγνληαο θ = 3 παξέρεη επαξθή πξνζηαζία ζηηο αθξαίεο δεκίεο.  

• Έλαο επηπξφζζεηνο παξάγνληαο ζα πξνζηίζεηαη ζηνλ παξάγνληα θ φηαλ ν 

έιεγρνο ησλ κνληέισλ δείρλεη φηη ππάξρνπλ πνιιέο εμαηξέζεηο. [Lambadiaris et al, 2003]  

Με ηε Πξάμε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Τξάπεδαο ηεο Διιάδνο (ΠΓ/ΤΔ) 2494/27.5.2002 

ηξνπνπνηήζεθαλ νη πθηζηάκελεο δηαηάμεηο πνπ αθνξνχζαλ ηνλ ππνινγηζκφ ησλ 

αλαγθαίσλ θεθαιαίσλ γηα ηελ θάιπςε ησλ θηλδχλσλ αγνξάο (market risk), δειαδή 

ζέζεηο ζε ηίηινπο θαη ζπλάιιαγκα, νη νπνίεο αθνχ ππνινγηζηνχλ επίζεο, νη θεθαιαηαθέο 

απαηηήζεηο γηα ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν απαξηίδνπλ ην ζπλνιηθφ δείθηε θεθαιαηαθήο 

επάξθεηαο πνπ νθείινπλ λα ηεξνχλ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα (8% θαη‟ ειάρηζην). 

Τξνπνπνηήζεθαλ θαη ζπκπιεξψζεθαλ νη δηαηάμεηο ηεο ΠΓ/ΤΔ 2397/7.11.96, πνπ 

αθνξνχζαλ ηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ηα νπνία έρνπλ ηελ 

έδξα ηνπο ζηελ Διιάδα. Ζ ελ ιφγσ Πξάμε εθδφζεθε ζηα πιαίζηα ηνπ Ν. 2937/2001 κε 

ηνλ νπνίν, κεηαμχ άιισλ, ελζσκαηψζεθε ζηελ ειιεληθή λνκνζεζία ε ζρεηηθή Οδεγία 

98/31/ΔΚ. Δηδηθφηεξα, νη λέεο ξπζκίζεηο απνβιέπνπλ:  

* ζηνλ ππνινγηζκφ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ γηα ηελ θάιπςε ηνπ θηλδχλνπ 

αγνξάο απφ ζέζεηο ζε εκπνξεχκαηα θαη ζε παξάγσγα κέζα επί εκπνξεπκάησλ.  

* ζηελ αληηκεηψπηζε ησλ ζέζεσλ ζε ρξπζφ σο ζέζεσλ ζε μέλν λφκηζκα γηα ηηο 

νπνίεο εθαξκφδνληαη, νπζηαζηηθά, νη δηαηάμεηο πνπ αθνξνχλ ηνλ θίλδπλν 

ζπλαιιάγκαηνο.  

* ζηελ παξνρή ηεο δπλαηφηεηαο ρξεζηκνπνίεζεο εζσηεξηθψλ ππνδεηγκάησλ 

δηαρείξηζεο θηλδχλσλ ηχπνπ ”Value-at-Risk”, σο ελαιιαθηηθήο κεζφδνπ ηεο 

ηππνπνηεκέλεο πξνζέγγηζεο, γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ πνπ 

ζπλδένληαη κε ηελ θάιπςε ηνπ θηλδχλνπ αγνξάο απφ ηίηινπο ηνπ εκπνξηθνχ 

ραξηνθπιαθίνπ, ηνπ θηλδχλνπ ζπλαιιάγκαηνο θαη ηνπ θηλδχλνπ απφ ζέζεηο ζε 
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εκπνξεχκαηα. Με ηηο αλσηέξσ ηξνπνπνηήζεηο, πέξαλ ηεο ελαξκφληζεο ηεο ειιεληθήο 

λνκνζεζίαο κε ηελ αληίζηνηρε θνηλνηηθή, επηηπγράλεηαη ε πην απνηειεζκαηηθή ρξήζε ησλ 

θεθαιαίσλ. Σπγθεθξηκέλα:  

α) Ζ δπλαηφηεηα ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ λα ρξεζηκνπνηνχλ, ππφ απζηεξά 

πξνθαζνξηζκέλεο πξνυπνζέζεηο, δηθά ηνπο ππνδείγκαηα (internal models) πξνθεηκέλνπ 

λα ππνινγίδνπλ κε αθξηβέζηεξν ηξφπν ηηο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο γηα ηελ θάιπςε 

έλαληη ησλ θηλδχλσλ αγνξάο, είλαη ηδηαίηεξα επηζπκεηή ηφζν απφ νηθνλνκηθή φζν θαη 

απφ επνπηηθή άπνςε, θαζψο ε ρξήζε ηνπο εληζρχεη ηελ ηθαλφηεηα έγθαηξεο θαη 

θαηάιιειεο πξνζαξκνγήο ζην λέν πεξηβάιινλ ιεηηνπξγίαο θαη θαζηζηά δπλαηφ ηνλ 

ππνινγηζκφ ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ ζε ρακειφηεξν επίπεδν απφ ην ηζρχνλ κέρξη 

ζήκεξα.  

β) Οη ζπλαιιαγέο ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ζε εκπνξεχκαηα θαη ζε παξάγσγα 

κέζα επί εκπνξεπκάησλ, ππφθεηληαη κέρξη ζήκεξα ζηνλ πςειφηεξν ζπληειεζηή 

ζηάζκηζεο (100%), ν νπνίνο φκσο δελ είλαη πξνζαξκνζκέλνο ζηε θχζε ηνπ 

αλαιακβαλφκελνπ θηλδχλνπ. Δίλαη επνκέλσο αλαγθαία ε θαζηέξσζε θεθαιαηαθψλ 

απαηηήζεσλ ψζηε λα αληαλαθινχλ κε κεγαιχηεξε αθξίβεηα ηνλ θίλδπλν απηφ, θαζψο νη 

ζπλαιιαγέο θαη ζέζεηο ζε εκπνξεχκαηα θαη ζε παξάγσγα κέζα επί εκπνξεπκάησλ 

ζεσξνχληαη δξαζηεξηφηεηεο κε ηδηαίηεξα πςειή κεηαβιεηφηεηα.  

γ) Οη ζέζεηο ζε ρξπζφ αληηκεησπίδνληαη θαη‟ αλάινγν ηξφπν, σο πξνο ηηο 

θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο κε ηηο ζέζεηο ζε ζπλάιιαγκα. Ζ αληηκεηψπηζε ηνπ ρξπζνχ σο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ζέζεο νθείιεηαη ζην φηη ε κεηαβιεηφηεηά ηνπ αληηζηνηρεί πεξηζζφηεξν 

ζε εθείλε ησλ μέλσλ λνκηζκάησλ, ηα δε πηζησηηθά ηδξχκαηα δηαρεηξίδνληαη ηηο ζέζεηο ζε 

ρξπζφ θαηά ηξφπν αλάινγν πξνο ηα μέλα λνκίζκαηα.  

δ) Λνηπέο ηξνπνπνηήζεηο:  

• Γηα ηε δηαζθάιηζε ίζσλ φξσλ αληαγσληζκνχ ησλ ειιεληθψλ πηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ κε ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο ζην λέν πεξηβάιινλ 

ιεηηνπξγίαο πνπ έρεη δηακνξθσζεί, ελαξκνλίδεηαη ν ζπληειεζηήο θεθαιαηαθήο απαίηεζεο 

έλαληη ηνπ θηλδχλνπ ηηκψλ ζπλαιιάγκαηνο ζην 8% αληί ηνπ 10% πνπ ηζρχεη ζήκεξα. 

Δηδηθά γηα ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα πνπ ιεηηνπξγνχλ σο ακηγείο πηζησηηθνί ζπλεηαηξηζκνί, 

ν ζπληειεζηήο κεηψλεηαη ζην 10% απφ 12% πνπ ηζρχεη ζήκεξα.  
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Σην λέν πεξηβάιινλ αληαγσληζκνχ είλαη πηζαλή ε κεγαιχηεξε δηαθχκαλζε ησλ 

ζπληειεζηψλ θεθαιαηαθήο επάξθεηαο απ‟ φηη ζην παξειζφλ θαη θαηά ζπλέπεηα ζα είλαη 

κεγαιχηεξε ε αλάγθε δηνξζσηηθψλ θηλήζεσλ. 

 

2.5. Άιιεο κέζνδνη απνηίκεζεο ηνπ θηλδύλνπ 

 

Πέξα απφ ηε κέζνδν VaR πνπ αλαιχεηαη ζηελ παξνχζα κειέηε, έρνπλ 

αλαπηπρζεί θαη θάπνηεο αθφκε κέζνδνη γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ θηλδχλνπ. 

Σπγθεθξηκέλα ππάξρνπλ δχν αθφκε κέζνδνη απνηίκεζεο ηνπ θηλδχλνπ, νη νπνίεο είλαη ε 

“Earning At Risk” (EAR) θαη ε “Economic Value of Equity” (EVE) [Kritzman et al, 

1993]. 

Ζ κέζνδνο EAR, νξίδεηαη σο έλα κνληέιν θαηά ην νπνίν ιακβάλνληαη ζαλ 

πξαγκαηηθά θέξδε ή απψιεηεο κφλν εθείλα ηα νπνία έρνπλ ήδε πξαγκαηνπνηεζεί, ελψ 

έλα αθφκε ραξαθηεξηζηηθφ ηεο είλαη φηη νη πξνζνκνηψζεηο πνπ γίλνληαη είλαη κεγάιεο 

δηάξθεηαο. Ζ EAR νπζηαζηηθά ιακβάλεη ππφςε κφλν ηηο ζνβαξέο κεηαβνιέο ζηηο 

ηακηαθέο ξνέο (είηε απηά είλαη θέξδε, είηε απψιεηεο) γηα κηα ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν. 

Μαζεκαηηθνπνηεκέλα, ε EAR απνηειείηαη απφ ην άζξνηζκα ησλ πξαγκαηνπνηεκέλσλ 

ηακηαθψλ ξνψλ ζπλ ηνπο ζπζζσξεπκέλνπο ηφθνπο θαη δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν: 

 

EAR = 
01

01 )()(
rrr

aatC  (2.1) 

 

 Όπνπ C(t) είλαη νη ηακηαθέο ξνέο 

  a: είλαη νη ζπζζσξεπκέλνη ηφθνη (αξρήο θαη ηέινπο πεξηφδνπ) 

  Τ: είλαη ε πεξίνδνο πνπ αλαθεξφκαζηε. 

 

Φαξαθηεξηζηηθέο δηαθνξέο ηεο κεζφδνπ απηήο απφ ηε κέζνδν VaR είλαη φηη ν 

ρξνληθφο νξίδνληαο είλαη ζπγθξηηηθά κεγαιχηεξνο. Δπίζεο ε EAR αμηνινγεί ηα θέξδε θαη 

ηηο απψιεηεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη θάλεη εθαξκνγή κηαο πιήξνπο αμηνιφγεζεο γηα έλα 

δεδνκέλν ρξνληθφ παξάζπξν, πξνθεηκέλνπ ηειηθά λα γίλεη ε νξζφηεξε δηαρείξηζε ηνπ 

θηλδχλνπ ηεο αγνξάο,. Ζ κέζνδνο απηή είλαη αλαγθαία γηα επελδχζεηο θπξίσο κεγάιεο 
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δηάξθεηαο θαζψο επίζεο θαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο πηζαλφηεηαο λα ππάξρεη απψιεηα γηα 

κηα δεδνκέλε ηακηαθή ξνή φπνπ σο ζηφρνο έρεη ηεζεί ζπγθεθξηκέλν πνζφ θεξδψλ 

[Bodnar et al, 1998]. 

Αλαθνξηθά κε ηε δεχηεξε κέζνδν ε νπνία νλνκάδεηαη Economic Value of Equity 

(EVE), ραξαθηεξηζηηθφ ηεο ζηνηρείν είλαη πσο ππνινγίδεηαη κε βάζε ηε δηαθνξά 

αλάκεζα ζηελ ηξέρνπζα αμία ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ζηελ ηξέρνπζα αμία 

ησλ ππνρξεψζεσλ. Δίλαη ραξαθηεξηζηηθφ επίζεο πσο αλάινγα, κε ηε κεηαβνιή ζηα 

επηηφθηα πξνθαιείηαη αληίζηνηρε κεηαβνιή ζηελ EVE, γεγνλφο πνπ απνηειεί έλα κέηξν 

γηα λα αληηιεθζνχκε ηνλ θίλδπλν πνπ δηαηξέρεη έλαο νξγαληζκφο απφ ηηο απμνκεηψζεηο 

ησλ επηηνθίσλ [Bodnar et al, 1998]. 

Βαζηθφ πιενλεθηήκα ηεο κεζφδνπ απηήο είλαη φηη απνηειεί έλα κέηξν πξφβιεςεο 

πνπ ππνινγίδεη φιεο ηηο κειινληηθέο ηακηαθέο ξνέο θαη ην ζεκαληηθφηεξν ρσξίο ηελ 

εηζαγσγή πεξηνξηζκψλ κπνξνχκε λα ιάβνπκε ηθαλνπνηεηηθά απνηειέζκαηα. Ζ 

κεζνδνινγία ζηελ νπνία ζηεξίδεηαη ε ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο απνηειείηαη νπζηαζηηθά 

απφ ηνλ ππνινγηζκφ ησλ κεηαβνιψλ ζηηο αμίεο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ 

παζεηηθνχ κέζα απφ ππνζεηηθέο αιιαγέο ησλ επηηνθίσλ, νπφηε κέζα απφ ηνπο 

θαηάιιεινπο καζεκαηηθνχο ππνινγηζκνχο κπνξνχκε ηειηθψο λα εθηηκήζνπκε ηνλ 

θίλδπλν γηα ηελ επέλδπζε πνπ έρνπκε ηελ πξφζεζε λα θάλνπκε. Έηζη ινηπφλ κε ηε 

κέζνδν EVE ιακβάλνπκε θαιχηεξεο απνθάζεηο γηα ην αλ είλαη ε θαηάιιειε πεξίνδνο λα 

επελδχζνπκε ή είλαη πξνηηκφηεξν λα αλακέλνπκε επηθείκελεο αιιαγέο κε βάζε ηηο 

ζπλζήθεο ηεο αγνξάο. [Szego et al, 2002] 

 

2.6. Μεζνδνινγία αλάπηπμεο ηεο δηαρείξηζεο θηλδύλνπ ζε ζπλδπαζκό κε ηε 

κέζνδν VaR  

 

Ζ κέζνδνο VaR απνηειεί ρξνληθά έλα απφ ηα πην ζχγρξνλα εξγαιεία πνπ 

αλαπηχρζεθε θαηά ηελ εμέιημε ησλ κεζφδσλ πνπ αλαπηχρζεθαλ γηα ηε δηαρείξηζε 

θηλδχλνπ. Ωζηφζν απνηέιεζε κηα νινθιεξσκέλε ιχζε ζηελ αληηκεηψπηζε ηνπ 

πξνβιήκαηνο ηνπ εληνπηζκνχ θαη ηεο δηαρείξηζεο ηνπ θηλδχλνπ, φζν ην δπλαηφλ 

απνηειεζκαηηθφηεξα, γηα ηηο επελδχζεηο. Πξνθεηκέλνπ λα εμάγεη θάζε αλαιπηήο ην 
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θαιχηεξν δπλαηφ απνηέιεζκα, ε δηαδηθαζία ηεο αλάιπζεο θαη δηαρείξηζεο ηνπ θηλδχλνπ 

πξνθχπηεη απφ 3 δηαθνξεηηθά ζηάδηα.  

Καηά ην πξψην ζηάδην έρνπκε κηα πξψηε εθηίκεζε ηνπ πξνβιήκαηνο  κε ηελ 

ηξέρνπζα απφδνζε, θαη ηε δερφκαζηε σο κηα πξψηε ιχζε ηελ ηηκή πνπ πξνθχπηεη ψζηε 

λα κπνξέζνπκε λα ππνινγίζνπκε ηελ ηηκή ηνπ VaR. Έηζη, έρνπκε κηα ζπγθεθξηκέλε 

αξρηθή ηηκή σο ηηκή αλαθνξάο.  

Τν επφκελν βήκα είλαη ε αλάιπζε επαηζζεζίαο, ην νπνίν είλαη έλα θιαζζηθφ 

ζηάδην γηα ηελ πξνζέγγηζε ηνπ θηλδχλνπ, θαηά ην νπνίν πξνθαινχκε κεηαβνιέο ζηηο 

παξακέηξνπο απφ ηηο νπνίεο εμαξηάηαη ε ηηκή ηνπ VaR, θαη δίλνληαο δηάθνξεο νξηαθέο 

ηηκέο παξαηεξνχκε ηελ επίδξαζε ηνπο, ζην πξφβιεκα πνπ εμεηάδνπκε. Με ηελ αλάιπζε 

επαηζζεζίαο είλαη εχθνιν λα κεηξεζεί απνηειεζκαηηθφηεξα ε γξακκηθή έθζεζε ζε 

ηδηαίηεξεο θαηαζηάζεηο, φπσο γηα παξάδεηγκα ζε θηλδχλνπο ηεο αγνξάο πνπ αθνξνχλ ηνλ 

θίλδπλν απφ απμνκεηψζεηο ζε επηηφθηα.  

Μηα ελαιιαθηηθή πξνζέγγηζε γηα ην δεχηεξν ζηάδην αλαθνξηθά κε ηελ φζν ην 

δπλαηφλ θαιχηεξε πξνζέγγηζε πξνθεηκέλνπ λα κεηξεζεί νξζά ε VaR  είλαη ε αλάιπζε 

ζελαξίνπ. Καηά ην ζηάδην απηφ, ην ραξηνθπιάθην αμηνινγείηαη γηα κηα ζεηξά επηηνθίσλ 

θάλνληαο πιήξε αμηνιφγεζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε βάζε ηηο 

δηαθπκάλζεηο ηεο αγνξάο.  

Σην ζεκείν απηφ αμίδεη λα αλαθεξζεί πσο θαηά ηελ πεξίπησζε φπνπ ζηελ αγνξά 

εκθαλίδνληαη δπζκελείο θηλήζεηο ηφηε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο VaR αξθεί λα 

θαζνξίζνπκε επαθξηβψο ηνπο ζπλδπαζκνχο ηεο ηηκήο θαη ηεο απφδνζεο κε βάζε 

επκελείο ή δπζκελείο θηλήζεηο ζηελ αγνξά. 

Ζ VaR ινηπφλ, νπζηαζηηθά πεξηγξάθεη ηελ νξηαθή πηζαλφηεηα ησλ απσιεηψλ πνπ 

ελδέρεηαη λα ζεκεησζνχλ ζε ζεκαληηθέο παξακέηξνπο ηεο αγνξάο, πξνθεηκέλνπ λα 

ππνινγηζηεί φζν ην δπλαηφλ απνηειεζκαηηθφηεξα ν θίλδπλνο γηα κηα επέλδπζε.[Froot et 

al, 1990]   

 

2.7. VaR θαη Παξάγσγα 

 

Σεκαληηθφ ελδηαθέξνλ παξνπζηάδεη ε πεξίπησζε ησλ επελδχζεσλ ζε παξάγσγα 

θαη γη‟ απηφ ην ιφγν ζην ζεκείν απηφ ζα γίλεη κηα ηδηαίηεξε κλεία αλαθνξηθά κε ηε 
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δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ κε ηε κέζνδν VaR, ζε ζχγθξηζε αζθαιψο κε ηελ θιαζζηθή 

κέζνδν αμηνιφγεζεο πνπ εθαξκφδεηαη γηα λα απνθαλζνχκε ζρεηηθά ηελ επέλδπζε απηή. 

Αξρηθά ζα θάλνπκε κηα ζπλνπηηθή παξνπζίαζε ζηνλ ηξφπν πνπ ε VaR 

εθαξκφδεηαη θαηά ηελ αμηνιφγεζε ησλ παξαγψγσλ.  

Σπγθεθξηκέλα γηα ηελ εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ VaR γηα ηα επελδπηηθά ζηνηρεία 

ησλ παξαγψγσλ, είλαη απαξαίηεην λα απνηηκεζεί ε δηαθχκαλζε ηεο ηηκήο ηνπ ζηνηρείνπ 

απηνχ ζην ελεξγεηηθφ κέρξη ηελ εκεξνκελία ζηφρν πνπ έρεη ηεζεί. Ζ καζεκαηηθή ζρέζε 

πνπ ππνινγίδεη ηελ ηηκή ηεο VaR απεηθνλίδεηαη ζηε ζπλέρεηα: 

 

VAR(c,T) = E(FT) – Q(FT,C) (2.2) 

 

Όπνπ Q(FT,C), είλαη ε θεξδνθνξία ή κε ζε πνζνζηηαία κνξθή, γηα δηάζηεκα 

εκπηζηνζχλεο c θαη Δ(FT) ην πνζφ πνπ αλακέλεηαη λα πιεξσζεί ζε ρξφλν Τ, ζην κέιινλ.  

Απφ ηελ άιιε πιεπξά κε βάζε ηελ θιαζζηθή «πξνζέγγηζε αμηνιφγεζεο» (ην 

νπνίν είλαη έλα δεπηεξεχνλ πξντφλ ηνπ κνληέινπ ησλ Black & Sholes) παξαηεξνχκε φηη 

γηα λα αμηνινγεζεί έλα ζηνηρείν ηνπ ελεξγεηηθνχ κε πιεξσκή πνπ αληιείηαη απφ έλα spot 

rate S ζε ρξφλν Τ, απιά παίξλνπκε ηελ πξνζδνθία πνπ ζα πξνεμνθιεζεί γηα κειιινληηθή 

πιεξσκή F(S) κε θαηαλνκή S. Ζ καζεκαηηθή ζρέζε ηεο πξνζέγγηζεο απηήο είλαη: 

 

ft=E
*
[e

-r(T-t)
F(ST)] (2.3) 

 

φπνπ κε ηνλ αζηεξίζθν δειψλεηαη πσο ε ιήςε ηηκψλ πνπ γίλεηαη γηα ηε κέζνδν απηή δε 

ιακβάλεη ππφςε ηνλ θίλδπλν. Οπζηαζηηθά ινηπφλ ε αμηνιφγεζε είλαη νπδέηεξε ζηνλ 

θίλδπλν εληειψο, ή πην πξαθηηθά ε κεηαβνιή ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο θαη ηνπ 

πξνεμνθιεκέλνπ επηηνθίνπ, ηαπηφρξνλα ιεηηνπξγεί γηα επηηφθηα απαιιαγκέλα απφ ηνλ 

θίλδπλν. 

Σην ζεκείν απηφ ζα γίλεη κηα ζπγθξηηηθή πξνζέγγηζε δχν δηαθνξεηηθψλ κεζφδσλ 

γηα ηελ εθηίκεζε ησλ επελδχζεσλ ζε παξάγσγα. Ζ κία κέζνδνο είλαη εθείλε ηεο 

αμηνιφγεζεο (valuation) θαη ε άιιε είλαη εθείλε ηεο δηαρείξηζεο θηλδχλνπ κε ηε κέζνδν 

VaR. Καη νη δχν πξνζεγγίζεηο, ηφζν απηή ηεο αμηνιφγεζεο ησλ παξαγψγσλ φζν θαη απηή 

ηεο VaR, εθθξάδνληαη κε κηα ζπλάξηεζε θαη ηελ αλάινγε θαηαλνκή ησλ ηηκψλ. 
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Σην επφκελν ζρήκα γίλεηαη κηα απεηθφληζε ηεο δηαθνξεηηθήο πξνζέγγηζεο γηα ηελ 

θαηαλνκή πιεξσκψλ γηα παξάγσγεο επελδχζεηο. Όπσο εκθαλίδεηαη ραξαθηεξηζηηθά ζην 

ζρήκα απηφ, ε VaR πεξηγξάθεη ηελ ελδερφκελε δηαθχκαλζε ζηηο πιεξσκέο, ελψ ηα 

κνληέια αμηνιφγεζεο εζηηάδνληαη ζην κέζν φξν ηεο θαηαλνκήο.  

 

 

 

Σρήκα 2.1 

Απεηθόληζε ηεο δηαθνξεηηθήο πξνζέγγηζεο ησλ κεζόδσλ δηαρείξηζεο θηλδύλνπ γηα 

θαηαλνκέο πιεξσκώλ παξαγώγσλ 

 

Έηζη ινηπφλ ηα απνηειέζκαηα απφ ηε κέζνδν VaR δίλνπλ έλα εχξνο ησλ 

απσιεηψλ πνπ κπνξεί λα πξνθχςεη απφ ηελ επέλδπζε ζηα ζπγθεθξηκέλα παξάγσγα ρσξίο 

λα δίλνπλ ηνλ απφιπην αξηζκφ.  

Ζ ζπκπεξηθνξά ζηελ νπξά ηεο θαηαλνκήο κπνξεί λ‟ αλαιπζεί πεξαηηέξσ κε ηε 

βνήζεηα δνθηκψλ αληνρήο, νη νπνίεο είλαη απαξαίηεην ζπκπιήξσκα θαηά ηελ εθαξκνγή 

ηεο VaR. Οη δνθηκέο αληνρήο ζα αλαιπζνχλ εθηελέζηεξα ζηε ζπλέρεηα ηεο κειέηεο, αιιά 

ζην ζεκείν απηφ αμίδεη λα θάλνπκε κία αλαθνξά, ζην γεγνλφο φηη νη δνθηκέο αληνρήο 

δίλνπλ έλα κέηξν έθζεζεο ζηνλ θίλδπλν ζπκπιεξσκαηηθά ηεο VaR θαη ιεηηνπξγνχλ 

εληειψο εληζρπηηθά γηα ηε κέζνδν απηή κέηξεζεο ηνπ θηλδχλνπ ιακβάλνληαο ππφςε ηηο 

πνιχ αθξαίεο ηηκέο ψζηε λα βξεζνχλ ηα φξηα ησλ ηηκψλ πνπ κπνξεί λα θηλεζεί ε 

επέλδπζε γηα πεξηβάιινληα αξθεηά δηαθνξνπνηεκέλα απφ ηηο ζπλήζεηο ζπλζήθεο. 
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Οη δχν ινηπφλ πξνζεγγίζεηο πνπ αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ, ηεο αμηνιφγεζεο 

(valuation) θαη ηεο δηαρείξηζεο θηλδχλνπ (risk management) παξνπζηάδνπλ θαη κηα 

δηαθνξεηηθφηεηα αλαθνξηθά κε ηνλ ηξφπν αμηνιφγεζεο ησλ ηηκψλ πνπ ππνινγίδνληαη 

απφ ηελ εθαξκνγή ηνπο. Έηζη ινηπφλ ε θιαζζηθή κέζνδνο αμηνιφγεζεο απαηηεί 

κεγαιχηεξε αθξίβεηα θαζψο ρξεηάδνληαη πην απφιπηεο ηηκέο πξνθεηκέλνπ λα είλαη εθηθηή 

ε πιήξεο απνηίκεζε ηεο επέλδπζεο ζε παξάγσγα θαη ζπγρξφλσο λα κπνξνχκε λα 

αμηνινγήζνπκε νξζά ηελ επέλδπζε. Απηφ ηζρχεη ιηγφηεξν γηα ηηο κεζφδνπο δηαρείξηζεο 

ηνπ θηλδχλνπ πνπ απιά πξνζπαζνχλ λα βξνχλ ην πψο ζα κεηψζνπλ ηνλ θίλδπλν, 

ιακβάλνληαο ππφςε ηηο παξακέηξνπο ρξνληθφο νξίδνληαο θαη δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 

φπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί. [El-Marsy et al, 2006] Μηα άιιε δηαθνξά είλαη φηη ε θιαζζηθή 

κέζνδνο αμηνιφγεζεο εθαξκφδεηαη ζε νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ρσξίο λα ιακβάλεηαη 

ππφςε ν παξάγνληαο ηνπ θηλδχλνπ θαζφινπ, ελψ ε κέζνδνο VaR, ν θίλδπλνο αθξηβψο 

είλαη αληηθεηκεληθφο ζηφρνο ππνινγηζκνχ ηνπ θαη γη‟ απηφ ην ιφγν ε πξνζέγγηζε γίλεηαη 

θαη κε ηελ θαηαλνκή πξαγκαηηθψλ ηηκψλ πνπ ιακβάλνληαη απφ ηελ αγνξά. 

Κιείλνληαο ηε ζπγθεθξηκέλε αλαθνξά αμίδεη λα πξνζζέζνπκε πσο ε γλψζε πνπ 

έρεη απνθηεζεί ζηνλ ηνκέα ησλ παξαγψγσλ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί ζηελ εθαξκνγή 

ηεο  γηα ηε δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ, θαη αζθαιψο ε κέζνδνο Αμία ζε Κίλδλν κπνξεί λα 

επεθηαζεί ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο πξνζδηνξηζκνχ θαη κέηξεζεο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

θηλδχλνπ. Τν γεγνλφο φηη ε VaR κέζνδνο είλαη κηα επξείαο ρξήζε κέζνδνο εληζρχζεθε 

θαη απφ ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζπζηήκαηα πνπ αλαπηχρζεθαλ κε πην δηαδεδνκέλν εθείλν 

ηνπ J.P. Morgan πνπ δεκηνχξγεζε ην RiskMetric ζχζηεκα ηνλ Οθηψβξην ηνπ 1994. Με 

ην ζχζηεκα απηφ νπζηαζηηθά γίλεηαη επαλαηξνθνδφηεζε ηηκψλ θαη δεδνκέλσλ γηα 

ζπγθεθξηκέλν δεχγνο δηαζηήκαηνο εκπηζηνζχλεο θαη ρξνληθνχ νξίδνληα πξνθεηκέλνπ λα 

ππινγηζηεί ν θίλδπλνο ηεο αγνξάο. [Audrino et al, 2005] Σηε ζπλέρεηα αλαπηχρζεθε ην 

Credit Metrics (Απξίιηνο ηνπ 1967) θαη ην Corporate Metrics (Απξίιηνο ηνπ 1999). To 

Credit Metrics κεηξά ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν ζε πιαίζην πνπ αθνξά ην ραξηνθπιάθην, 

ελψ ην Corporate Metrics επεθηείλεηαη θαη γηα ρξήζε ζε κε ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

εηαηξίεο. Ζ VaR επνκέλσο απνηειεί κηα απαξαίηεηε δηαδηθαζία γηα ηνλ έιεγρν ηνπ 

θηλδχλνπ, σζηφζν  είλαη ζεκειηψδεο λα ζπκπιεξψλεηαη  απφ δνθηκέο θαη ειέγρνπο 

αληνρήο πξνθεηκέλνπ λα ππνινγηζηεί αληηθεηκεληθά ν θίλδπλνο θαη λα γίλεη ε φζν ην 

δπλαηφλ αξηηφηεξε πξφβιεςε γηα ηελ επέλδπζε.  
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3. ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 : ΟΡΙ΢ΜΟ΢ ΣΗ΢ 

ΜΕΘΟΔΟΤ ΑΞΙΑ ΢Ε ΚΙΝΔΤΝΟ – ΠΑΡΑΜΕΣΡΟΙ ΚΑΙ  

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 
 

 

ΟΡΙ΢ΜΟ΢ ΣΗ΢ ΜΕΘΟΔΟΤ ΑΞΙΑ ΢Ε ΚΙΝΔΤΝΟ – 

ΠΑΡΑΜΕΣΡΟΙ ΚΑΙ ΕΝΝΟΙΕ΢ 
 

3.1. Οξηζκόο ηεο Αμίαο ζε Κίλδπλν (VaR) 

 

Όπσο πξνείπακε, ε κέζνδνο VaR είλαη έλα ην πην δηαδεδνκέλα ζπζηήκαηα 

ζηαηηζηηθήο γηα ηε δηαρείξηζε θηλδχλνπ, ην νπνίν ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηξάπεδεο, 

αζθάιεηεο, θαη γεληθφηεξα ρξεκαηνπηζησηηθά θαη επελδπηηθά ηδξχκαηα. Οπζηαζηηθά, κε 

ηε κέζνδν VaR πνζνηηθνπνηείηαη ε θαη‟ εθηίκεζε θαηαλνκή ησλ θεξδψλ θαη ηεο δεκίαο 

ζηνλ ρξνληθφ νξίδνληα πνπ έρεη επηιέμεη ν επελδπηήο λα αλαιχζεη. Έηζη, εάλ c είλαη ην 

δηάζηεκα εκπηζηνζύλεο πνπ έρεη επηιερζεί, ηφηε ε VaR εθηίλεηαη νπζηαζηηθά ζηελ 

πεξηνρή κέρξη ην αθξαίν ζεκείν 1-c ηεο θαηαλνκήο.  
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Σρήκα 3.1 

Καηαλνκή VaR – Απεηθόληζε πεξηνρήο ηεο 

 

Έηζη ινηπφλ γηα παξάδεηγκα, κε έλα επηιεγκέλν δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 95 %, ε 

VaR ζα αληηζηνηρεί ζην 5 % ηνπ ζπλνιηθνχ αξηζκνχ ησλ παξαηεξήζεσλ ζηελ θαηαλνκή, 

ην νπνίν απεηθνλίδεηαη ζηελ νπξά ηεο θαηαλνκήο. 

Η VaR ινηπόλ κπνξεί λα νξηζηεί σο ε κέζνδνο πνπ απεηθνλίδεη ηε ρεηξόηεξε 

δεκηά γηα ζπγθεθξηκέλν επίπεδν εκπηζηνζύλεο κέζα ζε έλαλ θαζνξηζκέλν νξίδνληα-

ζηόρν. Οπζηαζηηθά, ζηα αθξαίν ζεκείν ηεο θαηαλνκήο είλαη ε πεξηνρή εθείλε γηα ηελ 

νπνία ε κέζνδνο VaR απεηθνλίδεη γεγνλφηα κε ηα νπνία πνζoηηθνπνηείηαη ν θίλδπλνο ζε 

απφιπηα πνζνζηά. [Giot et al, 2002] Έλα πξφβιεκα σζηφζν πνπ παξνπζηάδεηαη έρεη λα 

θάλεη κε ην γεγνλφο φηη δελ είλαη δπλαηφ λα εληνπηζηεί κε απφιπηε αθξίβεηα ε αξρή ηεο 

πεξηνρήο γηα ηελ νπνία ε θαηαλνκή απνδίδεη ηνλ θίλδπλν πνπ αλαιχεηαη απφ ην κνληέιν. 

Αζθαιψο ζηηο πην απιέο πεξηπηψζεηο φπνπ ην VaR κνληέιν απεηθνλίδεηαη κε ηε βνήζεηα 

κηαο θαηαλνκήο, φπσο ε θαλνληθή, γηα λα ππνινγηζηεί ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, 

ηφηε αξθεί θαλείο λα εληνπίζεη ηηο αθξαίεο παξαηεξήζεηο πνπ βξίζθνληαη ζηελ νπξά, 

φπσο θαίλεηαη θαη ζην ζρήκα πνπ αθνινπζεί, ραξαθηεξηζηηθά: 

Όπσο κπνξεί λα παξαεηξήζεη θαλείο ζηνλ πξνεγνχκελν νξηζκφ αλαθέξακε φηη ε 

εθηίκεζε κε ηε κέζνδν απηή γίλεηαη κε βάζε θάπνην ρξνληθό νξίδνληα. Ο ρξνληθφο 

νξίδνληαο γηα ηνλ νπνίν γίλεηαη ε πξφβιεςε ηεο VaR ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο 

είλαη ηεο ηάμεσο ηεο κηαο εκέξαο γηα ην κεγαιχηεξν πιήζνο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

νξγαληζκψλ κε ελεξγά ραξηνθπιάθηα. Ο βαζηθφο ιφγνο πνπ επηιέγεηαη απηφο ν 
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ζπγθεθξηκέλνο ρξνληθφο νξίδνληαο έρεη λα θάλεη κε ην γεγνλφο πσο ζπλήζσο παίξλεη 

ιηγφηεξν απφ κηα κέξα πξνθεηκέλνπ λα αληηκεησπηζηεί θαη λα απνθεπρζεί ν θίλδπλνο ηεο 

αγνξάο γηα ηηο πεξηζζφηεξεο ζέζεηο δηαθχκαλζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ. [Giot et al, 2002] 

Βέβαηα, κε απηφλ ηνλ ηξφπν αγλννχληαη ζπγθεθξηκέλεο παξάκεηξνη πνπ δηακνξθψλνπλ 

ην ηειηθφ απνηέιεζκα θαη ην αλ ε επέλδπζε είλαη απνδνηηθή ή φρη. Μία απφ ηηο βαζηθέο 

παξακέηξνπο πνπ αγλνείηαη ζπλεζέζηεξα είλαη νη ζπλζήθεο ξεπζηνπνίεζεο θάζε 

επέλδπζεο θαζψο θαη νη ζπγθεθξηκέλεο δηαθνξνπνηήζεηο θαη δηαθπκάλζεηο πνπ 

ζπκβαίλνπλ γηα ηα δηάθνξα ζηνηρεία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κέζα ζηε δηάξθεηα ηεο εκέξαο. 

Έηζη, ηειηθψο πξνθχπηεη λα είλαη πξνηηκφηεξν λα πάξνπκε ρξνληθφ δηάζηεκα κηαο 

εκέξαο γηα θάπνηεο ζέζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη πεξηζζφηεξεο εκέξεο γηα θάπνηεο 

άιιεο ζέζεηο. [Chiou et al, 2006] Σηε ζπλέρεηα κπνξνχκε λα ελνπνηήζνπκε θαη λα 

ζπζρεηίζνπκε κε θαηάιιειεο αλαγσγέο ηα απνηειέζκαηα θαη λα ππνινγίζνπκε ην VaR 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Αζθαιψο, σζηφζν, ην θαιχηεξν είλαη πξνθαλψο λα πξνζδηνξίδνπκε 

έλαλ ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ νξίδνληα πνπ ηαηξηάδεη πεξηζζφηεξν ζηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ θαη λα ηνλ ρξεζηκνπνηνχκε γηα φια ηα ζηνηρεία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ψζηε 

λε εμάγνπκε ηε VaR ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πην νξζά.[Bodnar et al, 1998] 

Ζ κέζνδνο VaR (VaR) επηπξφζζεηα ιακβάλεη θαη κηα επηπιένλ έλλνηα αλαθνξηθά 

κε ην θνκκάηη εθείλν ησλ πιεξνθνξηψλ, πνπ ζπγθεληξψλνληαη πξνθεηκέλνπ λα 

ππνινγηζηνχλ νη πηζαλέο κειινληηθέο απψιεηεο γηα έλα ραξηνθπιάθην. Δίλαη γεγνλφο 

αζθαιψο πσο ηα θέξδε ή νη απψιεηεο πνπ ζα πξαγκαηνπνηεζνχλ δε ζα κπνξνχλ λα 

ππνινγηζηνχλ κε απφιπηε αθξίβεηα, κέρξη ηειηθά λα πξαγκαηνπνηεζνχλ. Έηζη ινηπφλ, νη 

ηηκέο ηνπο κέρξη ηφηε, απνηεινχλ  ηπραίεο εθηηκήζεηο θαη νη κεηαβιεηέο βάζεη ησλ 

νπνίσλ ππνινγίδνπκε ηα θαη‟ εθηίκεζε απνηειέζκαηα πεγάδνπλ βαζηθά κέζα απφ ηε 

ζηαηηζηηθή επεμεξγαζία δεδνκέλσλ κέρξη ηε ζηηγκή ηεο αλάιπζεο ησλ δεδνκέλσλ. Τα 

εμαγφκελα, ηα νπνία απνηεινχλ εθηηκήζεηο, κε ηε κέζνδν VaR, νδεγνχλ ηειηθψο ηε 

δηνίθεζε ηνπ επελδπηηθνχ ηδξχκαηνο ζηε ιήςε απνθάζεσλ ψζηε λα αληηκεησπηζηεί 

ζρεηηθά θάπνηα επέλδπζε θαη λα είλαη απνηειεζκαηηθά δηαρεηξίζηκνο ν ελδερφκελνο 

θίλδπλνο.[Dowd 2003]. 

Αζθαιψο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο απφδνζεο ελφο ραξηνθπιαθίνπ ππάξρνπλ 

πνιιά δηαθνξεηηθά εξγαιεία ηεο ζηαηηζηηθήο, σζηφζν ε κέζνδνο VaR ρξεζηκνπνηείηαη 

σο ην βαζηθφ εξγαιείν γηα ηελ πξφβιεςε ηνπ θηλδχλνπ, ρσξίο αζθαιψο λα είλαη θαη ην 
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κνλαδηθφ (έλα επίζεο δηαδεδνκέλν είλαη ε κέζνδνο ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο). [Giot 

et al, 2002]. Καζψο ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη άγλσζηε, θαη πξέπεη λα 

ππνινγηζηεί κε ηελ επίδξαζε νξηζκέλσλ παξαηεξήζεσλ, νπζηαζηηθά θαηαδεηθλχεηαη φηη  

ην απνηέιεζκα ηεο κεζφδνπ ηνπ VaR είλαη πξντφλ ζηαηηζηηθήο επεμεξγαζίαο ρσξίο 

απαξαίηεηα λα είλαη θαη ην απφιπηα νξζφ. Βαζηθή παξάκεηξνο, φπσο πξναλαθέξακε, γηα 

ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο VaR είλαη ε ρξνληθή πεξίνδνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηε ζπιινγή 

παξαηεξήζεσλ. Ηζρχεη γεληθά, πσο αλ νη παξαηεξήζεηο είλαη αθαηάιιειεο, ηφηε ε 

πξφβιεςε πνπ ζα πξνθχςεη ελδέρεηαη λα είλαη εληειψο ιαλζαζκέλε. Σπλνςίδνληαο, 

ινηπφλ, κε ηε κέζνδν VaR γίλεηαη κηα εθηίκεζε κέζα ζε έλα δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο γηα 

θάζε παξάκεηξν πνπ ρξεζηκνπνηείηαη, θαη απφ ηελ αλάιπζε κπνξεί λα απνδεηρζεί ην 

πφζν αμηφπηζηε κπνξεί λα είλαη ε εθηίκεζε απηή. [Froot et al, 1990] 

Σηελ νπζία ηεο θαη πξνθεηκέλνπ λα γίλεη κηα πξαθηηθή παξνπζίαζε ηεο κεζφδνπ  

VaR, απφ απηήλ δελ πιεξνθνξνχκαζηε ην πφζν εθηεηακέλεο είλαη νη απψιεηεο γηα κηα κε 

απνδνηηθή εκέξα, αιιά θπξίσο πξνζδηνξίδνληαη νη δηαθνξνπνηήζεηο κηαο απνδνηηθήο 

απφ κηα κε απνδνηηθή εκέξα. Δπίζεο ζεκαληηθή αμία έρεη ην είδνο ηεο αγνξάο ζηελ 

νπνία ζα εθηεζεί ην ραξηνθπιάθην ησλ ζηνηρείσλ πνπ πξφθεηηαη λα επελδχζνπκε. Αο 

πάξνπκε γηα παξάδεηγκα ηελ πεξίπησζε φπνπ έρνπκε δχν ραξηνθπιάθηα κε έθζεζε ζε 

θίλδπλν ζε δηαθνξεηηθέο αγνξέο, αλ ηα ραξηνθπιάθηα έρνπλ ηελ ίδηα VaR, δελ είλαη νξζφ 

λα πξνβνχκε ζηε δέζκεπζε ίδησλ θεθαιαίσλ θαζψο ην πεξηβάιινλ γηα θαζέλα απφ απηά 

δηαθνξνπνηείηαη θαη άξα πηζαλψο δηαθνξνπνηνχληαη θαη νη κεηαμχ ηνπο απνδφζεηο. Έλα 

αθφκε ραξαθηεξηζηηθφ είλαη φηη κε ηε κέζνδν απηή κπνξνχκε λα εμεηάζνπκε γηα κηα 

ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν πξφβιεςεο, έλα φρη ηδηαίηεξα απνδνηηθφ πεξηβάιινλ θαη λα 

δηαβιέςνπκε ηελ πεξίπησζε επέθηαζεο ησλ απσιεηψλ πέξα απφ απηφλ ηνλ ρξνληθφ 

νξίδνληα πνπ έρνπκε ζέζεη. [Cuoco et al, 2006] Τέινο, αλάινγα κε ηε θχζε ηεο 

ζπλαιιαγήο θαη ηε δηάζεζε γηα ηελ αλάιεςε ηνπ θηλδχλνπ απφ ηνλ επελδπηή νξίδεηαη 

κηα κε αλαινγηθή ζρέζε αλάκεζα ζην κέγεζνο ηνπ θηλδχλνπ πνπ αλαιακβάλεηαη θαη ζην 

κέγεζνο ηνπ θεθαιαίνπ πνπ ηειηθψο επελδχεηαη. [Szego et al, 2002] Γηα λα δνζεί κηα 

πξαθηηθή αίζζεζε ησλ φζσλ θαηαγξάθνληαη ζα κπνξνχζακε ππφ ζπλζήθεο λα πνχκε 

πσο αλ ε VaR είλαη ίζε κε 3% ηνπ πξνο επέλδπζε θεθαιαίνπ, γηα κηα άζρεκε εκέξα (κε 

απψιεηεο πάλσ απφ 5% κε βάζε ηελ πξνεγνχκελε εκέξα) ζα κπνξνχζακε λα πνχκε πσο 

είλαη κηα ζρεηηθά αζθαιήο επελδπηηθή θίλεζε. 
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3.2. Βαζηθέο παξάκεηξνη ηεο κεζόδνπ Αμία ζε Κίλδπλν 

 

Σην θεθάιαην απηφ ζα παξνπζηάζνπκε ην κνληέιν VaR θαη ζα πξνζπαζήζνπκε 

λα πξνζεγγίζνπκε απηή ηε κέζνδν δηαρείξηζεο θηλδχλνπ πξνθεηκέλνπ λα ιάβνπκε ηελ 

πιήξε εηθφλα ηεο. Γηα ηελ θαιχηεξε πξνζέγγηζε, ηεο ππφ επεμεξγαζία κεζφδνπ VaR ζα 

πξέπεη αξρηθά λα απαιιαγνχκε απφ ηνπο φπνηνπο πεξηνξηζκνχο πθίζηαληαη ζηηο 

νληφηεηεο θέξδε θαη απψιεηεο. Τν ζεκείν ηεο πξνζνρήο καο εζηηάδεηαη θπξίσο ζηε 

ζηαηηζηηθή επεμεξγαζία ηεο θαηαλνκήο ησλ ηηκψλ πνπ πξνθχπηνπλ κε βάζε ηα δεχγε 

επίπεδν εκπηζηνζύλεο θαη ρξνληθόο νξίδνληαο πνπ επηιέγνπκε, θαη επηθεληξσλφκαζηε 

ηδηαηηέξσο ζηελ νπξά ηεο θαηαλνκήο ηηκψλ. [Duffie et al, 1997] Σην ηκήκα απηφ ηεο 

θαηαλνκήο ππάξρεη ην θξίζηκν πνζνζηφ p, ησλ ηηκψλ πνπ είλαη ιηγφηεξν απνδεθηέο 

(ρεηξφηεξα απνηειέζκαηα). Πξαθηηθά, ην λφεκα ηεο VaR, θαη‟ νπζίαλ, γηα έλα 

ραξηνθπιάθην, είλαη ε κέγηζηε απψιεηα πνπ κπξνξεί λα ππνινγηζηεί απφ ηνπο αλαιπηέο 

γηα ζπγθεθξηκέλν δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο θαζψο επίζεο θαη γηα νξηζκέλν ρξνληθφ 

νξίδνληα.  

Σην ζεκείν απηφ είλαη ζεκαληηθφ λα νξίζνπκε ηηο παξακέηξνπο απηέο πνπ ζα 

αλαθεξζνχλ ζηελ παξνχζα κειέηε θαηά θφξνλ θαη πνπ ζπγρξφλσο απνηεινχλ 

ζεκειεηψδε κεγέζε γηα ηε κέζνδν απηή. Έηζη ινηπφλ, νη δχν ραξαθηεξηζηηθέο 

παξάκεηξνη πάλσ ζηηο νπνίεο ζηεξίδεηαη ε κέζνδνο VaR είλαη ην επίπεδν εκπηζηνζύλεο 

θαη ν νξίδνληαο πξόβιεςεο πνπ ζα αλαιχζνπκε, ακέζσο παξαθάησ. 

3.2.1. Δπίπεδν Δκπηζηνζύλεο  

 

Τν VaR φπσο γλσξίδνπκε απνηειεί έλα κέηξν ηεο κέγηζηεο δπλεηηθήο δεκίαο. 

Παξφι‟ απηά, δε ζεκαίλεη θπξηνιεθηηθά «κέγηζηε δεκία», θαζψο θάηη ηέηνην ζα 

αληηζηνηρνχζε ζηε ζπλνιηθή αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, παξά ζρεηίδεηαη κε έλα δεδνκέλν 

επίπεδν εκπηζηνζχλεο. Τν επίπεδν εκπηζηνζχλεο είλαη ε πηζαλφηεηα ε δεκία πνπ 

πξνθχπηεη λα κελ είλαη κεγαιχηεξε ηνπ πξνβιεπφκελνπ VaR Τα κέηξα ηνπ VaR 

ππνινγίδνληαη ζπλήζσο γηα επίπεδα εκπηζηνζχλεο απφ 95-99 %, ελψ δηαθνξνπνηψληαο 

ην επίπεδν εκπηζηνζχλεο, δίλεηαη ε δπλαηφηεηα αλαιπηηθήο δηεξεχλεζεο ηνπ πξνθίι 



 37 

θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Ζ επηινγή ηνπ θαηάιιεινπ επηπέδνπ εκπηζηνζχλεο 

εμαξηάηαη απφ ην ιφγν γηα ηνλ νπνίν ζα ρξεζηκνπνηεζεί. Έηζη γηα ππνινγηζκφ 

θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ηφηε ίζσο είλαη πξνηηκφηεξν λα είλαη ζηα φξηα ηνπ 99%, ελψ γηα 

εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε, ηα επίπεδα ηνπ 95 % είλαη ζπλήζσο ηθαλνπνηεηηθά. [Giot et al, 

2002] 

 

3.2.2. Οξίδνληαο πξόβιεςεο 

 

Τν χςνο ηνπ VaR εμαξηάηαη απφ ηνλ ρξνληθφ νξίδνληα κέζα ζηνλ νπνίν 

αλακέλεηαη λα πξνθχςεη ε δεκία. Ο νξίδνληαο πξφβιεςεο θαζνξίδεη ην ρξνληθφ 

πεξηζψξην κέζα ζην νπνίν εθηηκάηαη ην VaR, θαη θηλείηαη ζπλήζσο απφ κία εκέξα 

έσο θαη έλα κήλα. Δμππαθνχεηαη φηη, φζν καθξαίλεη ν νξίδνληαο απηφο, ηφζν 

απμάλεηαη ε πηζαλφηεηα λα παξαηεξεζεί κεγαιχηεξε κεηαβνιή ζηελ αμία ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. Ζ επηινγή ηνπ νξίδνληα εμαξηάηαη απφ ηε θχζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

θαη ην ρξφλν πνπ ρξεηάδεηαη γηα ηε ξεπζηνπνίεζή ηνπ. Τν VaR ππνζέηεη φηη δε 

γίλνληαη αιιαγέο ζην ραξηνθπιάθην θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ νξίδνληα πξφβιεςεο, θη 

έηζη ζπρλά ρξεζηκνπνηείηαη ν φξνο «πεξίνδνο δηαθξάηεζεο» αληί γηα ην «νξίδνληαο 

πξφβιεςεο». Σηελ πξάμε, ν κηθξφηεξνο δπλαηφο νξίδνληαο είλαη ε κία εκέξα πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη ζπρλά γηα ελεξγψο δηαρεηξηδφκελα ραξηνθπιάθηα. Γηα κε ξεπζηά 

εξγαιεία είλαη ίζσο πξνηηκφηεξν, λα ρξεζηκνπνηεζεί κία πην καθξά πεξίνδνο αθνχ 

δελ ππάξρνπλ πνιιέο ελαιιαγέο ζην ραξηνθπιάθην. [Giot et al, 2002] 

  Μηα απεηθφληζε γηα ηε VaR εκθαλίδεηαη ραξαθηεξηζηηθά ζην επφκελν ζρήκα, 

φπνπ έρνπκε ηε γξαθηθή αλαπαξάζηαζε ηεο ζρέζεο ηνπ θιάζκαηνο θέξδε/απψιεηεο 

θαη πηζαλφηεηαο εκθάληζεο ησλ ηηκψλ ηνπ, γηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν.  
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Σρήκα 3.2 

Απεηθόληζε ηνπ VaR γηα επίπεδν εκπηζηνζύλεο 95 % 

 

Όπσο πξνείπακε, γηα λα ππνινγίζνπκε ηε VaR, είλαη απαξαίηεην λα θαζνξίζνπκε 

θαη ην θαηάιιειν δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο. Αο ππνζέζνπκε φηη απηφ είλαη 95 %, νπφηε ε 

VaR δίλεηαη απφ ην ζεκείν ηνκήο πνπ βξίζθεηαη ζην αξλεηηθφ ηκήκα ηνπ άμνλα ησλ ρ 

θαη δηαρσξίδεη ην 95 % ηεο θαηαλνκήο απφ ην 5 % πνπ βξίζθεηαη ζηελ νπξά ηεο. Τν 

ζεκείν ηνκήο είλαη ην -1,645, θαη επνκέλσο ε ηηκή ηεο VaR είλαη θαη‟ απφιπηε ηηκή ίζε 

κε 1,645. Γηα αξλεηηθέο ηηκέο ινηπφλ ηνπ ιφγνπ θέξδε/απψιεηεο, πξνθχπηεη φηη ην 

ρεηξφηεξν εμαγφκελν γηα δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 95 %, είλαη απψιεηεο ίζεο κε 1,645. 

Έηζη ινηπφλ, ζεηηθέο ηηκέο ηνπ θιάζκαηνο αληηζηνηρνχλ ζε θέξδε, ελψ αξλεηηθέο ηηκέο 

αληηζηνηρνχλ ζε δεκίεο.  

 Δπνκέλσο πξαθηηθά ην ζεκείν ηνπ άμνλα Φ πνπ αληηζηνηρεί ζηελ ηηκή ηεο VaR 

ιακβάλεη αξλεηηθέο ηηκέο θαη αληηζηνηρεί ζε απψιεηεο πνπ ππνινγίδνληαη θαη‟ απφιπην 

ηηκή. Δπνκέλσο θαη ζην VaR απνδίδεηαη ζεηηθή ηηκή. Σηελ πεξίπησζε πνπ ην ζεκείν 

ηνκήο κε ηνλ άμνλα Φ πάξεη ζεηηθέο ηηκέο ηφηε κηιάκε γηα θέξδε θαη επνκέλσο ην VaR 

ιακβάλεη αξλεηηθέο ηηκέο. Έηζη ινηπφλ, γηα ζπγθεθξηκέλν επίπεδν εκπηζηνζχλεο εάλ ην 
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απνηέιεζκα ηεο κεζφδνπ είλαη θέξδε θαη φρη απψιεηεο, ηφηε ην VaR ιακβάλεη αξλεηηθέο 

ηηκέο. 

 Φαξαθηεξηζηηθή ηδηφηεηα ηεο VaR είλαη ε εμάξηεζή ηεο απφ ηελ επηινγή ηνπ 

δηαζηήκαηνο εκπηζηνζχλεο. Δηδηθφηεξα είλαη πξνθαλέο πσο ε ηηκή ηεο VaR 

κεηαβάιιεηαη κε βάζε ηηο ηηκέο πνπ ιακβάλεη ην δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο. [Dowd et al, 

2003] 

Αλ παξαηεξήζνπκε γηα παξάδεηγκα ην επφκελν ζρήκα φπνπ απεηθνλίδεηαη ην 

VaR γηα επίπεδν εκπηζηνζχλεο ίζν κε 99%, ηφηε ην VaR, παξαηεξνχκε φηη ιακβάλεη 

άιιε ηηκή. Τν VaR ινηπφλ ππνινγίδεηαη σο ε ηνκή ηνπ άμνλα Φ ζην ζεκείν εθείλν φπνπ 

ε θαηαλνκή δηαρσξίδεη ηηο ηηκέο ηνπ 99%, απφ ην 1% ηεο νπξάο.  

 

 

Σρήκα 3.3 

Απεηθόληζε ηνπ VaR γηα επίπεδν εκπηζηνζύλεο 99 % 

 

 Έηζη ινηπφλ ε ηνκή κε ηνλ άμνλα ησλ Φ είλαη ζην ζεκείν -2,326 θαη επνκέλσο ε 

ηηκή ηεο VaR είλαη ίζε κε 2,326. Άξα ινηπφλ φζν κεγαιχηεξν επίπεδν εκπηζηνζχλεο 

έρνπκε, ηφζν πην κηθξή νπξά απνκέλεη, άξα έρνπκε κεηαηφπηζε ηνπ ζεκείνπ ηνκήο πξνο 

η΄ αξηζηεξά θαη άξα ζα έρνπκε θαη πςειφηεξε ηηκή γηα ην VaR. [Dowd et al, 2003] 
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 Δμεηάδνληαο ηε ζρέζε ηνπ δηαζηήκαηνο εκπηζηνζχλεο θαη ηεο ηηκήο ηνπ VaR 

θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα πσο ε VaR παίξλεη κεγαιχηεξεο ηηκέο φζν ην επίπεδν 

εκπηζηνζχλεο απμάλεηαη. Φαξαθηεξηζηηθφ είλαη ην επφκελν ζρήκα φπνπ έρνπκε ηελ 

απεηθφληζε ηεο VaR αλάινγα κε ην επίπεδν εκπηζηνζχλεο, έρνληαο φιεο ηηο ππφινηπεο 

παξακέηξνπο ζηαζεξέο. 

 

 

Σρήκα 3.4 

Σρέζε ηνπ VaR κε ην επίπεδν εκπηζηνζύλεο 

 

 Δίλαη ραξαθηεξηζηηθφ επίζεο πσο ε ηηκή ηεο VaR φρη κφλν απμάλεηαη κε ηελ 

παξάιιειε αχμεζε ηνπ επηπέδνπ εκπηζηνζχλεο, αιιά ζπγρξφλσο έρνπκε θαη 

απμαλφκελν ξπζκφ ηεο κεηαβνιήο ηεο, ζηνηρείν πνπ νη επελδπηέο πξέπεη λα ιακβάλνπλ 

ππφςε θαηά ηε κειέηε ηνπο γηα ηε δηαρείξηζε θηλδχλνπ.  

Όπσο έρνπκε ήδε επηζεκάλεη ε ηηκή ηεο VaR εμαξηάηαη απφ ην ρξνληθφ νξίδνληα 

θαη επνκέλσο είλαη πνιχ βαζηθή ε επηινγή ηνπ, επεξεάδνληαο επίζεο ηελ ηειηθή ηηκή ηεο 

VaR. Απηή ε ζπζρέηηζε ηεο VaR κε ην ρξνληθφ παξάζπξν φπνπ αλαιχνπκε ηελ 

επέλδπζε πνπ πξφθεηηαη λα θάλνπκε θαη άξα ζέινπκε λα ππνινγίζνπκε γη‟ απηήλ ηνλ 

θίλδπλν, απεηθνλίδεηαη ραξαθηεξηζηηθά ζην επφκελν ζρήκα. Σην ζρήκα απηφ γηα ζηαζεξφ 
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δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο (ίζν κε 95 %), έρνπκε ηελ απεηθφληζε ησλ ηηκψλ πνπ ιακβάλεη 

ην VaR ελψ ν ρξνληθφο νξίδνληαο θηλείηαη ζε έλα εχξνο ηηκψλ απφ 1 έσο 100 εκέξεο. 

 

 

Σρήκα 3.5 

Σρέζε ηνπ VaR κε ηνλ νξίδνληα πξόβιεςεο 

 

 Παξαηεξνχκε πσο ε VaR απμάλεηαη θαη κάιηζηα εμαξηψκελε απφ ηελ 

ηεηξαγσληθή ξίδα ηνπ ρξνληθνχ νξίδνληα, ιακβάλνληαο ηηκέο ζην δηάζηεκα 1,645 θαη 

16,449. 

 Ωζηφζν, ηφζν απφ ηα πξναλαθεξζέληα φζν θαη απφ ηα δχν πξνεγνχκελα 

δηαγξάκκαηα ιακβάλνπκε κφλν ηε κεξηθή εηθφλα κεηαμχ ηεο ηηκήο ηνπ VaR θαη ησλ 

παξακέηξσλ ηνπ δηαζηήκαηνο εκπηζηνζχλεο θαη ηνπ ρξνληθνχ νξίδνληα.  

Σπγθεθξηκέλα, ζην πξψην ζρήκα δηαηεξείηαη ζηαζεξφ ην δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 

θαη ππνινγίδεηαη ην VaR γηα κεηαβνιέο ηνπ ρξνληθνχ νξίδνληα, ελψ ζην δεχηεξν ζρήκα 

κεηαβάιιεηαη ην δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο θαη παξακέλεη ζηαζεξφο ν ρξνληθφο νξίδνληαο, 

ψζηε λα ππνινγηζηεί ε VaR. [Dowd et al, 2003] 
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Πξνθεηκέλνπ λα ζρεκαηίζνπκε κηα πιήξε θαη νινθιεξσκέλε εηθφλα γηα ηνλ 

ηξφπν πνπ κεηαβάιιεηαη ην VaR ζα ήηαλ πην ρξήζηκν λα ππνινγίζνπκε ηε VaR κε 

ηαπηφρξνλεο κεηαβνιέο θαη γηα ηηο δχν παξακέηξνπο, θαη λα ζπκβαίλνπλ ζπρξφλσο.  

Τν απνηέιεζκα, πξνθαλψο είλαη ε επηθάλεηα πνπ απεηθνλίδεηαη ζην παξαθάησ 

ζρήκα, θαη απφ ηελ νπνία κπνξνχκε λα εμάγνπκε ηελ ηηκή ηεο VaR γηα νπνηνδήπνηε 

ζπλδπαζκφ ηηκψλ ησλ δχν παξακέηξσλ. 

 

 

Σρήκα 3.6 

Σρέζε ηνπ VaR κε ηνλ νξίδνληα πξόβιεςεο θαη ην επίπεδν εκπηζηνζύλεο 

 

 Με βάζε ηηο ηηκέο πνπ βξίζθνληαη επί ηεο επηθάλεηαο, κπνξνχκε λα 

ζπκπεξάλνπκε ην πψο κεηαβάιιεηαη ην VaR εμαξηψκελν απφ ηηο ηηκέο πνπ ιακβάλνπλ νη  

παξάκεηξνη απηέο θαη καο παξέρεηαη  νινθιεξσκέλε ε πιεξνθνξία ζρεηηθά κε ηνλ 

θίλδπλν ηεο αγνξάο πνπ πνπ πηζαλά λα εκθαλίζεη ε επέλδπζε ζηελ νπνία ζέινπκε λα 

πξνβνχκε.  

Σην ζπγθεθξηκέλν ζρήκα, ε επηθάλεηα παξαηεξνχκε πσο θακππιψλεηαη αλνδηθά 

φηαλ ην δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο αιιά θαη ν ρξνληθφο νξίδνληαο παίξλνπλ ηαπηφρξνλα 

έλα ζπγθεθξηκέλν δεχγνο ηηκψλ, γηα ηηο νπνίεο άιισζηε ην ραξηνθπιάθην είλαη πην 

πηζαλφ λα εκθαλίζεη ηηο κεγαιχηεξεο απψιεηεο. [Pavlou et al, 2006] 
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3.3.  Δπηινγή ησλ VaR παξακέηξσλ 

 

 Όπσο γίλεηαη θαηαλνεηφ ινηπφλ, γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ VaR, είλαη 

απαξαίηεην λα νξηνζεηήζνπκε ηνλ θαηάιιειν νξίδνληα πξφβιεςεο θαη ζπγρξφλσο λα 

απνθαζίζνπκε θαη ην επίπεδν εκπηζηνζχλεο πνπ ζα επηιέμνπκε πξνθεηκέλνπ λα 

πξνζδηνξίζνπκε ηελ θαηαλνκή απσιεηψλ θαη λα πξνζδηνξηζηεί ν θίλδπλνο ηεο αγνξάο.  

 Ο νξίδνληαο πξφβιεςεο, εμαξηάηαη θπξίσο απφ ηε ξεπζηφηεηα ηεο αγνξάο αιιά 

θαη απφ λνκηθνχο πεξηνξηζκνχο πνπ δηακνξθψλνπλ ην νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ κέζα ζην 

νπνίν πξφθεηηαη λα γίλεη ε επέλδπζε. Δίλαη άιισζηε ραξαθηεξηζηηθφ πσο ν νξίδνληαο 

πξφβιεςεο εκθαλίδεη αμηνζεκείσηεο δηαθνξέο κεηαμχ δηαθνξεηηθψλ αγνξψλ, κε 

απνηέιεζκα θάζε επελδπηηθφο θνξέαο λα πξέπεη λα επηιέμεη ηνλ θαηάιιειν νξίδνληα 

πξφβιεςεο, πνπ ηαηξηάδεη κε ηελ αγνξά πνπ απηφο πξφθεηηαη λα δξαζηεξηνπνηεζεί. 

Φαξαθηεξηζηηθή πνιηηηθή δηαρείξηζεο ηνπ θηλδχλνπ γηα αγνξέο φπνπ παξνπζηάδνληαη 

ρακειά επίπεδα ξεπζηφηεηαο, είλαη ζπλήζσο ε δηαθξάηεζε ελφο επελδπηηθνχ ζηνηρείνπ 

αθφκα θαη αλ εκθαλίδεη δεκηέο γηα κεγαιχηεξν ρξνληθφ δηάζηεκα, θαζψο ε έθζεζε ηνπ 

ζε κηα επηζθαιή αγνξά, είλαη πηζαλφ λα πξνθαιέζεη κεγαιχηεξεο απψιεηεο ζηνλ 

επελδπηηθφ νίθν. [Chernobai et al, 2007] 

 Όζνλ αθνξά ην επίπεδν εκπηζηνζχλεο θαη ηνλ ηξφπν πνπ απηφ πξέπεη λα επηιεγεί 

γηα ηε βέιηηζηε εθαξκνγή ηεο δηαρείξηζεο θηλδχλνπ, ζπλεζέζηεξα νη επελδπηέο αλάινγα 

κε ην πιήζνο ησλ ζηνηρείσλ πνπ δηαζέηνπλ πξνο επέλδπζε είλαη πξνηηκφηεξν ην VaR λα 

ππνινγίδεηαη γηα δηαθνξεηηθφ επίπεδν εκπηζηνζχλεο. Δάλ σζηφζν δηαζέηνπκε ηελ 

εθηίκεζε γηα ηελ θαηαλνκή ησλ απσιεηψλ, είλαη εχθνιν λα ππνινγίζνπκε ηα 

απαηηνχκελα πνζνζηά θαη άξα θαη ην VaR γηα δηαθνξεηηθά επίπεδα εκπηζηνζχλεο, 

ζπγρξφλσο. [Chernobai et al, 2007] 

Αζθαιψο, πξνθεηκέλνπ λα είκαζηε θεθαιαηαθά θαιπκέλνη, είλαη πξνηηκφηεξν λα 

ππάξρεη έλα πςειφ επίπεδν εκπηζηνζχλεο, θαζψο ζε απηή ηελ πεξίπησζε ηα πεξηζψξηα 

αζθαιείαο πνπ έρνπκε γηα ηελ επέλδπζή καο εκπεξηέρνπλ ιηγφηεξν θίλδπλν. [Sheedy et 

al, 2006] 
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Τέινο, είλαη βαζηθφ λα ππάξρεη έλαο κεγάινο αξηζκφο παξαηεξήζεσλ 

πξνθεηκέλνπ νη θαηαλνκέο πνπ πξνθχπηνπλ λα έρνπλ ηε κεγαιχηεξε δπλαηή αθξίβεηα θαη 

γηα νπνηνδήπνηε δεχγνο ηηκψλ επηπέδνπ εκπηζηνζχλεο θαη ρξνληθνχ νξίδνληα λα είλαη 

δπλαηή ε ηηκή ηνπ VaR, βάζεη ηεο νπνίαο ζα κπνξέζεη ν αλαιπηήο λα δηαρεηξηζηεί ηνλ 

θίλδπλν. 

 

3.4. Πιενλεθηήκαηα θαη κεηνλεθηήκαηα ηεο κεζόδνπ VaR 

 

Πξνθεηκέλνπ λα πξνζδηνξίζνπκε ηηο δπλάκεηο θαη ηηο αδπλακίεο ηεο κεζφδνπ VaR 

σο ηξφπν κέηξεζεο ηνπ θηλδχλνπ, ζα πξέπεη λα ηε ζπγθξίλνπκε κε άιιεο αληίζηνηρεο 

κεζφδνπο. Σηελ αλάιπζή καο, ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε κηα απιή κέηξεζε ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ, ε νπνία αθνξά ηελ νινθιεξσηηθή έθζεζε ζε απηφλ. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, κηα ηνπνζέηεζε 1 εθαη. Δπξψ ζε θπβεξλεηηθά νκφινγα, έρεη 

νινθιεξσηηθή έθζεζε ζηνλ θίλδπλν ηεο ηάμεο ηνπ 1 εθαη. Δπξψ. Τν ίδην ζα κπνξνχζε 

θαλείο λα ππνζέζεη θαη γηα κηα ηνπνζέηεζε ηνπ ίδηνπ χςνπο ζε κεηνρέο δηαδηθηχνπ. 

Θεσξεηηθά ην πνζφ πνπ κπνξεί λα ραζεί θαη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο είλαη ην ίδην, ψζηνζν 

κε ηε κέζνδν VaR κπνξεί λα πξνβιεθζεί φηη νη απψιεηεο κπνξεί λα είλαη κεγαιχηεξεο 

ζηε δεχηεξε πεξίπησζε [Hakala et al, 2002]. 

 Αο ζπγθξίλνπκε κηα ηνπνζέηεζε ελφο θεθαιαίνπ ζε δηκεληαία θπβεξλεηηθά 

νκφινγα κε κηα ηνπνζέηεζε ίδηνπ θεθαιαίνπ ζε εηθνζαεηή θπβεξλεηηθά νκφινγα. Απφ 

ηε κία κεξηά ε έθζεζε ζηνλ θίλδπλν είλαη ε ίδηα θαη γηα ηηο δχν πεξηπηψζεηο, σζηφζν ε 

επέλδπζε κεγαιχηεξεο δηάξθεηαο αληηκεησπίδεη κεγαιχηεξν θίλδπλν γηαηί πξνθαλψο ε 

αμία ησλ καθξνπξφζεζκσλ νκνιφγσλ είλαη πεξηζζφηεξε επαίζζεηε ζε αιιαγέο ησλ 

επηηνθίσλ. Τν πφζν επαίζζεηε είλαη κηα επέλδπζε ζηηο κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ 

απνηειεί κηα ζεκαληηθή πεγή θηλδχλνπ γηα ηηο ζηαζεξέο αγνξέο εηζνδήκαηνο.  

 Αζθαιψο, νη παξάγνληεο πνπ δεκηνπξγνχλ ηνλ θίλδπλν δελ είλαη νη ίδηνη ζηηο 

αγνξέο θαη ηα πξντφληα κε απνηέιεζκα λα ππάξρεη δπζθνιία πξνθεηκέλνπ λα 

πξνζδηνξηζηεί ν βαζκφο ηνπ θηλδχλνπ. Έηζη ινηπφλ, ν ρξνληθφο νξίδνληαο έρεη ηδηαίηεξν 

λφεκα φηαλ ζπγθξίλνπκε πξντφληα ζε επίπεδα ελφο θξάηνπο αιιά έρεη κηθξφηεξε 

ζεκαζία γηα δηεζλείο ζπγθξίζεηο. Ωζηφζν κε ηε VaR ζθνπφο είλαη λα κεηξεζεί ην ίδην 
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επίπεδν ηνπ θηλδχλνπ αλεμαξηήησο απφ ην ζε πνηά ζηνηρεία έρεη επελδπζεί έλα 

ραξηνθπιάθην (νκφινγα, κεηνρέο θ.α.). 

 Γηα ηε κέηξεζε ηνπ θηλδχλνπ, επξέσο ρξεζηκνπνηείηαη ην ζηαηηζηηθφ εξγαιείν 

ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο ε νπνία ρξεζηκνπνηείηαη σο κέζν γηα ηε κέηξεζε θηλδχλνπ. 

Απηφ ηζρχεη δηφηη ε θαλνληθή θαηαλνκή ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα κεηξεζεί ην κέγεζνο ησλ 

ζηαηηζηηθψλ δηαθπκάλζεσλ πνιιψλ θαηλνκέλσλ. Ζ θαλνληθή θαηαλνκή ηεο VaR, 

παξέρεη πιεξνθνξίεο ηφζν γηα ηηο πηζαλφηεηεο φζν θαη γηα ην κέγεζνο ησλ απσιεηψλ, 

απιψο ε κφλε δηαθνξά ηνπο έγγπηαη ζην γεγνλφο φηη ζηελ θαλνληθή θαηαλνκή, ηα θέξδε 

θαη νη απψιεηεο απνηεινχλ ην έλα εηθνληθή αλαπαξάζηαζε ηνπ άιινπ. Μηα απψιεηα 1 

εθαηνκκπξίνπ επξψ, έρεη ηελ ίδηα πηζαλφηεηα λα ζπκβεί φζν θαη ε παξνπζία θεξδψλ ηεο 

ίδηαο ηάμεο θάηη πνπ ηζρχεη γηα νπνηνδήπνηε πνζφ. Αλ θαη απηφ κπνξεί λα ιεηηνπξγεί 

ζσζηά γηα απιέο εθαξκνγέο απέρεη απφ ηελ πξαγκαηηθφηεηα φηαλ αλαθεξφκαζηε ζε 

δηθαηψκαηα. Αγνξάδνληαο δηθαηψκαηα δεκηνπξγείηαη κηα ρσξίο φξην πξνο ηα πάλσ 

πηζαλφηεηα θέξδνπο, ρσξίο λα ππάξρεη πηζαλφηεηα λα ραζνχλ ρξήκαηα πεξηζζφηεξα απφ 

ην θφζηνο ηνπ δηθαηψκαηνο. [Hakala et al, 2002] 

 

3.5.  Πεξηνξηζκνί ζηε κέζνδν ηεο VaR σο ηξόπνο πξνζδηνξηζκνύ ηνπ 

θηλδύλνπ 

 

Σχκθσλα κε πνιινχο δηαρεηξηζηέο θηλδχλνπ, ε επξεία ρξήζε ηνπ VaR απφ φισλ 

ησλ εηδψλ ηηο επηρεηξήζεηο, επελδπηέο θαη λνκνζέηεο, θαζψο θαη ε πεπνίζεζε φηη απηφο ν 

απιφο αξηζκφο αληηθαηνπηξίδεη ηνλ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλεηαη, είλαη έλαο ζπλερψο 

απμαλφκελνο θίλδπλνο γηα ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία. Παξά ην γεγνλφο φηη ε κέζνδνο 

Value-at Risk έρεη γίλεη επξέσο απνδεθηή γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηνπ θηλδχλνπ απφ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχο νξγαληζκνχο, επνπηηθέο αξρέο θαη άιιoπο θνξείο, παξνπζηάδεη 

αξθεηά πξνβιήκαηα θαη πεξηνξηζκνχο, ηνπο νπνίνπο ν ρξήζηεο ηεο ηερληθήο ζα πξέπεη λα 

γλσξίδεη. 

Καηαξρήλ πξέπεη λα αλαθεξζεί ν λφκνο ηνπ Goodhart (1974), ζχκθσλα κε ηνλ 

νπνίν θάζε ζηαηηζηηθή ζρέζε ζα θαηαξξεχζεη φηαλ ρξεζηκνπνηείηαη γηα λνκνζεηηθνχο 

ζθνπνχο. Δπνκέλσο εθθξάδνληαη θφβνη φηη θαη ην VaR σο κία ζηαηηζηηθή κέζνδν 
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ππνινγηζκνχ ηνπ θηλδχλνπ, κπνξεί λα θαηαξξεχζεη επεηδή ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηελ 

Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ησλ ηξαπεδψλ.  

Ζ πνηφηεηα ησλ ππνινγηζκψλ ηεο VaR εμαξηάηαη απφ ηελ πνηφηεηα ησλ 

πιεξνθνξηψλ θαη ησλ δεδνκέλσλ πνπ έρνπλ ζπιιερζεί. Οη πιεξνθνξίεο απηέο 

αληινχληαη θπξίσο απφ παξαηεξήζεηο ησλ αληηδξάζεσλ ηεο αγνξάο ζην παξειζφλ, 

δειαδή απφ ηζηνξηθά ζηνηρεία. Αθφκα φκσο θαη αλ γίλεη ηέιεηα αλάιπζε ζηα ηζηνξηθά 

ζηνηρεία, απηφ δε ζεκαίλεη απαξαίηεηα πσο ην παξειζφλ κπνξεί λα απνηειέζεη νδεγφ γηα 

ηελ κειινληηθή ζπκπεξηθνξά ησλ ηηκψλ.  

Υπάξρνπλ επίζεο δχν επηκέξνπο θίλδπλνη πνπ ελέρνληαη ζηηο αλαιχζεηο ζχκθσλα 

κε ηε κεζνδνινγία VaR. Ο πξψηνο είλαη ν θίλδπλνο γεγνλφηνο, δειαδή ν θίλδπλνο πνπ 

κπνξεί λα πξνέιζεη απφ κεκνλσκέλα θαη απνζπαζκαηηθά γεγνλφηα. Ο δεχηεξνο είλαη ν 

θίλδπλνο πεξηβάιινληνο, δειαδή ν θίλδπλνο πνπ κπνξεί λα πξνέιζεη απφ δνκηθέο 

αιιαγέο ζε επίπεδν ζπλζεθψλ ηεο αγνξάο ή ζεζκηθνχ πιαηζίνπ.  

Δπίζεο έλαο άιινο πεξηνξηζκφο είλαη φηη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ VaR, ζεσξνχκε 

φηη ην ραξηνθπιάθην δελ είλαη δηαρεηξίζηκνο. Κάηη ηέηνην φκσο δελ ζπκβαίλεη, εηδηθά απφ 

ηξάπεδεο θαη άιινπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο νξγαληζκνχο. Όηαλ ινηπφλ ε επηηξνπή ηεο 

Βαζηιείαο νξίδεη ην VaR ζαλ κέηξν γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο, είλαη 

ζαλ λα παξαδέρεηαη φηη νη ηξάπεδεο ιεηηνπξγνχλ κε γλψκνλα ηελ ηχρε, αλαθνξηθά κε ηα 

ραξηνθπιάθηά ηνπο.  

Γηα ηελ εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ γίλνληαη θάπνηεο παξαδνρέο, νη νπνίεο φκσο 

κεηψλνπλ ηελ αμηνπηζηία ησλ ππνινγηζκψλ. Απηφ, θάπνηεο θνξέο κπνξεί λα 

αληηκεησπηζηεί θαη θάπνηεο άιιεο φρη. Τα πξνβιήκαηα πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ ηηο 

παξαδνρέο απηέο είλαη:  

Αζχκκεηξεο θαηαλνκέο: ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο ε παξαδνρή ηεο 

θαλνληθήο θαηαλνκήο είλαη απνδεθηή πξνζέγγηζε ηεο πξαγκαηηθφηεηαο. Ωζηφζν 

ππάξρνπλ πεξηπηψζεηο πνπ πξαγκαηηθή θαηαλνκή ηεο απφδνζεο ηεο επέλδπζεο δηαθέξεη 

απφ ηελ θαλνληθή. Απηφ γίλεηαη ζπλήζσο φηαλ α) νη παξάκεηξνη ηεο αγνξάο έρνπλ ηηκή 

πιεζίνλ ηνπ κεδελφο, νπφηε έρνπλ κεγαιχηεξε πηζαλφηεηα λα θηλεζνχλ  αλνδηθά θαη β) 

φηαλ ππάξρνπλ ζην ραξηνθπιάθην ρξεκαηννηθνλνκηθά δηθαηψκαηα (options).  

Αθξαία γεγνλφηα ησλ πξαγκαηηθψλ θαηαλνκψλ: ηα αθξαία γεγνλφηα νθείινληαη 

ζην φηη κεγάιεο κεηαθηλήζεηο ζηελ αγνξά ζπκβαίλνπλ πεξηζζφηεξν ζπρλά απφ απηέο πνπ 
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ζα ζπλέβαηλαλ αλ νη απνδφζεηο αθνινπζνχζαλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. Παξά ην γεγνλφο 

απηφ, πνιινί πξαθηηθνί θαη αθαδεκατθνί ζεσξνχλ φηη νη απνδφζεηο θαηαλέκνληαη 

θαλνληθά. Απηφ κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη ζεκαληηθφ πξφβιεκα ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 

VaR, γηαηί αλ αγλνεζνχλ ηα αθξαία γεγνλφηα, ηφηε γίλεηαη δχζθνιε ε πνζνηηθνπνίεζε 

ησλ δεκηψλ, αθνχ κία κηθξή αιιαγή ζην επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο πξνθαιεί ζεκαληηθέο 

αιιαγέο ζην άλσ φξην ησλ δεκηψλ.  

Πέξαλ φκσο ησλ παξαπάλσ πξνβιεκάησλ ν ρξήζηεο ηεο κεζφδνπ πξέπεη λα 

γλσξίδεη πσο ην VaR δελ ππνινγίδεη ηε κέγηζηε δπλεηηθή δεκία πνπ κπνξεί λα ππνζηεί 

έλαο νξγαληζκφο, αιιά ηελ πηζαλή δεκία γηα θάπνην δεδνκέλν δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο. 

Δπνκέλσο ε αλάιπζε δε ζα πξέπεη λα ζηακαηά ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ κνλαδηθνχ αξηζκνχ 

VaR, αιιά λα επεθηείλεηαη θαη ζηε δηεχξπλζε ησλ αθξαίσλ ηηκψλ (ηεο νπξάο ηεο 

θαηαλνκήο), πνπ κπνξεί λα ιάβεη ε αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε ζθνπφ ηελ πξνεηνηκαζία 

ηνπ νξγαληζκνχ γηα έλα ηέηνην αθξαίν ελδερφκελν. 
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4. ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 : ΜΕΘΟΔΟΙ ΤΠΟΛΟΓΙ΢ΜΟΤ ΣΗ΢ ΑΞΙΑ΢ ΢Ε 
ΚΙΝΔΤΝΟ 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

 
ΜΕΘΟΔΟΙ ΤΠΟΛΟΓΙ΢ΜΟΤ ΣΗ΢ ΑΞΙΑ΢ ΢Ε 

ΚΙΝΔΤΝΟ 
 

 Σην θεθάιαην απηφ γίλεηαη ζεσξεηηθή πξνζέγγηζε ηεο κεζφδνπ VaR θαη 

παξνπζηάδνληαη νη καζεκαηηθνπνηεκέλεο ζρέζεηο γηα θαζέλαλ απφ ηνπο δηαθνξεηηθνχο 

ηξφπνπο ππνινγηζκνχ ηεο. Βαζηθφ ζηνηρείν γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ VaR απνηειεί ν 

πξνζδηνξηζκφο ηεο θαηαλνκήο ησλ απνδφζεσλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ επέλδπζε ζε έλα 

ραξηνθπιάθην. Οη πξνζεγγίζεηο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη πξνθεηκέλνπ λα ππνινγηζηεί ην 

VaR κπνξνχλ λα ηαμηλνκεζνχλ ζηηο εμήο δχν θαηεγνξίεο ζρεηηδφκελεο κάιηζηα κε ηηο 

θαηαλνκέο απνδφζεσλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο επελδχζεηο. Τηο παξακεηξηθέο θαη ηηο κε 

παξακεηξηθέο πξνζεγγίζεηο. . [Hakala et al, 2002] 

Σηηο παξακεηξηθέο πξνζεγγίζεηο ζπγθεθξηκέλα γίλνληαη παξαδνρέο ζρεηηθά κε 

ηελ θαηαλνκή ησλ απνδφζεσλ, ζηηο νπνίεο αθνινπζείηαη θαη κηα ζπγθεθξηκέλε 

δηαδηθαζία γηα ηελ εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ πνπ ξπζκίδνπλ ηε κνξθή ηεο. Ζ ηηκή ηνπ 

VaR ινηπφλ, ππνινγίδεηαη σο ην πνζνζηφ ηεο θαηαλνκήο πνπ πξνθχπηεη κε βάζε ηηο 

απνδφζεηο γηα ζπγθεθξηκέλν δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο. Βέβαηα, νη παξακεηξηθέο 

πξνζεγγίζεηο πεξηθιείνπλ ηνλ θίλδπλν, ην ζηαηηζηηθφ ππφδεηγκα πνπ αθνινπζείηαη λα 

κελ είλαη νξζφ, κεηνλέθηεκα πνπ ζα αλθεξζεί θαη ζηε ζπλέρεηα ηεο κειέηεο.[Chong et al, 

2004] 

Αληίζεηα κε ηηο παξακεηξηθέο πξνζεγγίζεηο, ζηηο κε παξακεηξηθέο δε γίλεηαη 

θακία ππφζεζε ζρεηηθά κε ηηο θαηαλνκέο ησλ απνδφζεσλ, θαη έηζη νη ηηκέο ηνπ VaR πνπ 

πξφθεηηαη λα εθηηκεζνχλ βαζίδνληαη ζε ππνινγηζκνχο κε βάζε ηηο ηηκέο πνπ έρνπλ 

ιεθζεί γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο θαηαλνκήο. Οη κε παξακεηξηθέο πξνζεγγίζεηο, δελ 

εκπεξηέρνπλ θηλδχλνπο αλαθνξηθά κε ηελ νξζφηεηα ή κε ηνπ ζηαηηζηηθνχ κνληέινπ, 

σζηφζν, εκθαλίδνπλ ην κεηνλέθηεκα φηη νη εθηηκήζεηο ζηεξίδνληαη κφλν ζε κία ζεηξά 

δεδνκέλσλ ρσξίο λα έρνπκε ηελ απφιπηε βεβαηφηεηα γηα ηα απνηειέζκαηα εθείλα πνπ ζα 
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ιάβνπκε απφ ηηο θαηαλνκέο καο. Ζ βαζηθφηεξε θαη επξέσο δηαδεδνκέλε κέζνδνο απηήο 

ηεο θαηεγνξίαο είλαη ε κέζνδνο ηεο ηζηνξηθήο πξνζνκνίσζεο, φπνπ ρξεζηκνπνηνχληαη νη 

απνδφζεηο κε βάζε ηζηνξηθά δεδνκέλα πξνθεηκέλνπ λα πξνζνκνησζεί ν θίλδπλνο ηεο 

αγνξάο θαη λα ππνινγηζηεί ην VaR.[Chong et al, 2004] 

Αο δνχκε αξρηθά φκσο ην πψο ππνινγίδνληαη νη απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

Δίλαη γεγνλφο πσο νη ζπληειεζηέο θηλδχλνπ ηεο αγνξάο ελφο ραξηνθπιαθίνπ πξνθχπηνπλ 

απφ πηζαλέο δπζκελείο κεηαβνιέο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Ζ απόδνζε, 

ινηπφλ ελφο ζηνηρείνπ ζηε ρξνληθή πεξίνδν t δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν,  

 

Rt=
t

tt

P

PP 1    (4.1) 

 

Όπνπ Pt είλαη ε ηηκή ηνπ ζηνηρείνπ ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ t θαη Pt-1 είλαη ε ηηκή ηνπ 

ζηνηρείνπ ζην ηέινο ηεο πξνεγνχκελεο πεξηφδνπ. Οη απνδφζεηο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη 

είλαη εκεξήζηεο θαη πξνθχπηνπλ απφ ηηο ηηκέο θιεηζίκαηνο γηα δχν ζπλερφκελεο εκέξεο. 

 Ζ ζρέζε 5.1 κπνξεί θαη λα απινπνηεζεί απφ ηχπν πνπ δίλεη ηηο ινγαξηζκηθέο 

απνδφζεηο, πξνθεηκέλνπ λα ππνινγίδνληαη νη απψιεηεο θαη‟ απφιπηε ηηκή. Ζ απφδνζε ζε 

ινγαξηζκηθή κνξθή ινηπφλ δίλεηαη απφ ηε ζρέζε: 

 

rt= ln 
1t

t

P

P
= ln (1 + Rt)  (4.2) 

 

 „Οηαλ νη κεηαβνιέο ζηελ ηηκή ηνπ ζηνηρείνπ πνπ πξφθεηηαη λα γίλεη ε επέλδπζε 

είλαη κηθξέο, ηφηε πξνθαλψο θαη ε ηηκή ηεο απφδνζεο φπσο πξνθχπηεη απφ ηελ παξαπάλσ 

ζρέζε είλαη πνιχ θνληά ζηε κεδεληθή ηηκή. [Dowd et al, 2003]. Σηε ζπλέρεηα ηεο 

κειέηεο ζα παξνπζηάζνπκε ηηο βαζηθέο κεζφδνπο πξνζδηνξηζκνχ ηνπ VaR κε βάζε ηηο 

δχν θαηεγνξίεο πνπ πξναλαθέξακε ηηο παξακεηξηθέο θαη ηηο κε παξακεηξηθέο 

πξνζεγγίζεηο. 

4.1.  Παξακεηξηθέο πξνζεγγίζεηο 
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4.1.1. Μέζνδνο Γηαθύκαλζεο-΢πλδηαθύκαλζεο 

 

 Ζ κέζνδνο Γηαθχκαλζεο-Σπλδηαθχκαλζεο ζηεξίδεηαη ζηελ παξαδνρή φηη νη 

απνδφζεηο αθνινπζνχλ πνιπκεηαβιεηή θαλνληθή θαηαλνκή κε κεδεληθφ κέζν. Τν VaR 

ππνινγίδεηαη κε ρξήζε ησλ δηαθπκάλζεσλ θαη ζπλδηαθπκάλζεσλ ησλ ζπζηαηηθψλ ηνπ. Ζ 

πνιπκεηαβιεηή θαλνληθή θαηαλνκή ησλ αμηψλ ησλ επηκέξνπο αμηψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

θαηαδεηθλχεη φηη ην ραξηνθπιάθην είλαη θαλνληθά θαηαλεκεκέλν. . [Wu et al, 2007] 

Τν VaR δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν: 

 

VaR = α 
n

i

n

j
jiji ww

1 1
,

= α * ζξ (4.3) 

 

 Όπνπ wi είλαη ην βάξνο ηνπ ζηνηρείνπ i, ζi,j είλαη ε ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ ησλ 

απνδφζεσλ ησλ αμηψλ i θαη j θαη ζξ είλαη ε ηππηθή απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. Ζ παξάκεηξνο α είλαη ε ηηκή ηεο αζξνηζηηθήο θαλνληθήο θαηαλνκήο 

ζχκθσλα κε ην επίπεδν εκπηζηνζχλεο.  

 Όπσο κπνξεί εχθνια λα ζπκπεξάλεη θαλείο, ην VaR είλαη πνιιαπιάζην ηεο 

ηππηθήο απφθιηζεο. Με βάζε ην ραξαθηεξηζηηθφ απηφ, ην VaR γηα δεδνκέλν επίπεδν 

εκπηζηνζχλεο θαη ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ νξίδνληα κπνξεί λα κεηαθξαζηεί ζε VaR άιινπ 

δεχγνπο επηπέδνπ εκπηζηνζχλεο θαη ρξνληθνχ νξίδνληα πξφβιεςεο [Hakala et al, 2002]. 

Έηζη ινηπφλ ην VaR γίλεηαη αξθεηά απνηειεζκαηηθφ ζρεηηθά κε ηελ πξφβιεςε δεκηάο 

ραξηνθπιαθίσλ. 

 Πηζαλέο κε-γξακκηθέο ζρέζεηο κεηαμχ ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ησλ 

παξαγφλησλ ηεο αγνξάο κπνξνχλ λα αληηκεησπηζηνχλ κε ηε βνήζεηα ηεο κεζφδνπ Delta-

Gamma πνπ πεξηιακβάλεη επαηζζεζία δεχηεξεο ηάμεο, φπσο ζα παξνπζηάζνπκε ζηε 

ζπλέρεηα. 

Μεηνλέθηεκα ηεο κεζφδνπ απνηειεί ην γεγνλφο φηη δελ είλαη αξθεηά ζηαζεξή 

ζηνλ θίλδπλν ηνπ κνληέινπ. Σπγθεθξηκέλα, ην VaR δελ εθηηκάηαη απφιπηα ζσζηά ζε 

επίπεδα εκπηζηνζχλεο πέξα απφ ην 95 %, θη απηφ δηφηη ε θαλνληθή θαηαλνκή έρεη άξηηα 

πεξηγξαθή ζην θέληξν ηεο φκσο ζηα άθξα ηεο ππάξρεη ππνεθηίκεζε ησλ ηηκψλ ηνπ 

κνληέινπ. 
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4.1.2. Μέζνδνο Delta-Normal 

 

 Ζ κέζνδνο Delta-Normal, είλαη έλα πνιχ ρξήζηκν κνληέιν ζε πεξηπηψζεηο φπνπ 

ηα ζηνηρεία ελφο ραξηνθπιαθίνπ εκθαλίδνπλ γξακκηθή εμάξηεζε απφ παξάγνληεο ηεο 

αγνξάο. Οη απνδφζεηο ησλ επηκέξνπο ζηνηρείσλ αθνινπζνχλ θαλνληθή θαηαλνκή θαη 

είλαη κεηαμχ ηνπο αλεμάξηεηεο. [Dowd et al, 2003] Έηζη ην VaR γηα επίπεδν 

εκπηζηνζχλεο α θαη πεξίνδν δηαθξάηεζεο Τ είλαη: 

 

VaR (α,Τ,ξ) = Εαζπ T  - κπ  (4.4) 

 

Όπνπ Εα είλαη ε αλεζηξακκέλε θαλνληθή ζπλάξηεζε ππθλφηεηαο πηζαλφηεηαο θαη 

αληηζηνηρεί ζε ηηκή πηζαλφηεηαο α, ζπ είλαη ε ηππηθή απφθιζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, κπ 

είλαη ε αλακελφκελε P/L θαηαλνκή θαη ξ έλα δηάλπζκα ησλ ζπληειεζηψλ δηαθχκαλζεο 

ξij. H ηππηθή απφθιηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη: 

 

ζπ = 
n

i

n n

j

ijjjii WWW
1 1 1

22 2  (4.5) 

 

 Ζ κέζνδνο Delta-Normal πνπ εθαξκφδεη ηνπηθή απνηίκεζε (local valuation) ζηηο 

θηλήζεηο ησλ ηηκψλ ρξεζηκνπνηείηαη φηαλ ην ραξηνθπιάθην απνηειείηαη απφ κεγάιν 

αξηζκφ επηκέξνπο αμηψλ θαη νπζηζηηθά απαηηεί κφλν ηηο αγνξαίεο αμίεο θαη ηα αλνίγκαηα 

ησλ ηξερνπζψλ ζέζεσλ. 

 Μεηνλέθηεκα ηεο κεζφδνπ, απνηειεί ην γεγνλφο φηη δε ιακβάλεηαη ππφςε ν 

θίλδπλνο γεγνλφησλ (event risk) πνπ κπνξεί λα πξνθιεζεί απφ αζπλήζηζηεο ή αθξαίεο 

θαηαζηάζεηο πνπ δε ιακβάλνπλ ρψξα αξθεηά ζπρλά. [Chernobai et al, 2007].Φπζηθά ηα 

γεγνλφηα απηά δε ιακβάλνπλ ρψξα ηφζν ζπρλά κε απνηέιεζκα λα κελ ππάξρνπλ επαξθή 

ηζηνξηθά ζηνηρεία θαη θπζηθά λα κελ απνηππψλνληαη ηθαλνπνηεηηθά απφ κηα θαηαλνκή 

πηζαλφηεηαο βαζηζκέλε ζε πξφζθαηα ηζηνξηθά ζηνηρεία. 

 Καη‟ επέθηαζηλ ε κέζνδνο παξαγλσξίδεη θαη ην θαηλφκελν ησλ παρηψλ νπξψλ (fat 

tails) πνπ πνιιέο θνξέο επηδεηθλχνπλ νη θαηαλνκέο πνιιψλ αμηψλ. Άιισζηε έλα 

ππφδεηγκα πνπ βαζίδεηαη ζηελ θαλνληθή πξνζέγγηζε ππνεθηηκά ηε ζπκκεηνρή ησλ 
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δεδνκέλσλ πνπ δε ζπκβαδίδνπλ κε ηε γεληθή θαηαλνκή ησλ ππφινηπσλ δεδνκέλσλ  θαη 

επνκέλσο θαη ην ίδην ην VaR. [Chong et al, 2004] 

 Δπίζεο ε κέζνδνο δελ είλαη θαηάιιειε γηα κε-γξακκηθά εξγαιεία, φπσο ηα 

δηθαηψκαηα πξναίξεζεο (options) γηα ηα νπνία ε κέζνδνο ρξεζηκνπνηεί ηνπο δείθηεο 

Γέιηα. Οη δείθηεο Γέιηα απεηθνλίδνπλ ηε κεηαβνιή ζηελ ηηκή ηνπ δηθαηψκαηνο γηα θάζε 

κία κνλάδα κεηαβνιήο ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ πξντφληνο. Γηα παξάδεηγκα ηα 

δηθαηψκαηα πνπ βξίζθνληαη ζηε ρξεκαηηθή ηνπο αμία έρνπλ πνιχ πςειή θπξηφηεηα άξα 

θαη αζηαζή Γέιηα. Οπζηαζηηθά ινηπφλ, ε γξακκηθή πξνζέγγηζε ζε ηηκέο δηθαησκάησλ 

είλαη θαηάιιειε κφλν γηα κηθξφ εχξνο ηηκψλ ησλ ππνθείκελσλ ηίηισλ.[Hoyot et al, 

2007] 

 

4.1.3. Μέζνδνο Delta-Gamma 

  

 Γηα ην ρεηξηζκφ πεξηπηψζεσλ πνπ ε ηηκή ηνπ εξγαιείνπ είλαη κε γξακκηθή σο 

πξνο ηηο κεηαβιεηέο ηεο αγνξάο, ηφηε ρξεζηκνπνηείηαη ε κέζνδνο Delta-Gamma. Σηε 

κέζνδν απηή ζπκπεξηιακβάλνληαη νη delta θίλδπλνη θαζψο επίζεο θαη νη gamma θαη νη 

vega. Τν Γάκκα απεηθνλίδεη ηε κεηαβνιή ζηελ ηηκή ηνπ δηθαηψκαηνο. Τν Γάκκα είλαη 

ζεηηθφ γηα ηηο ζέζεηο ηεο αγνξάο θαη αξλεηηθφ γηα ηηο ζέζεηο ηεο πψιεζεο. Τν Βέγθα 

απεηθνλίδεη ηε κεηαβνιή ζηελ αμία ελφο δηθαηψκαηνο γηα θάζε κνλάδα πνζνζηηαίαο 

αχμεζεο ζηε κεηαβιεηφηεηα ηνπ ππνθεηκέλνπ. Καη πάιη ην Βέγθα είλαη ζεηηθφ γηα ηηο 

ζέζεηο ηεο αγνξά θαη αξλεηηθφ γηα ηηο ζέζεηο πψιεζεο. [Castalleci et al, 2003]. Ζ ηηκή 

ηνπ εξγαιείνπ δίλεηαη απφ ηε ζρέζε:  

 

...
2

1 2 ddSdSdc  (4.6) 

Όπνπ Γ,Γ,Λ είλαη θαζαξέο αμίεο γηα ην ζπλνιηθφ ραξηνθπιάθην δηθαησκάησλ. 

Δίλαη γεγνλφο πσο ε ζπκπεξηθνξά ησλ ηηκψλ ησλ δηθαησκάησλ ζα πξέπεη λα 

ζπκπεξηιακβάλνληαη απφ ηα εζσηεξηθά ζπζηήκαηα δηαρείξηζεο θηλδχλνπ, κε ρξήζε κε-

γξακκηθήο πξνζέγγηζεο, κέζσ επαηζζεζηψλ ζπληειεζηψλ θηλδχλνπ πςειήο ηάμεο, φπσο 

ν gamma. 

 Έζησ φηαλ εμεηάδνπκε κηα απιή ζέζε, ην VaR ηζνχηαη κε: 
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SVaR  (4.7). 

 

Όπνπ ην α είλαη κηα ζπλάξηεζε επηπέδνπ εκπηζηνζχλεο. Με ηε κέζνδν Delta-gamma, ην 

VaR είλαη: 

 

SdSSVaR
2

2

1
 (4.8). 

 

 Όηαλ ην Γ είλαη αξλεηηθφ, ν δεχηεξνο φξνο απμάλεη ην VaR, θαη ην αληίζηξνθν. Ο 

ηξίηνο φξνο ιφγσ ηεο έθζεζεο ζηηο κεηαβνιέο ηεο κεηαβιεηφηεηαο απμάλεη θαη απηφο ην 

VaR. Τέινο ην dζ αληηζηνηρεί ζε κείσζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο, φηαλ ε θαζαξή ζέζε έρεη 

ζεηηθφ Λ. Ωζηφζν, φηαλ δελ ππάξρεη γξακκηθφηεηα ε θαηαλνκή ησλ κεηαβνιψλ ηεο 

αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κεηαβάιιεηαη θαη πξνο ηα πάλσ θαη πξνο ηα θάησ θαη δε 

κπνξεί λα ζπλδεζεί κε ηνλ ππνθείκελν ηίηιν. [Dowd et al, 2003] 

 Ζ κέζνδνο DG κπνξεί λα εθαξκνζηεί ζε πνιιαπιέο πεγέο θηλδχλνπ. Σε 

πνιπκεηαβιεηφ πιαίζην ην αλάπηπγκα ηνπ Taylor κπνξεί λα εθθξαζηεί σο: 

 

....)()'(
2

1
')( dSdSdSSdP  (4.9) 

Όπνπ dS είλαη ην δηάλπζκα ησλ Ν κεηαβνιψλ ησλ ηηκψλ, Γ δηάλπζκα ησλ Ν ζέζεσλ θαη 

Γ έλα ΝxN πίλαθαο ησλ gammas πνπ ζρεηίδνληαη κε δηάθνξνπο ζπληειεζηέο θηλδχλνπ. 

Γηα λα ππνινγηζηεί ην VaR ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί ε 

πξνζνκνίσζε ησλ κεηαβνιψλ ησλ ηηκψλ ηεο αγνξάο dS. Τν ζεηηθφ ζηνηρείν ηεο κεζφδνπ 

ζε απηφ ην ζεκείν είλαη φηη ε αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ππνινγίδεηαη απφ ηε ζρέζε 5.12 

αθφκε θαη φηαλ ε θαηαλνκή δελ είλαη θαλνληθή. Μεγάινο αξηζκφο πξαγκαηνπνηήζεσλ 

κπνξεί λα ιεθζεί απφ ηελ θαηαλνκή: 

dS ~ N(0,Σ), (4.10) 

φπνπ Σ είλαη ν πίλαθαο ζπλδηαθπκάλζεσλ ησλ κεηαβνιψλ ησλ ηηκψλ 

Τν ραξηνθπιάθην απνηηκάηαη πιήξσο κφλν ζην αξρηθφ ζεκείν V0, ππνινγίδνληαο 

ην VaR κέζσ ηεο θαηαλνκήο ησλ αμηψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 
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 Έλα κεηνλέθηεκα ηεο κεζφδνπ απνηειεί ην γεγνλφο φηη ε κέζνδνο DG δε κπνξεί 

λα εθαξκνζηεί εχθνια ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο δηφηη απαηηείηαη κεγάινο αξηζκφο 

δεδνκέλσλ, κε απνηέιεζκα λα είλαη πην θαηάιιειεο άιιεο κέζνδνη γηα ηνλ ππνινγηζκφ 

ηνπ VaR, φπσο ε πξνζνκνίσζε Monte Carlo πνπ ζα δνχκε ζηε ζπλέρεηα. [Gang et al, 

2005] 

 

 

4.1.4.  Μέζνδνο Δθζεηηθά ΢ηαζκηζκέλνπ Κηλνύκελνπ Μέζνπ Όξνπ 

(Exponentially Weighted Moving Average - EWMA)  

 

 Με βάζε ηελ πξνεγνχκελε κέζνδν ε αθξίβεηα ηεο εθηίκεζεο ηνπ VaR βαζίδεηαη 

ζηελ αληίζηνηρε αθξίβεηα ησλ εθηηκήζεσλ γηα ηηο δηαθπκάλζεηο θαη ζπλδηαθπκάλζεηο. Γη‟ 

απηφ ην ιφγν είλαη βαζηθφ λα έρνπκε κεγάιν φγθν ηζηνξηθψλ ζηνηρείσλ, φκσο έηζη 

αλαπηχζζεηαη κηα ηερληθή πνπ αληηδξά ζηηο αιιαγέο ησλ παξακέηξσλ κε θαζπζηέξεζε 

ρσξίο λα κπνξεί λα αληηκεησπίζεη ην θαηλφκελν ηεο ζπγθέληξσζεο κεηαβιεηφηεηαο 

(volatility clustering) 

Ζ κέζνδνο «ηνπ Δθζεηηθά Σηαζκηζκέλνπ Κηλνχκελνπ Μέζνπ Όξνπ» απνηειεί 

ίζσο κηα πην νινθιεξσκέλε θαη επξέσο εθαξκφζηκε ηερληθή πξνζδηνξηζκνχ ηεο ηηκήο 

ηνπ VaR, θαη ραξαθηεξηζηηθφ ηεο είλαη πσο θαηά ηε κέζνδν απηή ζπλππνινγίδνληαη 

αθφκε θαη νη κηθξέο κεηαβνιέο ζηηο ηηκέο ησλ ζηνηρείσλ πνπ γίλεηαη ε επέλδπζε θαηά ηε 

δηάξθεηα ηνπ δηαζηήκαηνο ηεο παξαηήξεζεο. Δπίζεο είλαη εχθνιε ζηελ εθαξκνγή ηεο θαη 

ζπιιακβάλεη ηε ρξνληθή εμάξηεζε ηεο δηαθχκαλζεο αξθεηά θαιά. [Chernobai et al, 

2007] 

Θεκειηψδεο αξρή σζηφζν ηεο κεζφδνπ απηήο, απνηειεί ε πξνζέγγηζε όηη νη 

πξόζθαηεο παξαηεξήζεηο είλαη ζεκαληηθόηεξεο από ηηο πην απνκαθξπζκέλεο, πξνζδίδνληαο 

αλάινγν ζπληειεζηή βαξχηεηαο ζηηο ηηκέο ησλ απνδφζεσλ, θαη ν νπνίνο κεηψλεηαη 

εθζεηηθά κε ην ρξφλν. Με ζεηξά απνδφζεσλ ( r1,…,rt-1) ε δηαθχκαλζε γηα ηε κέξα t 

δίλεηαη απφ ηε ζρέζε: 
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 (4.11) 

 

Καη ε ζπλδηαθχκαλζε είλαη:  

 

rr itjiti
i

i

tji ,,
1

1

;,
1   (4.12) 

 

Όπνπ ηα i θαη j, είλαη ζηνηρεία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Ζ παξάκεηξνο ι ε νπνία παίξλεη ηηκέο 

ζην δηάζηεκα (0,1) νλνκάδεηαη ζπληειεζηήο εμνκάιπλζεο θαη νπζηαζηηθά θαζνξίδεη ηα 

βάξε ησλ παξαηεξήζεσλ πνπ έρνπλ ζπγθεληξσζεί. 

 

Ο ηχπνο 4.11 κπνξεί λα ιάβεη θαη ηε κνξθή: 

 

2

1

2

1

2
1

tt r   (4.13) 

 

 Απφ ηε ζρέζε 4.13 θαίλεηαη ραξαθηεξηζηηθά ην πψο αληηκεησπίδεηαη ε 

ζπγθέληξσζε κεηαβιεηφηεηαο, φπνπ εάλ ε κεηαβιεηφηεηα ηεο παξνχζαο πεξηφδνπ 

ραξαθηεξίδεηαη σο πςειή, ηφηε πηζαλψο θαη ε επφκελε πεξίνδνο ζα εκθαλίδεη πςειή 

κεηαβιεηφηεηα, επίζεο. Οπζηαζηηθά, αλάινγα κε ηελ ηεηξαγσληζκέλε παξνχζα απφδνζε 

ε κεηαβιεηφηεηα ζα κεγελζπζεί ή ζα ειαηησζεί. 

 Σηε κέζνδν EWMA γηα ηελ εθηίκεζε ησλ δηαθπκάλζεσλ θαη ζπλδηαθπκάλζεσλ 

ησλ ζπληειεζηψλ θηλδχλνπ, παξαηεξνχκε φηη κηα καθξηλή παξαηήξεζε απνηειεί κηθξφ 

κφλν κέξνο ηεο ζπλνιηθήο εθηίκεζεο. Έηζη ινηπφλ, είλαη πξαθηηθφηεξν λα απνθιείνπκε 

καθξηλέο παξαηεξήζεηο πέξα απφ θάπνην επίπεδν απνθνπήο. [Chernobai et al, 2007] 

Γηα λα ππνινγίζνπκε ην πφζν αθξηβήο ή φρη είλαη ε εθηίκεζε ηνπ VaR είλαη 

απαξαίηεην λα έρνπκε αθξηβείο εθηηκήζεηο γηα ηηο δηαθπκάλζεηο θαη ηηο ζπλδηαθπκάλζεηο. 

Έλαο ηξφπνο ίζσο, είλαη ε επηινγή δεηγκάησλ δηαθπκάλζεσλ θαη ζπλδηαθπκάλζεσλ 

ρξεζηκνπνηψληαο επαξθή φγθν ηζηνξηθψλ ζηνηρείσλ. Αλ θαη ε κέζνδνο απηή είλαη 
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αξθεηά απιή, κεηνλεθηεί φζνλ αθνξά ηηο αιιαγέο ησλ παξακέηξσλ κε πζηέξεζε, κελ 

αληηκεησπίδνληαο πεξηπηψζεηο ζπγθέληξσζεο κεηαβιεηφηεηαο. 

 

4.1.5. Δξγαιεία εθηίκεζεο ησλ ηηκώλ πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνύλ γηα ηελ 

ηηκή ηνπ VaR. 

 

 Με βάζε ηα φζα έρνπλ αλαθεξζεί ινηπφλ έρνπκε θαηαιήμεη ζην ζπκπέξαζκα φηη 

κηα καθξηλή παξαηήξεζε δε ζπκβάιεη ηδηαίηεξα ζηελ εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ VaR, ελψ 

αληίζεηα κηα θνληηλή παξαηήξεζε έρεη ηδαίηεξε ζπκβνιή ζηελ ηειηθή εθηίκεζε. Έηζη 

ινηπφλ ρξεζηκνπνηνχληαη ζπγθεθξηκέλα εξγαιεία πξνθεηκέλνπ λα ππνινγηζηνχλ νη ηηκέο 

πνπ ζα ζπκκεηέρνπλ κε ηα αληίζηνηρα βάξε ηνπο γηα ηε κέηξεζε ηνπ θηλδχλνπ. Δπίζεο  

ηίζεληαη φξηα απνθνπήο έηζη ψζηε ην βάξνο ησλ απνκαθξπζκέλσλ παξαηεξήζεσλ λα 

είλαη ζηα φξηα ηνπ 1% ελψ νη θνληηλέο παξαηεξήζεηο λα ζπκβάιινπλ ζην ππφινηπν 99%. 

Ωζηφζν ζε θάπνηα απφ ηα εξγαιεία απηά ππάξρνπλ θαη αξθεηά κεηνλεθηήκαηα πνπ έρνπλ 

λα θάλνπλ κε ην γεγνλφο φηη πνιιά απφ απηά, βαζίδνληαη ζηελ πξφβιεςε ηνπ πίλαθα 

δηαθχκαλζεο-ζπλδηαθχκαλζεο. Σπγθεθξηκέλα, ηέηνηα εξγαιεία εθηίκεζεο ηνπ VaR, 

απνηεινχληαη απφ ηξεηο κεγάινπο πίλαθεο απνδφζεσλ ησλ κεγαιχηεξσλ ηζνηηκηψλ, 

ρξεκαηαγνξψλ, δεηθηψλ θεθαιαηαγνξάο, νκνινγηψλ θαη νξηζκέλσλ βαζηθψλ πξντφλησλ. 

Ο πξψηνο είλαη ν πίλαθαο ηεο κηαο εκέξαο, φπνπ έρνπκε ηε δηαθχκαλζε θαη ηε 

ζπλδηαθχκαλζε ζρεηηθή κε κέηξα VaR πνπ αληηζηνηρνχλ ζε ιφγν θέξδε/απψιεηεο κίαο 

εκέξαο, ν δεχηεξνο είλαη πίλαθαο ελφο κήλα, θαη ν ηξίηνο είλαη έλαο ζπγθεληξσηηθφο 

πίλαθαο. [Hakala et al, 2002] 

 Πξνθεηκέλνπ λα ππνινγηζηνχλ νη ηππηθέο απνθιίζεηο ηεο ρ-εκέξαο, 

αθνινπζνχληαη ζπγθεθξηκέλνη θαλφλεο θαη εηδηθφηεξα ν θαλφλαο ηεο ηεηξαγσληθήο 

ξίδαο, φπνπ ππνινγίδεηαη ην x  επί ηελ θαζεκεξηλή ηππηθή απφθιηζε. Βαζηθή ππφζεζε 

πνπ έρεη γίλεη είλαη φηη νη ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο θαηαλέκνληαη θαλνληθά, αλεμάξηεηα 

θαη νκνηφκνξθα θαη έηζη ε δηαθχκαλζε ηεο απφδνζεο ηεο ρ-εκέξαο ηζνχηαη απιψο κε ρ-

θνξέο ηε δηαθχκαλζε ησλ εκεξήζησλ απνδφζεσλ. Όκσο ε κεηαβιεηφηεηα είλαη ε ηππηθή 

απφθιηζε κε αλαγσγή ζε έλα έηνο θαη ζπγρξφλσο ν παξάγνληαο εηεζηνπνίεζεο είλαη 

πεξίπνπ 250  γηα ηηο εκεξήζηεο απνδφζεηο θαη 250 / ρ γηα ηηο απνδφζεηο ηεο ρ-εκέξαο, 
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θαη επέθηαζηλ γηα ηε ζηαζεξή κεηαβιεηφηεηα ηζρχεη φηη ηα ηξέρνληα επίπεδα ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο παξακέλνπλ σο έρνπλ. 

 Πέξα απφ ηνλ πεξηνξηζκφ ηεο παξαδνρήο γηα ζηαζεξή κεηαβιεηφηεηα, ε έξεπλα 

έρεη δείμεη φηη ε ρξήζε ηνπ πίλαθα ηνπ ελφο κήλα κπνξεί λα νδεγήζεη ζε παξαπιαλεηηθά 

απνηειέζκαηα ελψ θαη ραξηνθπιάθηα πνπ πεξηιακβάλνπλ δηθαηψκαηα πξναίξεζεο ε 

κέζνδνο είλαη αθαηάιιειε θαζψο κπνξεί λα γίλνπλ κε επηηξεπηέο αιιαγέο ζηνλ πίλαθα. 

 

4.2.  Με Παξακεηξηθέο πξνζεγγίζεηο 

 

4.2.1.  Μέζνδνο Ιζηνξηθήο Πξνζνκνίσζεο 

 

 Σηε ζπλέρεηα ζα αλαθεξζνχκε ζηε κέζνδν ηεο ηζηνξηθήο πξνζνκνίσζεο ε νπνία 

έρεη ίζσο ηελ πην επξεία εθαξκνγή ελψ θχξην ραξαθηεξηζηηθφ ηεο είλαη ε απιφηεηά ηεο. 

Ζ κέζνδνο ηεο ηζηνξηθήο πξνζνκνίσζεο δελ απαηηεί πνιιέο παξαδνρέο, σζηφζν θχξηα 

ππφζεζε πνπ γίλεηαη ζε απηήλ, είλαη φηη ε θαηαλνκή ησλ απνδφζεσλ είλαη ζηαζεξή θαηά 

ηε δεηγκαηηθή πεξίνδν πνπ εμεηάδνπκε. Γεχηεξε ππφζεζε πνπ γίλεηαη επίζεο είλαη φηη ην 

κέιινλ είλαη φκνην κε ην παξειζφλ ελψ ην κέηξν ηεο VaR είλαη ην πνζνζηεκφξην ηεο 

εκπεηξηθήο θαηαλνκήο ζηελ νπνία ε κέζνδνο ζηεξίδεηαη κε βάζε πάληα ην δηάζηεκα 

εκπηζηνζχλεο. 

 Ο αξηζκφο ησλ παξαηεξήζεσλ πνπ ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηελ θαηαλνκή 

νλνκάδεηαη κέγεζνο παξαζχξνπ θαη ην κήθνο ηνπ είλαη θαζνξηζηηθήο ζεκαζίαο θαζψο 

επηδξά ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ VaR. Δάλ ην κέγεζνο παξαζχξνπ είλαη κηθξφ, ηφηε ην VaR 

είλαη επαίζζεην ζε ηπραία γεγνλφηα ηνπ πξφζθαηνπ παξειζφληνο θαη επνκέλσο ην VaR 

είλαη αζηαζέο. Αληηζέησο έλα κεγάιν κέγεζνο παξαζχξνπ ζίγνπξα ζα πεξηιακβάλεη θαη 

παξαηεξήζεηο απφ ην καθξηλφ παξειζφλ πνπ πξνθαλψο δελ έρνπλ θαη κεγάιε ζπλάθεηα 

κε ηελ παξνχζα θαηάζηαζε θαη είλαη πηζαλφ ινηπφλ λα νδεγήζεη ζε κεγάιεο πεξηφδνπο 

ζηαζεξνχ VaR. 

 Έλα απφ ηα βαζηθφηεξα πιενλεθηήκαηα ηεο κεζφδνπ ηζηνξηθήο πξνζνκνίσζεο 

είλαη φηη εκθαλίδεηαη σο αξθεηά απιή θαη εχθνιε ζηελ εθαξκνγή ηεο. Δπίζεο ε κέζνδνο 

δελ εκθαλίδεη απμεκέλν θίλδπλν κνληέινπ θαη είλαη θαηάιιειε θαη γηα θαηαλνκέο πνπ 
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εκθαλίδνπλ κεγάιε ζπγθέληξσζε δεδνκέλσλ. [Hakala et al, 2002]. Τέινο ζηε κέζνδν 

απηή δελ ππάξρεη θακία αλάγθε εθηίκεζεο ησλ παξακέηξσλ ηεο δηαθχκαλζεο θαη ηεο 

ζπζρέηηζεο. 

 Ωζηφζν, ε κέζνδνο εκθαλίδεη θαη θάπνηεο αδπλακίεο. Μία βαζηθή, είλαη ην 

γεγνλφο φηη δελ ππάξρεη ε δπλαηφηεηα πξφβιεςεο απσιεηψλ πνπ εκθαλίδνληαη ιηγφηεξν 

ζπρλά απ‟ φηη ζηελ πεξίνδν ηνπ δείγκαηνο. Δπίζεο γηα πξνβιέςεηο εληφο ηνπ δείγκαηνο ε 

αθξηβήο εθηίκεζε ησλ αθξαίσλ ηηκψλ έρνληαο έλα κηθξφ δείγκα, δελ είλαη δπλαηφ λα 

επηηεπρζεί κε επηηπρία θαη απηφ ζπκβαίλεη δηφηη ε θαηαλνκή ησλ απνδφζεσλ είλαη 

δηαθξηηή θαη έηζη ηα κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ, δηαζηήκαηα, είλαη αξθεηά κεγαιχηεξα, 

πξάγκα πνπ πξνθαιεί πςειή δηαθχκαλζε ζηα αθξαία ζηαηηζηηθά. Έηζη, γηα λα 

κπνξέζνπκε λα πξνβιέςνπκε αθξαίεο δεκηέο ζα πξέπεη λα επηιέμνπκε θαη ην παξάζπξν 

κε ην θαηάιιειν κέγεζνο. 

 Δπηπιένλ, ε κέζνδνο ηζηνξηθήο πξνζνκνίσζεο κεηνλεθηεί ζην γεγνλφο φηη δίδεηαη 

ην ίδην βάξνο ζε φιεο ηηο πεξαζκέλεο παξαηεξήζεηο, αλεμάξηεηα απφ ηε ρξνληθή ζεηξά, 

κε απνηέιεζκα κε ηε κέζνδν απηή λα κε ιακβάλνληαη ππφςε νη ηπρφλ αιιαγέο ζηηο 

ζπλζήθεο ηεο αγνξάο. Οπζηαζηηθά ινηπφλ, ε κέζνδνο ηζηνξηθήο πξνζνκνίσζεο αληηδξά 

πνιχ αξγά ζε αιιαγέο ησλ ζπλζεθψλ αγνξάο. [Hakala et al, 2002] 

 Τέινο πξέπεη λ‟ αλαθεξζεί πσο πξνθεηκέλνπ λα ιεθζεί ππφςε ε ζπγθέληξσζε 

ηεο κεηαβιεηφηεηαο έρνπλ αλαπηπρζεί δηάθνξεο παξαιιαγέο πνπ πεξηιακβάλνπλ ηελ 

θαηαζθεπή εκπεηξηθήο θαηαλνκήο κε ηε ρξήζε ζπζηήκαηνο θαηαλνκήο βαξψλ, ελψ 

ζπγρξφλσο έρνπλ πξνηαζεί θαη ηερληθέο γηα κείσζε ηεο δηαθχκαλζεο ησλ αθξαίσλ 

ζηαηηζηηθψλ. 

 

4.2.2. Πξνζνκνίσζε Monte Carlo 

 

 Σηε ζπλέρεηα ζα αλαιχζνπκε ηε κέζνδν Monte Carlo, ε νπνία είλαη κηα επίζεο 

επξέσο δηαδεδνκέλε θαη ρξεζηκνπνηνχκελε κε-παξακεηξηθή πξνζέγγηζε γηα εθηίκεζε 

ηνπ VaR. Σε αληίζεζε κε κεζφδνπο φπσο ε κέζνδνο δηαθχκαλζεο-ζπλδηαθχκαλζεο, ε 

πξνζνκνίσζε Monte Carlo, είλαη θαηάιιειε γηα πεξηπηψζεηο πνπ ππάξρνπλ κε-
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γξακκηθέο ζέζεηο ζην ραξηνθπιάθην, ρξνληθή δηαθνξνπνίεζε ζηε κεηαβιεηφηεηα, παρηέο 

νπξέο, θαη έλα κεγάιν εχξνο εθζέζεσλ ζε θίλδπλν. [Hakala et al, 2002] 

 Με ηε κέζνδν Monte Carlo, ην VaR ππνινγίδεηαη κε πξνζνκνίσζε ησλ 

κεηαβνιψλ, ζηηο αμίεο ησλ ζπληειεζηψλ θηλδχλνπ, θαη κεηά απφ θάζε πξνζνκνίσζε ην 

ραξηνθπιάθην επαλαπνηηκάηαη. Βαζηθή παξαδνρή είλαη φηη ε ηηκή ηεο αμίαο αθνινπζεί 

ηε γεσκεηξηθή θίλεζε Brown, δειαδή ζην ρξφλν t, ην ζηνηρείν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ έρεη 

ηελ ηηκή: 

ttStS ij

j

jjj
2

exp)0()(

2

 (4.14) 

 Όπνπ ε είλαη ε ηπραία κεηαβιεηή, ε ~Ν(0,1), κj είλαη ε αλακελφκελε αμία ηεο 

ζρεηηθήο κεηαβνιήο κε βάζε ην έηνο, ζj είλαη ε ηππηθή απφθιηζε ηεο ζρεηηθήο κεηαβνιήο 

θαη πάιη κε βάζε ην έηνο θαη t ν ρξνληθφο νξίδνληαο κεηξεκέλν ζε έηε. [Chernobai et al, 

2007]. 

 Σηε κέζνδν Monte Carlo, είλαη γεγνλφο πσο ιφγσ ηνπ κηθξνχ ρξνληθνχ νξίδνληα 

ζηνπο ππνινγηζκνχο ηνπ VaR, θάλνπκε ηελ ππφζεζε φηη ε αλακελφκελε κεηαβνιή ηεο 

ηηκήο ελφο παξάγνληα θηλδχλνπ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ρξνληθήο πεξηφδνπ είλαη κεδεληθή. 

Απηή είλαη κηα ινγηθή απινπνίεζε θαζψο ε κεηαβνιή πνπ αλακέλνπκε ζηελ ηηκή ελφο 

παξάγνληα θηλδχλνπ ζα είλαη κηθξή, ηδηαίηεξα αλ ηε ζπγθξίλνπκε κε ηε κεηαβιεηφηεηα 

ησλ αληίζηνηρσλ κεηαβνιψλ. 

 Τα κειινληηθά ζελάξηα γηα ηνπο δηάθνξνπο ζπληειεζηέο θηλδχλνπ ηεο αγνξάο, 

κπνξνχλ λα παξαρζνχλ κε βάζε ζηνραζηηθέο δηαδηθαζίεο πνπ έρνπλ αλαπηπρζεί. Γηα λα 

παξαρζνχλ θαλνληθέο ηπραίεο κεηαβιεηέο πνπ λα ζπζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπο, ζχκθσλα 

κε ηνλ εθηηκεκέλν πίλαθα δηαθπκάλζεσλ-ζπλδηαθπκάλζεσλ ρξεζηκνπνηείηαη ε 

απνζχλζεζε Cholesky. Ζ κεζνδνινγία πνπ αθνινπζείηαη είλαη ε εμήο: 

 

 Δθηίκεζε ηνπ ηζηνξηθνχ πίλαθα ζπλδηαθπκάλζεσλ 

 Απνζχλζεζε ηνπ πίλαθα ζπλδηαθπκάλζεσλ, ψζηε λα πξνθχςεη ν πίλαθαο 

Cholesky, ν νπνίνο είλαη έλαο θάησ ηξηγσληθφο πίλαθαο. 

 Παξαγσγή ελφο δηαλχζκαηνο κε αζπζρέηηζηεο θαλνληθέο ηπραίεο κεηαβιεηέο 

 Πνιιαπιαζηαζκφο ηνπ θάησ ηξηγσληθνχ πίλαθα κε ην δηάλπζκα, ψζηε λα 

πξνθχςεη έλα δηάλπζκα κε θαλνληθέο ηπραίεο κεηαβιεηέο πνπ ζπζρεηίδνληαη 
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ζχκθσλα κε ηνλ εθηηκεκέλν πίλαθα δηαθπκάλζεσλ-ζπλδηαθπκάλζεσλ. Γηα θάζε 

δνθηκή πξνζνκνίσζεο γίλεηαη επαλα-απνηίκεζε ησλ επηκέξνπο ζέζεσλ θαη ηνπ 

ζπλνιηθνχ ραξηνθπιαθίνπ.  

Τν αληίζηνηρν VaR κπνξεί λα δηαβαζηεί σο ην α-πνζνζηεκφξην ηεο κεηαβνιήο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. Έηζη ινηπφλ φζν κεγαιχηεξνο είλαη ν αξηζκφο ησλ δνθηκψλ 

πξνζνκνίσζεο, ηφζν πην αθξηβήο είλαη ε εθηίκεζε πνπ ζα πξνθχςεη. Σηελ πεξίπησζε 

άπεηξσλ δνθηκψλ ε εθηηκψκελε θαηαλνκή ζα ζπγθιίλεη πξνο ηε ζεσξεηηθή θαηαλνκή. 

[Chernobai et al, 2007]. 

 Βαζηθφ πιενλέθηεκα ηεο πξνζνκνίσζεο Monte Carlo, είλαη φηη ηπραίεο 

δηαδηθαζίεο κπνξνχλ λα ιεηηνπξγήζνπλ σο ππφζεζε γηα ηηο ππνθείκελεο αμίεο ησλ 

ζηνηρείσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ελψ ζπγρξφλσο λα γίλεηαη παξαγσγή δηαθνξεηηθψλ 

ζπζρεηηζκέλσλ ζελαξίσλ γεγνλφο πνπ καο εμαζθαιίδεη πσο ην ραξηνθπιάθην 

επαλεθηηκάηαη πιήξσο γηα θάζε ηηκή πνπ γίλεηαη πξνζνκνίσζε.  

 Ζ πξνζνκνίσζε Monte Carlo ζεσξείηαη ίζσο ε πην αμηφπηζηε θαη δπλαηή κέζνδνο 

γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ VaR, θαζψο παξνπζηάδεη κεγάιε επειημία. Δίλαη γεγνλφο πσο ε 

πξνζνκνίσζε Monte Carlo, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ πιήξε απνηίκεζε, δίλεη ηα πην αθξηβή 

απνηειέζκαηα γηα ραξηνθπιάθηα φπνπ ππάξρεη ζεκαληηθή ζπκκεηνρή δηθαησκάησλ. 

Παξάιιεια, βαζηθφ πιενλέθηεκα είλαη ην γεγνλφο πσο ν θίλδπλνο ηηκήο θαη ν 

πηζησηηθφο κπνξνχλ λα αληηκεησπηζηνχλ ηαπηφρξνλα. [Chong et al, 2004] 

 Ζ πξνζνκνίσζε Monte Carlo, απφ ηελ άιιε πιεπξά κεηνλεθηεί ζην γεγνλφο φηη 

πξνθεηκέλνπ λα εθαξκνζηεί ζσζηά, ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηεζνχλ δαπαλεξέο 

ππνινγηζηηθέο δνκέο, ελψ ζπρξφλσο κπνξεί λα ζεσξεζεί θαη ηδηαηηέξσο ρξνλνβφξα, 

θαζψο είλαη γεγνλφο πσο ηα ζηνηρεία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ επαλαηηκψληαη πνιιέο θνξέο. 

Πξνθεηκέλνπ λα αληηπαξέιζνπκε ην κεηνλέθηεκα απηφ, αληί ηηο πξνζνκνίσζεο Monte 

Carlo, κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί ε κεξηθή πξνζνκνίσζε Monte Carlo, φπνπ ην 

ραξηνθπιάθην απνηηκάηαη επαλαιακβαλφκελα, κε ρξήζε ηνπ ππνινγηζκνχ ηνπ δέιηα, κε 

απνηέιεζκα νη ππνινγηζκνί λα εθηεινχληαη πνιχ πην γξήγνξα. 

 Τέινο ζηελ εθαξκνγή ηεο πξζνκνίσζεο Monte Carlo, ζα πξέπεη λα ιακβάλνληαη 

ππφςε θαη άιινη θίλδπλνη φπσο ν θίλδπλνο κεηαβιεηφηεηαο ή ν επηηνθηαθφο θίλδπλνο αλ 

θαη ειεγρλφκελε είλαη επίζεο ε ππφζεζε πσο νη παξάγνληεο θηλδχλνπ αθνινπζνχλ 

θαλνληθή θαηαλνκή. 
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ΕΠΑΛΗΘΕΤ΢Η ΚΑΙ ΕΚΣΙΜΗ΢Η ΣΗ΢ ΜΕΘΟΔΟΤ 

 

5.1. Γνθηκέο αληνρήο (stress testing) 

 

Σηελ αλάιπζε ηνπ ππνδείγκαηνο VaR εηζάγνληαη πνιιέο ππνζέζεηο κε 

απνηέιεζκα λα δεκηνπξγείηαη ε ακθηβνιία ηνπ θαηά πφζνλ ην κνληέιν είλαη 

αληηθεηκεληθφ θαη νδεγεί ζε ζσζηά απνηειέζκαηα. Ο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν γίλνληαη φιεο 

απηέο νη πξνζεγγίζεηο, είλαη πξνθεηκέλνπ, νη κεηαβιεηέο θαη νη παξάκεηξνη ηνπ κνληέινπ 

λα πξνζεγγίζνπλ ηηο θαλνληθέο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο θαη λα νδεγεζνχκε έηζη ζε νξζά 

απνηειέζκαηα. Κξίλεηαη απαξαίηεηε ινηπφλ θαηά ηελ αλάπηπμε ηνπ ππνδείγκαηνο VaR 

λα πξαγκαηνπνηεζνχλ θαη θαηαζηάζεηο πξνζνκνίσζεο αληνρήο (stress tests) γηα ηα 

ππνεμέηαζε ραξηνθπιάθηα.[Bodnar et al, 1998] 

Δίλαη γεγνλφο πσο παιαηφηεξα ζηηο δνθηκέο αληνρήο δε δηλφηαλ ηδαίηεξε ζεκαζία 

θαζψο άιισζηε ε κεζνδνινγία ησλ δνθηκψλ αληνρήο δελ ήηαλ ηδηαίηεξα αλαπηπγκέλε 

φπσο νη αληίζηνηρεο κεζνδνινγίεο κέηξεζεο ηνπ θηλδχλνπ. Ηδηαηηέξσο, πξηλ ην 1996 νη 

πεξηζζφηεξεο δνθηκέο αληνρήο γηλφληνπζαλ ζε κηθξήο θιίκαθαο επίπεδα κε 

πεξηνξηζκέλεο ηηκέο θαη φρη ζε θαηαζηάζεηο πξνζνκνίσζεο πξαγκαηηθψλ ζπλζεθψλ, 

δίλνληαο έηζη κηα πξαγκαηηθή εηθφλα γηα ην εηαηξηθφ επίπεδν. Σηε ζπλέρεηα, φκσο, νη 

δνθηκέο αληνρήο εμειίρζεζαλ θαη πιένλ εθαξκφδνληαη νινέλα θαη πεξηζζφηεξν 

ηδηαηηέξσο γηα έθηαθηεο θαηαζηάζεηο ψζηε λα ειερζνχλ ηα πηζησηηθά φξηα θαζψο θαη ηα 

φξηα ξεπζηφηεηαο. [Froot et al, 1990]. Έηζη ινηπφλ, νη δνθηκέο αληνρήο απνιακβάλνπλ 

ηδηαίηεξεο ζεκαζίαο θαη αλαγλψξηζεο θαη ζε πνιιέο ησλ πεξηπηψζεσλ έρνπλ βνεζήζεη 

αξθεηνχο επελδπηέο λα απνθχγνπλ ζεκαληηθέο απψιεηεο αλαγλσξίδνληαο ηνλ θίλδπλν 

ηεο αγνξάο. 

Οη δνθηκέο αληνρήο βαζίδνληαη ζηε δεκηνπξγία ζελαξίσλ θαζνξηζκέλσλ απφ ην 

ρξήζηε, κε βάζε ηα νπνία ππνινγίδνληαη ηα αλακελφκελα θέξδε ή νη αλακελφκελεο 

απψιεηεο. Αλάινγα κε ην ζελάξην θαη ηνλ ηξφπν δφκεζήο ηνπ, έρνπκε ηηο εμήο 

θαηεγνξίεο γηα ηηο δνθηκέο αληνρήο: 

1. Γνθηκέο αληνρήο κεραληθήο αλαδήηεζεο ζηα νπνία γίλεηαη κηα κεηαβνιή 

ησλ παξαγφλησλ ηνπ θηλδχλνπ θαη κε απηφλ ηνλ ηξφπν ππνινγίδεηαη ην 
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απνηέιεζκα ηεο ρεηξφηεξεο πηζαλήο πεξίπησζεο, ππνινγίδνληαο ην ιφγν 

θέξδε/απψιεηεο (P/L). 

2. Σελάξηα πξνθαζνξηζκέλα, φπνπ γίλεηαη πξνζνκνίσζε ηεο επίδξαζεο ζην 

ιφγν θέξδε/απψιεηεο (P/L) γηα κεηαβνιέο δηάθνξσλ ζρεηηθψλ δεηθηψλ. 

3. Γνθηκέο αληνρήο πνπ γίλνληαη κε βάζε πξνζνκνηψζεηο ηνπ ιφγνπ 

θέξδε/απψιεηεο (P/L) κε βάζε πξφζθαηα ηζηνξηθά ζηνηρεία. 

 

Απφ ηηο δνθηκέο αληνρήο νη αλαιπηέο επηδηψθνπλ λα νξηνζεηεζεί ην κέγεζνο ησλ 

πηζαλψλ απσιεηψλ. Ωζηφζν, δε είλαη δπλαηφ λα ππνινγηζηεί ε ζπρλφηεηα ησλ πηζαλψλ 

απσιεηψλ ζε ζρέζε κε εηδηθά ζελάξηα πνπ κπνξεί λα πξνθχςνπλ. 

Γηα ηε ζσζηή ιεηηνπξγία ησλ δνθηκψλ απηψλ, ηα ζελάξηα πνπ ζα δεκηνπξγεζνχλ 

θαη ζα αλαιπζνχλ, βνεζνχλ ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο ζπκπεξηθνξάο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ζε πηζαλέο θξίζεηο. Τα απνηειέζκαηα πνπ ζα πξνθχςνπλ απφ ηηο δνθηκέο απηέο κπνξνχλ 

λα ρξεζηκνπνηεζνχλ απφ ηνλ επελδπηή πξνθεηκέλνπ λα ιάβεη ζηξαηεγηθέο απνθάζεηο, 

ζρεηηθέο κε ηελ θαηαλνκή θεθαιαίσλ ην ζρεδηαζκφ ηεο επηρείξεζεο θαη ινηπνχο ηνκείο 

πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη. [Duffie et al, 1997] 

Οη δνθηκέο αληνρήο, φπσο γίλεηαη θαηαλνεηφ ινηπφλ είλαη απνιχησο απαξαίηεηεο 

γηα ηελ αλάιπζε κε βάζε ην ζηαηηζηηθφ κνληέιν VaR. Γηα ηελ νξζή ηνπ ρξήζε 

απαηηνχληαη λα γίλνπλ ππνζέζεηο γηα ηνπο παξάγνληεο θηλδχλνπ, έηζη ψζηε λα 

ππνινγηζηεί απνηειεζκαηηθά ην ππφδεηγκα. Ωζηφζν ζηηο ππνζέζεηο απηέο πέξα απφ ηηο 

θαλνληθέο ζπλζήθεο πνπ ιακβάλνληαη ππφςε, είλαη απαξαίηεην λα γίλνπλ ππνινγηζκνί 

θαη ζε αθξαία γεγνλφηα, πξνθαιψληαο κεηαβνιέο ζε ηηκέο πνπ είλαη πηζαλφ λα κελ 

ππνινγίδνληαη κε βάζε ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. 

„Δλα βαζηθφ πιενλέθηεκα πνπ εκθαλίδεηαη ζηηο δνθηκέο αληνρήο, είλαη ε 

αληίιεςε ηνπ πφζν επαίζζεην είλαη έλα ραξηνθπιάθην ζε έλα πιήζνο αθξαίσλ 

γεγνλφησλ. Καηά ηε δηάξθεηα κηαο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο, φζν απμάλεηαη ε 

κεηαβιεηφηεηα, ηφζν νη ζπζρεηίζεηο γηα ηηο δηάθνξεο επελδχζεηο κεηαβάιινληαη. Έηζη 

εάλ γηα παξάδεηγκα νη αγνξέο θαηαξξεχζνπλ θαη ε ξεπζηφηεηα εμαληιεζεί, νη 

ζπζρεηίζεηο κπνξεί λα απμεζνχλ δξακαηηθά. Τν ίδην ζα ζπκβεί, αζθαιψο, εάλ νη αγνξέο 

θαη νη επηκέξνπο δείθηεο θηλεζνχλ ζε αληίζεηε πνξεία. [Giot et al, 2002] 
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Δίλαη γεγνλφο πσο θάζε ραξηνθπιάθην είλαη πηζαλφ λα είλαη αξθεηά εθηεζεηκέλν 

ζε ζπγθεθξηκέλνπο παξάγνληεο θηλδχλνπ θάηη ην νπνίν εμαξηάηαη θαη απφ ηα ηδηαίηεξα 

ραξαθηεξηζηηθά πνπ απηφ έρεη. Γηα παξάδεηγκα, έλα ραξηνθπιάθην ην νπνίν απνηειείηαη 

απφ νκνινγίεο κε πςειέο απνδφζεηο, εκθαλίδεηαη πεξηζζφηεξν επάισην ζε πηζαλή 

δηεχξπλζε ησλ πηζησηηθψλ νξίσλ. Άιιν παξάδεηγκα απνηειεί έλα ραξηνθπιάθην πνπ 

απνηειείηαη απφ κεηνρέο κε δηαζπνξά ζε έλα κεγάιν πιήζνο ρσξψλ θαη ηνκέσλ 

δξαζηεξηφηεηαο ην νπνίν θαη παξνπζηάδεη επαηζζεζία ζε κεηαβνιέο ζηε δνκή ησλ 

ζπζρεηίζεσλ ησλ παγθφζκησλ αγνξψλ θεθαιαίνπ. 

Ωζηφζν, νη δνθηκέο αληνρήο παξνπζηάδνπλ θαη θάπνηα κεηνλεθηήκαηα, έλα απφ 

ηα νπνία είλαη ην γεγνλφο φηη ηα ζελάξηα πνπ πξφθεηηαη λα εθαξκνζηνχλ εκπεξηέρνπλ ηνλ 

αλζξψπηλν παξάγνληα επηινγήο ηνπο, θαη έηζη ηειηθψο εηγάγεηαη κηα ππνθεηκεληθφηεηα 

ζηε δηάξζξσζή ηνπο. Απηφ έρεη σο ζπλέπεηα λα κε κπνξνχκε λα έρνπκε αληηθεηκεληθά 

απνηειέζκαηα ζηηο εθηηκήζεηο πνπ πξνθχπηνπλ κε βάζε ηηο δνθηκέο αληνρήο, απφ ηνπο 

θνξείο πνπ θαινχληαη λα ηα επεμεξγαζηνχλ. 

Έλα αθφκε κεηνλέθηεκα απνηειεί ην γεγνλφο φηη δε δίλεηαη θάπνηα ηδηαίηεξε 

εθηίκεζε ησλ πηζαλνηήησλ εκθάληζεο πνπ παξνπζηάδνπλ ηα δηάθνξα γεγνλφηα, νπφηε 

ηειηθψο είλαη δχζθνιν λα ιεθζεί ε νξζφηεξε απφθαζε γηα ην ζηξαηεγηθφ ζρεδηαζκφ ηνπ 

επελδπηή, κφλν κέζα απφ ηηο δνθηκέο αληνρήο. „Δλα ζελάξην είλαη πηζαλφ λα απνηειείηαη 

απφ αθξαίεο κεηαβνιέο ζηελ ηηκή ελφο παξάγνληα θηλδχλνπ, δίλνληαο αίζζεζε ηνπ 

κεγέζνπο ηεο απψιεηαο απφ ηνλ παξάγνληα απηφλ, γηα ηνλ επελδπηή. Ωζηφζν, δε δίλεηαη 

θακία πιεξνθφξεζε ησλ πηζαλνηήησλ πνπ ζπγθεληξψλεη ην ελδερφκελν απηφ, 

πξνθεηκέλνπ λα ιεθζνχλ ηα αλάινγα κέηξα. 

Τέινο, έλα αθφκε κεηνλέθηεκα απνηειεί ην γεγνλφο, φηη θαηά ηελ εθαξκνγή ησλ 

δνθηκψλ αληνρήο, ιακβάλνληαη ππφςε νη αθξαίεο ηηκέο πνπ κπνξεί λα πάξεη κφλν κία 

παξάκεηξνο θηλδχλνπ, δηαηεξψληαο ηηο ππφινηπεο ζηαζεξέο. Ωζηφζν, ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα, ζε θαηαζηάζεηο θξίζεσλ είλαη πνιιέο νη πεξηπηψζεηο πνπ πεξηζζφηεξνη 

παξάγνληεο κεηαβάιινληαη, κε απνηέιεζκα νη δνθηκέο αληνρήο, ηειηθά λα κελ είλαη 

απφιπηα ξεαιηζηηθέο. [Papaioannou et al, 2002] 

Πξνθεηκέλνπ ινηπφλ λα αληηκεησπηζηνχλ ηέηνηα πξνβιήκαηα, ην βέιηηζην ίζσο 

ηειηθά ζηηο δνθηκέο αληνρήο λα γίλεηαη θάπνηα απφδνζε πηζαλνηήησλ ελνπνηψληαο ηεο 

νπζηαζηηθά κε ην κνληέιν ηνπ VaR, φπσο πξνθχπηεη απφ ηηο κεζφδνπο πνπ ήδε 



 65 

κειεηήζακε. Τα απνηειέζκαηα πνπ ζα πξνθχςνπλ ινηπφλ, ζπκπεξηιακβάλνπλ ηηο 

παξαδνζηαθέο εθηηκήζεηο ηνπ θηλδχλνπ ηεο αγνξάο κε ηα απνηειέζκαηά ηνπο θαη ηηο 

πηζαλφηεηεο εκθάληζήο ηνπο. 

 

5.2. Γνθηκαζηηθόο εθ ησλ πζηέξσλ έιεγρνο (back testing) 

 

Δίλαη γεγνλφο πσο ην πξαγκαηηθφ VaR δε κπνξεί λα παξαηεξεζεί θαη λα κεηξεζεί 

επαθξηβψο, γη απηφ ην ιφγν θαη ηα ππνδείγκαηα VaR δε κπνξνχλ λα αμηνινγεζνχλ κε 

απφιπηε βεβαηφηεηα. Άιισζηε ηα ζπζηήκαηα VaR είλαη αξθεηά επαίζζεηα ζε 

πεξηπηψζεηο ζθάικαηνο, φπσο γηα παξάδεηγκα ην λα έρνπλ επηιεγεί αλαθξηβή κνληέια 

απνηίκεζεο ή ην λα κελ ηζρχεη ε ππφζεζε ηεο θαλνληθφηεηαο, θαζψο επίζεο ην λα 

δεκηνπξγνχληαη ζθάικαηα ζπζρεηίζεσλ ή ζθάικαηα εθηίκεζεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο. 

[Papaioannou et al, 2002]. 

Πξνθεηκέλνπ ινηπφλ λα εθηηκεζεί ην πφζν νξζά εθαξκφζηεθε ην κνληέιν VaR 

ρξεζηκνπνηείηαη ε κέζνδνο ηνπ δνθηκαζηηθνχ εθ ησλ πζηέξσλ ειέγρνπ (back testing), 

θαηά ηελ νπνία γηα κηα δεδνκέλε πεξίνδν, ηα VaR πνπ έρνπλ εθηηκεζεί ζπγθξίλνληαη κε 

ηηο απνδφζεηο πνπ έρνπλ παξαηεξεζεί ζε θαζεκεξηλή βάζε. Οπζηαζηηθά, κε ηε κέζνδν 

ηνπ δνθηκαζηηθνχ εθ ησλ πζηέξσλ ειέγρνπ γίλεηαη ε πξνζπάζεηα γίλεηαη ζχγθξηζε ησλ 

εκεξήζησλ απνδφζεσλ ζε ζχγθξηζε κε ην VaR πνπ ππνινγίδεηαη απφ ην κνληέιν γηα 

δεδνκέλν δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο. Γηα παξάδεηγκα, γηα επίπεδν εκπηζηνζχλεο 99% θαη 

αλ ην ππφδεηγκα είλαη ζσζηφ, ε απφιπηε αμία ησλ εκεξήζησλ απνδφζεσλ δελ πξέπεη λα 

είλαη κεγαιχηεξε απφ ην VaR πνπ έρεη πξνβιεθζεί  γηα πάλσ απφ κηα κέξα ζηηο 100. 

Σηνλ έιεγρν απηφ, ραξαθηεξηζηηθή παξάκεηξνο είλαη ν ιφγνο ησλ εμαηξέζεσλ, ν νπνίνο 

πξνθχπηεη απφ ην θιάζκα ηνπ αξηζκνχ ησλ εμαηξέζεσλ πξνο ηελ πεξίνδν ηνπ ειέγρνπ. 

Έηζη ινηπφλ ηα ππνδείγκαηα VaR αμηνινγνχληαη κε βάζε ηξία ζελάξηα. Με ην 

πξψην κεηξηέηαη ην πφζν απνδνηηθφ είλαη ην ππφδεηγκα σο πξνο ηελ πεξηγξαθή ηνπ 

πνζνζηνχ ηεο θαηαλνκήο απνδφζεσλ πνπ έρεη ηεζεί σο ζηφρνο. Οη ιφγνη ησλ εμαηξέζεσλ 

ππνινγίδνληαη γηα θάζε πεξίνδν θαη ζπγθξίλνληαη κε ηνλ αληίζηνηρν εθείλν ιφγν πνπ έρεη 

ηεζεί σο ζηφρνο. Έηζη ινηπφλ, γηα VaR ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 95 % θαη 99 % σο 

ζηφρνο ηνπ ιφγνπ εμαηξέζεσλ είλαη αληίζηνηρα 5 % θαη 1 %. Σηε ζπλέρεηα ππνινγίδεηαη 
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ν κέζνο φξνο ησλ εμαηξέζεσλ γηα φιεο ηηο back test πεξηφδνπο θαη νη φπνηεο δηαθνξέο 

πξνθχςνπλ απφ ηνλ αληίζηνηρν ιφγν πνπ έρεη ηεζεί σο ζηφρνο, νπφηε θαη  θαηαδεηθλχεηαη 

φηη ην κνληέιν ιεηηνπξγεί εζθαικέλα. 

Σην δεχηεξν ζελάξην ππνινγίδεηαη ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο VaR, 

δειαδή κεηξάηαη νπζηαζηηθά ην αλ ππάξρεη ηπραίν ζθάικα θαη πφζν είλαη απηφ, ζηελ 

εθηίκεζε ηνπ VaR. Δάλ ε απφδνζε ηνπ κνληέινπ δηαθνξνπνηείηαη ζην ρξφλν ιφγσ ηνπ 

ηπραίνπ ζθάικαηνο ηνπ VaR, ηφηε δε κπνξνχκε λα είκαζηε βέβαηνη φηη ε εθηίκεζε ηνπ 

VaR είλαη νξζή. Έηζη ινηπφλ εάλ κεηξήζνπκε ηελ ηππηθή απφθιηζε ησλ ιφγσλ 

εμαηξέζεσλ θαηά ηηο πεξηφδνπο ησλ δνθηκαζηηθψλ εθ ησλ πζηέξσλ ειέγρσλ, κπνξνχκε 

λα απνθαλζνχκε ζρεηηθά κε ην πφζν απνηειεζκαηηθφ είλαη ε VaR απνδίδνληαο ηνπ 

ζπγθεθξηκέλε πνζφζηνζε. [Papaioannou et al, 2002] 

Σην ηξίην ζελάξην, ην κνληέιν απνξξίπηεηαη ή φρη, κε βάζε ειέγρνπο ζηαηηζηηθψλ 

γηα θάζε πεξίνδν ησλ δνθηκαζηηθψλ ειέγρσλ. Δηδηθφηεξα, αο ππνζέζνπκε φηη S είλαη ν 

αξηζκφο ησλ εμαηξέζεσλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο back test πεξηφδνπ, κε κήθνο n 

παξαηεξήζεσλ, νη νπνίεο είλαη κεηαμχ ηνπο αλεμάξηεηεο. Δπίζεο q είλαη ε παξάκεηξνο 

πνπ αληηπξνζσπεχεη ηε ζπρλφηεηα ησλ εμαηξέζεσλ θαη πξέπεη λα ηζνχηαη κε ην ιφγν –

ζηφρν ησλ εμαηξέζεσλ q0. Έηζη γίλεηαη ν έιεγρνο ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο Ζ0 έλαληη ηεο 

ελαιιαθηηθήο Ζ1. 

 

Ζ0: q=q0 

Ζ1: q≠q0. 

 

Έηζη ε παξάκεηξνο Τ ζχκθσλα κε ηελ νπνία γίλεηαη ή φρη απνδεθηή ε κεδεληθή ππφζεζε 

γηα δεδνκέλν επίπεδν εκπηζηνζχλεο, είλαη:  

 

00

0

1 qnq

nqS
T  

 

Ζ Ζ0 εθηίκεζε γίλεηαη απνδεθηή φηαλ ην Τ βξίζθεηαη ζην δηάζηεκα Φα/2<Τ<Φ1-α/2 φπνπ 

Φα/2 θαη Φ1-α/2 δίλνληαη απφ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή.  
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5.3. Πξαθηηθή πξνζέγγηζε ησλ δνθηκαζηηθώλ εθ ησλ πζηέξσλ ειέγρσλ 

     

Οη κέζνδνη γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ VaR, κεηά απφ ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ, είλαη 

απαξαίηεην λα ειεγρζνχλ φζνλ αθνξά ην πφζν απνδνηηθνί είλαη σο πξνο ηα 

απνηειέζκαηά ηνπο. Έηζη ινηπφλ γηα θάζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο θαη αληίζηνηρν ρξνληθφ 

νξίδνληα πξφβιεςεο, ζα πξέπεη λα ππνινγηζηεί ην αληίζηνηρν πνζνζηφ ησλ απσιεηψλ. 

[Kritzman et al, 1993]. Έλα κέηξν, ηεο απφδνζεο ηνπ κνληέινπ πνπ εθαξκφζηεθε είλαη ν 

πξνζδηνξηζκφο ηνπ πφζεο θνξέο ην VaR πνπ κεηξήζεθε νδεγεί ζε πξνζδηνξηζκφ 

απσιεηψλ πνπ είραλ ππνεθηηκεζεί.  

Δάλ γηα παξάδεηγκα, έρνπκε πηζαλφηεηα 5 % φηη νη απψιεηεο πνπ κεηξήζεθαλ 

μεπεξλνχλ ηελ πξφβιεςε ηνπ VaR, θαη ν ρξνληθφο νξίδνληαο πξφβιεςεο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχκε είλαη 20 εκέξεο, ηφηε νη παξαβηάζεηο ηνπ VaR, ζα είλαη 20x0,05 = 1 

εκέξα. Άξα ζε δηάζηεκα 20 εκεξψλ ζα έρνπκε 1 παξαβίαζε ηνπ VaR. 

Γηα λα αμηνινγήζνπκε ινηπφλ ηηο δηαθνξεηηθέο κεζφδνπο πνπ ρξεζηκνπνηήζακε, 

έρνπκε ηηο εμήο πξνζεγγίζεηο: 

 Ο ππνζεηηθφο έιεγρνο ηεο εθηφο ζπλζεθψλ θάιπςεο (Likelihood Ratio 

unconditional – LRuc) 

 Ο ππνζεηηθφο έιεγρνο ηεο αλεμαξηεζίαο (Likelihood Ratio independence 

– LRind) 

 Ο θνηλφο έιεγρνο θάιπςεο θαη αλεμαξηεζίαο (Likelihood Ratio coverage 

and independence LRcc) 

  

 Όηαλ γίλεηαη ν έιεγρνο κηαο ππφζεζεο, έρνπκε δχν πηζαλά ζθάικαηα: 

Η) Τα ζθάικαηα ηχπνπ Η φπνπ ην κνληέιν πνπ είλαη νξζφ, ηειηθψο απνξξίπηεηαη 

ΗΗΗ) Τα ζθάκαηα ηχπνπ ΗΗ φπνπ ην κνληέιν πνπ είλαη ιαλζαζκέλν, γίλεηαη απνδεθηφ. 

 

 Τα ζθάικαηα ηχπνπ ΗΗ είλαη αξθεηά επηθίλδπλα ζηε δηαρείξηζε θηλδχλνπ, σζηφζν 

θαη ζηα δχν είδε ζα πξέπεη λα δνζεί ηδηαίηεξε πξνζνρή. 

 Πξνθεηκέλνπ λα ειέγρνπκε εάλ ην VaR πνπ ππνινγίδεηαη είλαη απηφ πνπ απφ ηελ 

αξρή είρακε ππνζέζεη, ηφηε ζα πξέπεη λα ππνινγίζνπκε εάλ γηα επίπεδν εκπηζηνζχλεο 99 

%, απφ ηηο 100 παξαηεξήζεηο ππάξρεη κία εμαίξεζε. Απηφ κπνξνχκε λα ην ππνινγίζνπκε 
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κε ηε βνήζεηα ρξνλνζεηξψλ πνπ πεξηιακβάλνπλ παξειζνχζεο πξνβιέςεηο γηα ην VaR θαη 

απνδφζεηο πνπ ηειηθά πξνθχπηνπλ. [Chong et al, 2004]. Καη έηζη ην ελδερφκελν νη 

αξλεηηθέο απνδφζεηο λα είλαη κηθξφηεξεο απφ ην VaR ηζνχηαη κε ηε κνλάδα 1,ελψ ην 

ελδερφκελν νη απνδφζεηο λα είλαη κεγαιχηεξεο ηνπ VaR, είλαη ίζεο κε ην κεδέλ 0. Απηή ε 

πξνζέγγηζε είλαη ε αθνινπζία ησλ επηηπρεκέλσλ απνηειζκάησλ θαη είλαη: 

 

  

 

 Πξνθεηκέλνπ λα ειέγρνπκε εάλ ην πνζνζηφ ησλ παξαβηάζεσλ γηα θάπνηα 

ζπγθεθξηκέλε κέζνδν (ηε ζπκβνιίδνπκε κε ην γξάκκα π) δηαθέξεη απφ ην πνζνζηφ α 

(π.ρ. 5% ή 1%), κπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηνλ εθηφο ζπλζεθψλ έιεγρν θάιπςεο. 

Έηζη ινηπφλ ε κεδεληθή ππφζεζε είλαη : 

Ζν:  π=α θαη 

Ζ1: π≠α. 

 

Ζ ηηκή ηνπ π είλαη: 
T

T1  φπνπ Τ1 είλαη ν αξηζκφο ησλ παξαβηάζεσλ γηα δείγκα Τ. Ζ 

πηζαλφηεηα είλαη: 

 

 

 

Δπηιέγνπκε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 10 %, θαη θξίζηκε ηηκή ίζε κε 2,7055 γηα ηνλ 

ζπγθεθξηκέλν έιεγρν. Δάλ ε ηηκή LRuc είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ θξίζηκε ηηκή ηφηε 

απνξξίπηνπκε ηελ αξρηθή ππφζεζε γηα επίπεδν εκπηζηνζχλεο 10 %. Δπηιέμακε έλα 

(5.1) 

(5.2) 
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πςειφ επίπεδν εκπηζηνζχλεο, ψζηε λα απνθχγνπκε ζθάικαηα ηχπνπ ΗΗ, απηφ βέβαηα δελ 

εθκεδελίδεη ην ελδερφκελν λα έρνπκε ζθάικα ηχπνπ Η. [Chernobai et al, 2007] 

 Αθφκε θαη αλ κε ηελ πξνεγνχκελε κέζνδν βιέπνπκε φηη ε κέζνδνο πνπ 

επηιέμακε ήηαλ νξζή, δελ είκαζηε απφιπηα ζίγνπξνη γηα ην εάλ φιεο νη παξαβηάζεηο 

ζπκβαίλνπλ γχξσ απφ ηελ ίδηα ηηκή. Απηφ είλαη έλαο ρξήζηκνο έιεγρνο, δηφηη ε 

ζπγθέληξσζε ηνπ θηδλχλνπ ζε κηα κηθξή πεξηνρή ηηκψλ, κπνξεί λα νδεγήζεη ηα 

επελδπηηθά ηδξχκαηα ζε ρξεσθνπία, ζε αληίζεζε κε ην έαλ νη παξαβηάζεηο είραλ 

κεγαιχηεξε δηαζπνξά. Έηζη ινηπφλ ε δεχηεξεο κνξθήο έιεγρνο έρεη λα θάλεη κε ην πφζν 

νη παξαβηάζεηο είλαη ζπγθεληξσκέλεο ζε θάπνηα πεξηνρή ή φρη. Ο έιεγρνο ηεο κνξθήο 

απηήο, εηζάγεη κηα κέηξεζε ψζηε λα απνθαλζνχκε γηα ην εάλ ε ππφζεζε ηεο 

αλεμαξηεζίαο είλαη αιεζήο ή φρη. [Chong et al, 2007]. Ο έιεγρνο αλεμαξηεζίαο (LRind) 

γηα ηε κέζνδν VaR, ζεκαίλεη πσο νη εκέξεο εθείλεο θαηά ηηο νπνίεο νη πξαγκαηηθέο 

απψιεηεο είλαη κεγαιχηεξεο απφ ηελ ηηκή ηνπ VaR, είλαη θαη κεηαμχ ηνπο αλεμάξηεηεο. 

Έηζη ινηπφλ εάλ ε κία κέξα δελ ππάξρνπλ παξαβηάζεηο, ηε ζπκβνιίδνπκε κε κεδέλ) θαη 

αλ ηελ επφκελε έρνπκε παξαβηάζεηο ηνπ VaR, ηε ζπκβνιίδνπκε κε 1. Τν γεγνλφο απηφ 

ηεο αιιεινπρίαο ησλ δχν εκεξψλ ζπκβνιίδεηαη κε π01.Δάλ θαη ηελ επφκελε εκέξα 

έρνπκε πάιη παξαβίαζε ηφηε ην γεγνλφο ζπκβνιίδεηαη κε π11. Έηζη ινηπφλ ε πηζαλφηεηα 

λα αθνινπζεί κηα κε παξαβίαζε είλαη 1-π01,ελψ ε πηζαλφηεηα λα αθνινπζεί κηα 

παξαβίαζε είλαη 1-π11. Ο αξηζκφο ησλ παξαηεξήζεσλ είλαη Τi,j φπνπ i, j είλαη ε 

αθνινπζία ησλ παξαηεξήζεσλ. Οπφηε έρνπκε ηε ζρέζε: 

 

 

 

 Ο έιεγρνο καο, επηθεληξψλεηαη ζηελ πηζαλφηεηα ηνπ ελδερνκέλνπ φπνπ ε 

παξαβίαζε πνπ ζπκβαίλεη κία εκέξα εμαξηάηαη ή φρη απφ ηελ παξαβίαζε ηεο 

πξνεγνχκελεο. Έηζη ε κεδεληθή ππφζεζε είλαη: 

 

(5.3) 



 70 

 

Ζν:  π01=π11 θαη 

Ζ1: π01≠π11. 

 

Καη ε πηζαλφηεηα δίλεηαη απφ ηε ζρέζε: 

 

LRind=-2(ln(1-π01)
Τννπ01

Τ11(1-π11)
Τ1ν  π11

Τ11 – ln ((1-πν)
Τ00+Τ01πν

Τ01+Τ11))* Φ1
2 

 

 Ο ηειεπηαίνο έιεγρνο πνπ θάλνπκε είλαη ν έιεγρνο ηεο θάιπςεο ππφ ζπλζήθε 

(LRcc), φπνπ ειέγρνπκε εάλ νη παξαβηάζεηο ηνπ VaR είλαη αλεμάξηεηεο θαη ν κέζνο 

αξηζκφο ησλ παξαβηάζεσλ είλαη ζσζηφο. 

Οη ηξεηο έιεγρνη έρνπλ ηελ επφκελε ζρέζε: 

 

LRcc = LRuc + LRind 

 

Ζ κεδεληθή ππφζεζε είλαη ε Ζν:  π01=π11=α, θαη ν έιεγρνο ππνινγίδεηαη απφ ην άζξνηζκα 

ησλ δχν πξνγνχκελσλ ειέγρσλ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(5.4) 

(5.5) 
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B. ΠΡΑΚΣΙΚΟ ΜΕΡΟ΢ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

6. ΚΕΦΑΛΑΙ 6: ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΣΗ΢ 

ΜΕΘΟΔΟΤ 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 

 
ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΣΗ΢ ΜΕΘΟΔΟΤ 
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6.1.  Δηζαγσγή 

 

  Σην ζεκείν απηφ ηεο κειέηεο, ζα αθνινπζήζεη ν πξνζδηνξηζκφο ηνπ 

θηλδχλνπ κε ηε κέζνδν ηεο Αμίαο-ζε-Κίλδπλν (VaR),  έηζη φπσο αλαιχζεθε ζηα 

πξεγνχκελα θεθάιαηα. Σπγθεθξηκέλα, ζην ηκήκα απηφ ηεο κειέηεο, ρξεζηκνπνηήζακε α) 

ηε κέζνδν ηεο ηζηνξηθήο πξνζνκνίσζεο θαη β) ηε κέζνδν ηεο δηαθχκαλζεο-

ζπλδηαθχκαλζεο, πξνθεηκέλνπ λα ππνινγηζηεί ην VaR γηα ζπγθεθξηκέλα ραξηνθπιάθηα 

επελδχζεσλ. Απφ θάζε κέζνδν πξνθχπηεη ν ππνινγηζκφο ηνπ VaR ζε εκεξήζηα βάζε γηα 

ρξνληθφ νξίδνληα κηαο εκέξαο θαη γηα επίπεδν εκπηζηνζχλεο πνπ παίξλεη ηηκέο 95 % θαη 

99 %. 

 

6.2. Γεδνκέλα θαη Μεζνδνινγία 

 

 Σηελ επεμεξγαζία πνπ ζα αθνινπζήζεη, ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηελ ηζηνξηθή 

πξνζνκνίσζε, γηα ρξνληθφ παξάζπξν, πνπ πεξηιακβάλεη 100 θαη 250 παξαηεξήζεηο. 

Γεδνκέλνπ φηη θάζε κία απφ ηηο πξνζεγγίζεηο ηεο ηζηνξηθήο πξνζνκνίσζεο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχκε έρνπλ ηελ ίδηα βαξχηεηα ζην ηειηθφ απνηέιεζκα, πξνθαλψο ηα ζελάξηα 

απηά πνπ παξνπζηάδνληαη ζην παξφλ ηκήκα ηεο έξεπλαο νδεγνχλ ζε ίδηα πηζαλφηεηα 

εκθάληζεο γηα ηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο.  

Δίλαη ραξαθηεξηζηηθφ, πσο γηα ηελ πεξίπησζε ηεο ηζηνξηθήο πξνζνκνίσζεο, εάλ 

ε αγνξά δελ παξνπζηάδεη κεγάιε κεηαβιεηφηεηα γηα δεδνκέλν ρξνληθφ παξάζπξν, θαη ην 

δείγκα ησλ ηηκψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχκε γηα λα ππνινγίζνπκε ην VaR πξνέξρεηαη απφ 

πεξίνδν πνπ έρεη κεγάιε κεηαβιεηφηεηα, ηφηε ην ηειηθφ απνηέιεζκα πνπ πξνθχπηεη γηα 

ην VaR ζα είλαη ππεξεθηηκεκέλν. Αληηζέησο, έαλ ρξεζηκνπνηνχκε δεδνκέλα απφ κηα 

ρακειήο κεηαβιεηφηεηαο πεξίνδν θαη ε αγνξά παξνπζηάδεη πςειή κεηαβιεηφηεηα, ηφηε 

πξνθαλψο ε ηηκή ηεο VaR ζα είλαη ππνεθηηκεκέλε. 

 Αλαθνξηθά κε ηε κέζνδν δηαθχκαλζεο-ζπλδηαθχκαλζεο, ε κέζνδνο απηή 

ππνινγίδεηαη κε ηε ρξήζε θαζεκεξηλψλ δηαθπκάλζεσλ κέζσ δχν ηξφπσλ: 

 

1. ηνπ απινχ θηλνχκελνπ κέζνπ φξνπ (simple moving average – SMA) κε ρξήζε 

ελφο ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο πνπ πεξηιακβάλεη ηηκέο γηα 250 εκέξεο. 
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2. ηνπ εθζεηηθά θηλνχκελνπ κέζνπ φξνπ (exponentially weighted moving averages - 

EWMA), κέζνδνο θαηά ηελ νπνία ελζσκαηψλεηαη  ε κεηαβιεηφηεηα κε βάζε 

ρξνληθά εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο. 

 

Οη δχν κέζνδνη, εθαξκφζηεθαλ ζε 5 ραξηνθπιάθηα απνηεινχκελα, ην θαζέλα απφ 

κία κεηνρή πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο πνπ δηαπξαγκαηεχεηαη ζην Φξεκαηηζηήξην Αμηψλ 

Αζελψλ. Γίλεηαη ε ππφζεζε πσο ε επέλδπζε πνπ γίλεηαη είλαη ηεο ηάμεο ηνπ 1.000.000 €. 

Πξαθηηθά, νη επελδπηηθνί νίθνη, δηαρεηξίδνληαη ραξηνθπιάθηα, ηα νπνία αζθαιψο 

απνηεινχληαη απφ πνιιαπιά ζηνηρεία, σζηφζν εκείο γηα ηελ παξνχζα κειέηε, 

πξνθεηκέλνπ λα αλαδεηρζνχλ νη κέζνδνη πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 

VaR επηιέμακε ηελ πην απιή πεξίπησζε φπνπ θάζε ραξηνθπιάθην απνηειείηαη απφ κία 

κεηνρή. Με απηφλ ηνλ ηξφπν έρνπκε κεηψζεη ηελ πνιππινθφηεηα θαη ζα κπνξέζνπκε λα 

θάλνπκε νπζηαζηηθή ζχγθξηζε ησλ κεζφδσλ, αιιά θαη λα αμηνινγήζνπκε ηνλ θίλδπλν 

πνπ ηειηθά εμάγεηαη κέζα απφ απηέο.  

Ζ πξαθηηθή εθαξκνγή απνηειείηαη απφ δχν κέξε. Σην πξψην ηκήκα 

αλαπηχζζνληαη πξαθηηθά νη κέζνδνη ππνινγηζκνχ γηα ην VaR, κε βάζε ηε ζεσξεηηθή 

εηζαγσγή πνπ έρεη ήδε γίλεη θαη ππνινγίδνληαη παξάκεηξνη φπσο κέζνη φξνη 

δηαθπκάλζεηο θ.ι.π. Σην δεχηεξν κέξνο ηεο αλάιπζήο καο έρνπκε πξνβεί ζηε ρξήζε ησλ 

δνθηκαζηηθψλ ειέγρσλ, πξνθεηκέλνπ λα ειεγρζεί ην απνηέιεζκα θαη λα εμαρζνχλ 

ζπκπεξάζκαηα γηα αθξαία ζελάξηα, φπσο άιισζηε γίλεηαη θαηά ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 

VaR.  

 

 

 

Υπνζέζεηο: 

 

Καηά ηελ αλάιπζε κε βάζε ηηο κεζφδνπο ηεο ηζηνξηθήο πξνζνκνίσζεο θαζψο θαη 

ηεο δηαθχκαλζεο-ζπλδηαθχκαλζεο γίλνληαη νη εμήο ππνζέζεηο. 

 Έρνπκε επηιέμεη λα επεμεξγαζηνχκε απιά θαη γξακκηθά ραξηνθπιάθηα 

γηα λα απνθχγνπκε ζχλζεηεο εθηηκήζεηο, πνπ ζα καο πξνζέζεηαλ 

επηπξφζζεηε πνιππινθφηεηα ζηηο ζπγθξίζεηο πνπ ζέινπκε λα θάλνπκε. 
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 Τν ραξηνθπιάθην παξακέλεη κε δηαπξαγκαηεχζηκν θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

πεξηφδνπ πνπ νξίδνπκε σο ρξνληθφ νξίδνληα.  

 

Έρνπκε ινηπφλ ηνλ παξαθάησ πίλαθα γηα ηα ραξηνθπιάθηα πνπ πξφθεηηαη λα 

επεμεξγαζηνχκε: 

 

 Κνηλέο Μεηνρέο Σχκβνιν Δπελδεδπκέλν Πνζφ 

Φαξηνθπιάθην 1 Alpha Bank ΑΛΦΑ 1.000.000 € 

Φαξηνθπιάθην 2 TITAN TITAN 1.000.000 € 

Φαξηνθπιάθην 3 Δζληθή Τξάπεδα ΔΣΔ 1.000.000 € 

Φαξηνθπιάθην 4 OTE OTE 1.000.000 € 

Φαξηνθπιάθην 5 INTRALOT INTP 1.000.000 € 

 

Πίλαθαο 6.1 Χαξηνθπιάθηα πξνο Δηαρείξηζε 

   

Τα δεδνκέλα ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ, αληιήζεθαλ απφ ην 

ρξνληθφ δηάζηεκα απφ 1
ε 

Απξηιίνπ ηνπ 2004 έσο 31 Μαξηίνπ ηνπ 2009, έρνληαο 

δηαζέζηκεο ζπλνιηθά 1826 παξαηεξήζεηο. Πξνθεηκέλνπ λα παξαηεξήζνπκε ην πψο 

ζπκπεξηθέξεηαη ην VaR ζηε δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ, αξρηθά ρξεζηκνπνηήζακε ηηο ηζηνξηθέο 

πξνζνκνηψζεηο ηφζν ησλ 100 (HS-100) θαη ησλ 250 (HS-250) ζεκείσλ. Δίλαη βαζηθφ λα 

θαηαγξάςνπκε πψο ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο είλαη εθείλν πνπ θαζνξίδεη ζε κεγάιν 

βαζκφ ην πφζν απνηειεζκαηηθή ήηαλ ε κέζνδφο καο γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ VaR. 

Έηζη ινηπφλ, φζν κεγαιχηεξν είλαη ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο, ηφζν πην πηζαλφ είλαη ε 

ηζηνξηθή πξνζνκνίσζε λα δψζεη νξζά απνηειέζκαηα.  

 Αληίζηνηρα, φζνλ αθνξά ηελ εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ δηαθχκαλζεο-

ζπλδαθχκαλζεο ππνζέηνπκε πσο νη απνδφζεηο αθνινπζνχλ θαλνληθή θαηαλνκή. Καηά 

ηελ επεμεξγαζία θαη ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ VaR θαηαιήγνπκε αλ ε ππφζεζε απηή, είλαη 

νξζή, νπφηε θαη ε κέζνδφο καο, νδεγεί ζε νξζά απνηειέζκαηα. 

 Τέινο, κηα αθφκε ππφζεζε πνπ γίλεηαη θαηά ηελ επεμεξγαζία ησλ ραξηνθπιαθίσλ 

απηψλ, έρεη λα θάλεη κε ην γεγνλφο φηη ππνζέζακε πσο ηα δηάθνξα νηθνλνκηθά κεγέζε 
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παξακέλνπλ ζηαζεξά θαηά ηελ επεμεξγαζία ηνπ θηλδχλνπ, πξνθεηκέλνπ λα ηνλ 

πνζνηηθνπνηήζνπκε.  

 Αλαθνξηθά κε ηηο απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ εμεηάδνπκε, έλα βαζηθφ 

ραξαθηεξηζηηθφ ηνπο ησλ θαηαλνκψλ ηνπο, είλαη ε «ζπκκεηξία» πνπ εκθαλίδνπλ. 

Ωζηφζν ε ζπκκεηξία απνηειεί ην κέηξν, ηνπ πφζεο ζεηηθέο απνθιίζεηο έρνπκε απφ ην 

κέζν φξν θαζψο επίζεο θαη ηηο αληίζηνηρεο αξλεηηθέο. Ζ ζπκκεηξία νπζηαζηηθά 

ραξαθηεξίδεη ην πσο δηακνξθψλεηαη ε θαηαλνκή γχξσ απφ ην κέζν φξν θαη είλαη ίζε κε 

0 γηα ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. Υπνινγίδεηαη απφ ηε ζρέζε:  

 

])[( 33

rs t
E   (6.1) 

 

 Έλα αθφκε ραξαθηεξηζηηθφ ησλ θαηαλνκψλ είλαη ε θχξησζε πνπ απνηειεί ην 

ραξαθηεξηζηηθφ κε ην νπνίν πξνζδηνξίδεηαη ην πφζν ζπγθεληξσκέλε ή απισκέλε είλαη 

κηα θαηαλνκή. Γηα ηελ θαλνληθή θαηαλνκή ε ηηκή ηεο είλαη ίζε κε 3 θαη δίλεηαη απφ ηε 

ζρέζε: 

 

])[( 44

r t
Es   (6.2) 

 

 

 Αμίδεη λα αλαθέξνπκε κεξηθά ραξαθηεξηζηηθά πνπ ελζσκαηψλνληαη ζηελ 

θαηαλνκή ηηκψλ γηα ηα ραξηνθπιάθηα πνπ επεμεξγαδφκαζηε θαη καο δίλνπλ κηα πνηνηηθή 

εηθφλα ησλ φζσλ κειεηάκε: 

o Δάλ ε ζπκκεηξία ηζνχηαη κε κεδέλ, ηφηε θαη ε ζπκκεηξία είλαη θαλνληθή.  

o Δάλ ε ζπκκεηξία είλαη αξλεηηθή ηφηε ε θαηαλνκή έρεη ιεπηφηεξε θαηαλνκή, ζε 

ζχγθξηζε  κε ηελ θαλνληθή θαηαλνκή, ελψ αλ ε ζπκκεηξία είλαη ζεηηθή ηφηε ε 

θαηαλνκή έρεη «παρχηεξε» νπξά.  

o Δάλ ε κέζε ηηκή είλαη ίζε κε κεδέλ, ηφηε πξνθχπηεη πσο ε κεηαβιεηφηεηα ζηελ 

θαηαλνκή ηηκψλ είλαη ίζε κε κεδέλ, επίζεο.  

o Τέινο ε παξνπζία αθξαίσλ γεγνλφησλ ζπλδέεηαη πνζνηηθά κε ην γεγνλφο φηη νη 

κέγηζηεο θαη νη ειάρηζηεο ηηκέο είλαη ηδηαίηεξα κεγάιεο ζε απφιπηεο ηηκέο. 
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6.3.  Απνηειέζκαηα 

 

Σηε ζπλέρεηα αλαιχνπκε ηα απνηειέζκαηα απφ ηε ζηαηηζηηθή επεμεξγαζία ησλ 5 

ραξηνθπιαθίσλ ηα νπνία παξνπζηάδνληαη ζηνλ επφκελν πίλαθα.  

  Αο δνχκε ινηπφλ ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ 5 ραξηνθπιαθίσλ ζπλνπηηθά: 

Summary Statistics 

 Alpha Bank Titan National 

Bank 

OTE Intralot 

Mean 0,01% 0,01% 0,01% 0,00% 0,00% 

Std. 

Deviation 

1,93 % 1,97 % 2,03 % 1,90 % 1,53 % 

Sample 

Variance 

0,07 % 0,05 % 0,02 % 0,04 % 0,04 % 

Kurtosis 2,7136 3,1747 2,2901 3,0121 4,1613 

Skewness 0,4253 0,3411 0,2262 0,3688 0,2114 

Minimum -8,18 % -12,14 % -8,67 % -8,15 % -9,21 % 

Maximum 10,96 % 8,51 % 10,94 % 8,89 % 8,92 % 

Observations 1826 1826 1826 1826 1826 

 

Πίλαθαο 6.2: Σηαηηζηηθά ζηνηρεία από ηελ επεμεξγαζία ησλ δεδνκέλσλ γηα ηα 5 ραξηνθπιάθηα 

 

 Καηφπηλ εθαξκφδνληαο ηε κέζνδν ηεο ηζηνξηθήο πξνζνκνίσζεο γηα 100 θαη 250 

εκέξεο θαη ππνινγίδνπκε ην VaR κηαο εκέξαο γηα επίπεδν εκπηζηνζχλεο 95 % θαη 99 %. 

Τα απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ παξνπζηάδνληαη ζηνλ επφκελν πίλαθα.   

  

Μέζνο όξνο – 95 % 

 HS – 100 HS – 250 

 Πνζνζηό Πνζό Πνζνζηό Πνζό 

Alpha Bank -2,35 % - 23.585 -2,46 % -24.678 
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TITAN -2,49 % -24.965 -2, 58 % -25.832 

Εθνική 

Σράπεζα 

- 2,21 % -22.149 - 2,34 % -23.496 

OTE - 2,25 % -22.523 - 2,41 % -24.189 

INTRALOT - 3,04 % -30.456 - 3,21 % -32.178 

 

 

Μέζνο όξνο – 99 % 

 HS – 100 HS – 250 

 Πνζνζηό Πνζό Πνζνζηό Πνζό 

Alpha Bank -2,46 % - 24.657 - 4,18 % -41.832 

TITAN -2,58 % - 25.823 - 4,19 % -41.994 

Εθνική 

Σράπεζα 

- 2,12 % -21.294 - 4,15 % -41.559 

OTE - 2,31 % -23.149 - 4,18 % -41.859 

INTRALOT - 3,01 % -30.149 - 5,32 % -53.134 

 

Πίλαθαο 6.3: Μέζε ηηκή απνηειεζκάησλ γηα ην VaR ππνινγηζκέλα ζε πνζνζηηαίεο ηηκέο θαη απόιπηα πνζά ζε 

επξώ γηα ηα 5 ραξηνθπιάθηα κε επίπεδν εκπηζηνζύλεο 95 %  θαη 99 %. Τν VaR ππνινγίδεηαη κε ηε κέζνδν 

ηεο ηζηνξηθήο πξνζνκνίσζεο γηα 100 θαη 250 παξαηεξήζεηο. Τα δεδνκέλα είλαη γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 

01/04/2004 – 31/3/2009. 

  

 Παξάιιεια, ππνινγίδνπκε ην VaR κε ηελ πξνζέγγηζε ηεο δηαθχκαλζεο-

ζπλδηαθχκαλζεο κε ηε βνήζεηα ησλ επφκελσλ δχν κεζφδσλ: 

 α) ηνπ απινχ θηλνχκελνπ κέζνπ φξνπ (SMA) θαη β) εθζεηηθά ζηαζκηζκέλνπ 

κέζνπ φξνπ (EWMA). 

 

Μέζνο όξνο – 95 % 

 EWMA SMA 

 Πνζνζηό Πνζό Πνζνζηό Πνζό 

Alpha Bank -2,65 % - 26.582 -2,66 % -26.679 
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TITAN -2,39 % -23.969 -2, 88 % -28.834 

Εθνική 

Σράπεζα 

- 2,21 % -22.149 - 2,34 % -23.496 

OTE - 2,25 % -22.523 - 2,41 % -24.189 

INTRALOT - 3,04 % -30.456 - 3,21 % -32.178 

 

Μέζνο όξνο – 99 % 

 EWMA SMA 

 Πνζνζηό Πνζό Πνζνζηό Πνζό 

Alpha Bank -3,47 % - 34.757 - 4,16 % -41.632 

TITAN -3,57 % - 35.723 - 4,23 % -42.394 

Εθνική 

Σράπεζα 

- 3,13 % -31.394 - 4,19 % -41.959 

OTE - 3,30 % -33.049 - 4,12 % -41.259 

INTRALOT - 4,02 % -40.249 - 5,32 % -53.234 

 

Πίλαθαο 6.4: Μέζε ηηκή απνηειεζκάησλ γηα ην VaR ππνινγηζκέλα ζε πνζνζηηαίεο ηηκέο θαη απόιπηα πνζά ζε 

επξώ γηα ηα 5 ραξηνθπιάθηα κε επίπεδν εκπηζηνζύλεο 95 %  θαη 99 %. Τν VaR ππνινγίδεηαη κε ηε κέζνδν 

ηεο δηαθύκαλζεο-ζπλδηαθύκαλζεο κε βάζε ηηο κεζόδνπο α) ηνπ απινύ θηλνύκελνπ κέζνπ όξνπ (SMA) θαη β) 

εθζεηηθά ζηαζκηζκέλνπ κέζνπ όξνπ (EWMA). Τα δεδνκέλα πξνθύπηνπλ από ην ρξνληθό δηάζηεκα 01/04/2004 

– 31/3/2009. 

 

6.4. ΢ύγθξηζε απνηειεζκάησλ 

 

Σπγθξίλνληαο ηα απνηειέζκαηα γηα ην VaR παξαηεξνχκε κηα έληνλε 

δηαθνξνπνίεζε αλαθνξηθά κε ηηο ηηκέο πνπ ηειηθψο ππνινγίζηεθαλ γηα ηα επίπεδα 

εκπηζηνζχλεο 95 % θαη 99 %. Αζθαιψο θαη δελ ππάξρεη κηα κφλν κέζνδνο πνπ ζα 

νδεγήζεη ζηα αληηθεηκεληθά νξζά απνηειέζκαηα, σζηφζν εμάγνπκε ρξήζηκα 

ζπκπεξάζκαηα αλαθνξηθά κε ηνλ θίλδπλν γηα θάζε κία απφ ηηο πξνο επεμεξγαζία 

κεζφδνπο. 
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Όπσο κπνξνχκε λα δνχκε απφ ηνπο παξαπάλσ πίλαθεο γηα επίπεδν εκπηζηνζχλεο 

95 % απφ ηε κέζνδν απινχ θηλνχκελνπ κέζνπ φξνπ (SMA) πξνθχπηνπλ νη πςειφηεξεο 

κέζεο ηηκέο γηα ην VaR.  

Γηα επίπεδν εκπηζηνζχλεο πνπ είλαη ίζν κε 99 % ζηηο πεξηπηψζεηο ησλ ΖS-250 

θαη SMA ζπλαληάκε ηηο πςειφηεξεο ηηκέο γηα ην VaR.  

Καηαιήγνληαο, κπνξνχκε λα πνχκε πσο ε κέζνδνο SMA νδεγεί ζε απνηειέζκαηα 

πνπ εκθαλίδνπλ κέζα ζηα επηζπκεηά φξηα, ζε ζχγθξηζε κε ηηο ππφινηπεο κεζφδνπο θαη 

πηζαλψο κε ηε κέζνδν απηή λα ππνινγίδεηαη ν θίλδπλνο νξζά κε ηηο κεγαιχηεξεο 

πηζαλφηεηεο. 

Αμίδεη, ηέινο λα ζεκεησζεί πσο ππάξρνπλ αλαθνξέο ζε μέλα ραξηνθπιάθηα, 

ζπγθξίλνληαο ηηο βαζηθέο κεζφδνπο ππνινγηζκνχ ηνπ VaR (Ηζηνξηθή Πξνζνκνίσζε, 

Μέζνδνο δηαθχκαλζεο-ζπλδηαθχκαλζεο, Μέζνδνο Μonte Carlo), νη ρακειφηεξεο ηηκέο 

γηα ην VaR εκθαλίδνληαη ζηελ Ηζηνξηθή Πξνζνκνίσζε. 

Αζθαιψο κε βάζε ηε κέζνδν πνπ ρξεζηκνπνηνχκε γηα λα ππνινγίζνπκε ηε VaR, 

θαη άξα ηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο, νη επελδπηέο απνθαζίδνπλ θαη ην χςνο ηνπ θεθαιαίνπ 

πνπ δηαηεξείηαη απφ ηηο εηαηξίεο πξνθεηκέλνπ λα έρνπλ ηε δπλαηφηεα λα θαιχςνπλ 

αλάγθεο πνπ κπνξεί λα πξνθχςνπλ ιφγσ αζηάζκηησλ παξαγφλησλ ηεο αγνξάο. Δάλ, γηα 

παξάδεηγκα, γηα λα ππνινγηζηεί ην VaR κηα ηξάπεδα ρξεζηκνπνηεί ηελ ηζηνξηθή 

πξνζνκνίσζε κε 250 παξαηεξήζεηο θαη κηα δεχηεξε ηξάπεδα ρξεζηκνπνηεί ηε κέζνδν 

δηαθχκαλζεο-ζπλδηαθχκαλζεο κε ηελ πξνζέγγηζε ηνπ ΔWMA, κε ηα ίδηα αθξηβψο 

ραξηνθπιάθηα, θαη γηα ίδην επίπεδν εκπηζηνζχλεο, είλαη πηζαλφ ηα δηαζέζηκα θεθάιαηα 

γηα θάιπςε αλαγθψλ ηνπο λα είλαη δηαθνξεηηθά, παξφιν πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ 

ίδηα αγνξά.  

 

6.5. Δλαιιαθηηθή πξνζέγγηζε γηα ηνλ πξνζδηνξηζκό ηνπ VaR 

 

Μηα δηαθνξεηηθή πξνζέγγηζε απνηειεί θαη ε αληίζηξνθε δηαδηθαζία, κε βάζε ηελ 

νπνία ν ππνινγηζκφο ηεο ηηκήο ηνπ VaR, πξνθχπηεη πξνζδηνξίδνληαο ηηο εμαηξέζεηο πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ηηο παξαηεξήζεηο πνπ έρνπκε ζπγθεληξψζεη θαη γηα θάζε κέζνδν 

ππνινγίδνπκε ηα πνζνζηά εκθάληζήο ηνπο.  
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Έηζη ινηπφλ γηα ηα επίπεδα εκπηζηνζχλεο 95 % θαη 99 % έρνπκε ηνλ παξαθάησ 

πίλαθα: 

 

Δμαηξέζεηο – 95 % 

 HS – 100 HS – 250 EWMA SMA 

 No % No % No % No % 

Alpha Bank 106 5,81 99 5,42 82 4,49 101 5,53 

TITAN 113 6,19 101 5,53 86 4,71 105 5,75 

Εθνική 

Σράπεζα 

114 6,24 95 5,20 89 4,87 98 5,36 

OTE 117 6,41 108 5,91 91 4,98 89 4,87 

INTRALOT 128 7,00 88 4,82 92 5,04 93 5,09 

Μέζνο Όξνο 115,6 6,33 98,2 5,38 88 4,82 97,2 5,32 

 

Δμαηξέζεηο – 99 % 

 HS – 100 HS – 250 EWMA SMA 

 No % No % No % No % 

Alpha Bank 46 2,52 42 2,30 39 2,12 17 0,93 

TITAN 37 1,92 37 2,03 35 1,92 23 1,26 

Εθνική 

Σράπεζα 

44 2,41 36 1,97 44 2,41 21 1,15 

OTE 39 2,12 35 1,92 41 2,25 19 1,04 

INTRALOT 34 1,86 39 2,12 40 2,19 22 1,20 

Μέζνο Όξνο 40 2,17 37,8 2,07 39,8 2,18 20,4 1,11 

 

Πίλαθαο 6.5: Αξηζκόο εμαηξέζεσλ όπνπ κεηξάηαη ην πόζεο θνξέο ην VaR πνπ ππνινγίζηεθε ήηαλ εθηόο ησλ 

νξίσλ ηνπ επηπέδνπ εκπηζηνζύλεο γηα ην θαζέλα από ηα  5 ραξηνθπιάθηα. Τν VaR ππνινγίδεηαη κε ηε κέζνδν 

ηεο ηζηνξηθήο πξνζνκνίσζεο γηα 100 θαη 250 παξαηεξήζεηο θαη ηε κέζνδν ηεο δηαθύκαλζεο-ζπλδηαθύκαλζεο 

κε βάζε α) ηνλ απιό θηλνύκελν κέζν όξν (SMA) θαη β) ηνλ εθζεηηθά ζηαζκηζκέλν κέζν όξν (EWMA). Τα 

δεδνκέλα πξνθύπηνπλ από ην ρξνληθό δηάζηεκα 01/04/2004 – 31/3/2009. 
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 Έηζη ινηπφλ, κε βάζε ηε κέζνδν απηή, ηνπ πξνζδηνξηζκνχ ηνπ VaR ππνινγίζακε 

ην κέζν φξν ησλ εμαηξέζεσλ πνπ νπζηαζηηθά αληηζηνηρεί ζηηο ηηκέο πνπ βξίζθνληαη ζηελ 

πεξηνρή ηνπ 5 % γηα επίπεδν εκπηζηνζχλεο 95 % θαη ζηελ πεξηνρή ηνπ 1 % γηα επίπεδν 

εκπηζηνζχλεο 99 %, αληίζηνηρα.  

Με βάζε ηνλ παξαπάλσ πίλαθα, θαηά κέζν φξν γηα επίπεδν εκπηζηνζχλεο 95 % ε 

ηζηνξηθή πξνζνκνίσζε HS-250 θαη ε κέζνδνο SMA νδεγνχλ ζηνλ πην νξζφ ππνινγηζκφ 

ηνπ VaR πξνθεηκέλνπ λα εθηηκεζεί ν θίλδπλνο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά είλαη θαλεξφ πσο ε 

ηζηνξηθή πξνζνκνίσζε ησλ 100 ζεκείσλ (HS-100) θαίλεηαη λα ππνεθηηκά ηελ ηηκή ηνπ 

VaR (θαζψο 6,33%>5%) ελψ αληίζεηα ε κέζνδνο EWMA (θαζψο 4,82%<5%), 

ππεξεθηηκά ηελ ηηκή ηνπ VaR ην νπνίν άιισζηε είλαη θαη ζε ζπκθσλία κε ην γεγνλφο φηη 

ε κέζνδνο απηή εκθαλίδεη ηελ πςειφηεξε ηηκή ζην κέζν φξν γηα ην VaR.  

Γηα ην επίπεδν εκπηζηνζχλεο πνπ ηζνχηαη κε 99%, απφ ηελ άιιε πιεπξά, ην 

κνληέιν πνπ ιεηηνπξγεί πην θνληά ζην νξζφηεξν απνηέιεζκα είλαη εθείλν ηεο κεζφδνπ 

SMA, θαζψο νη ηηκέο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηε κέζνδν απηή είλαη θαηά κέζν φξν πην 

θνληά ζην επηζπκεηφ επίπεδν ησλ εμαηξέζεσλ, ην νπνίν είλαη ίζν κε ην 1 %. Ζ ηζηνξηθή 

πξνζνκνίσζε HS-100 αλαδεηθλχεη ηα ίδηα ραξαθηεξηζηηθά φπσο ζηελ πεξίπησζε γηα 

επίπεδν εκπηζηνζχλεο 95 % θαηά ηελ νπνία ε ηηκή ηνπ VaR ππνεθηηκάηαη, ελψ νη 

ππφινηπεο κέζνδνη δηαθέξνπλ αηζζεηά απφ ηνλ θίλδπλν πνπ έρεη ηεζεί κε βάζε ην 

επίπεδν εκπηζηνζχλεο.  

Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη κε βάζε κειέηεο πνπ έρνπλ γίλεη φπνπ κειεηήζεθαλ 

ραξηνθπιάθηα απφ μέλεο αγνξέο, κε ηε ρξήζε παξφκνησλ κεζφδσλ έρεη βξεζεί πσο γηα 

επίπεδν εκπηζηνζχλεο 99 % ε κέζνδνο SMA παξνπζηάδεη ην ιηγφηεξν νξζφ απνηέιεζκα. 

Πξνθαλψο ε δηαθνξεηηθφηεηα ζηα απνηειέζκαηα έγγπηαη ζηηο δηαθνξεηηθέο ζπλζήθεο 

πνπ ππάξρνπλ ζε θάζε αγνξά, δεκηνπξγψληαο έηζη θαη αληηθαηηθέο ζπλζήθεο γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ VaR κε βάζε ηηο κεζφδνπο πνπ αλαιχζακε. 
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6.6. Γξαθηθή απεηθόληζε ησλ απνηειεζκάησλ 

  

Τα γξαθήκαηα 1 έσο 5 παξέρνπλ κηα νπηηθή παξνπζίαζε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 

VaR γηα θάζε κία απφ ηηο ηέζζεξηο κεζφδνπο πνπ έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί (HS-100, HS-

250, EWMA, SMA) γηα επίπεδν εκπηζηνζχλεο 95 % θαη 99 %.  

Σηε ζπλέρεηα παξαζέηνπκε ηα γξαθήκαηα ησλ 5 ραξηνθπιαθίσλ γηα επίπεδα 

εκπηζηνζχλεο 95 % θαη 99 %. 
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Alpha Bank - Επίπεδο Εμπιζηοζύνης (99%) 
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Γξάθεκα 1:  Απνδόζεηο ζε ινγαξηζκηθή θιίκαθα γηα επίπεδν εκπηζηνζύλεο 95 % θαη 99 %. 

Χαξηνθπιάθην 1 – Alpha Bank, όπσο ππνινγίζηεθε κε βάζε ηηο επόκελεο κεζόδνπο. Ιζηνξηθή Πξνζνκνίσζε 

100 παξαηεξήζεσλ (HS-100), Ιζηνξηθή Πξνζνκνίσζε 250 παξαηεξήζεσλ (HS-250), Εθζεηηθά ζηαζκηζκέλνπ 

Κηλνύκελνπ Μέζνπ Όξνπ (ΕWMA), Απιόο Κηλνύκελνο Μέζνο Όξνο (SMA)   
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TITAN - Επίπεδο Εμπιζηοζύνης (95%) 
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Γξάθεκα 2:  Απνδόζεηο ζε ινγαξηζκηθή θιίκαθα γηα επίπεδν εκπηζηνζύλεο 95 % θαη 99 %. 

Χαξηνθπιάθην 1 – TITAN, όπσο ππνινγίζηεθε κε βάζε ηηο επόκελεο κεζόδνπο. Ιζηνξηθή Πξνζνκνίσζε 100 

παξαηεξήζεσλ (HS-100), Ιζηνξηθή Πξνζνκνίσζε 250 παξαηεξήζεσλ (HS-250), Εθζεηηθά ζηαζκηζκέλνπ 

Κηλνύκελνπ Μέζνπ Όξνπ (ΕWMA), Απιόο Κηλνύκελνο Μέζνο Όξνο (SMA) 
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ETE - Επίπεδο Εμπιζηοζύνης (99%)
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Γξάθεκα 3:  Απνδόζεηο ζε ινγαξηζκηθή θιίκαθα γηα επίπεδν εκπηζηνζύλεο 95 % θαη 99 %. 

Χαξηνθπιάθην 1 – Εζληθή Τξάπεδα, όπσο ππνινγίζηεθε κε βάζε ηηο επόκελεο κεζόδνπο. Ιζηνξηθή 

Πξνζνκνίσζε 100 παξαηεξήζεσλ (HS-100), Ιζηνξηθή Πξνζνκνίσζε 250 παξαηεξήζεσλ (HS-250), 

Εθζεηηθά ζηαζκηζκέλνπ Κηλνύκελνπ Μέζνπ Όξνπ (ΕWMA), Απιόο Κηλνύκελνο Μέζνο Όξνο (SMA) 
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OTE - Επίπεδο Εμπιζηοζύνης (95%)
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OTE - Επίπεδο Εμπιζηοζύνης (99%)
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Γξάθεκα 4:  Απνδόζεηο ζε ινγαξηζκηθή θιίκαθα γηα επίπεδν εκπηζηνζύλεο 95 % θαη 99 %. 

Χαξηνθπιάθην 1 – ΟΤΕ, όπσο ππνινγίζηεθε κε βάζε ηηο επόκελεο κεζόδνπο. Ιζηνξηθή Πξνζνκνίσζε 100 
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παξαηεξήζεσλ (HS-100), Ιζηνξηθή Πξνζνκνίσζε 250 παξαηεξήζεσλ (HS-250), Εθζεηηθά ζηαζκηζκέλνπ 

Κηλνύκελνπ Μέζνπ Όξνπ (ΕWMA), Απιόο Κηλνύκελνο Μέζνο Όξνο (SMA) 

Intralot - Επίπεδο Εμπιζηοζύνης (95%)
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Γξάθεκα 5:  Απνδόζεηο ζε ινγαξηζκηθή θιίκαθα γηα επίπεδν εκπηζηνζύλεο 95 % θαη 99 %. 

Χαξηνθπιάθην 1 – Intralot, όπσο ππνινγίζηεθε κε βάζε ηηο επόκελεο κεζόδνπο. Ιζηνξηθή Πξνζνκνίσζε 100 
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παξαηεξήζεσλ (HS-100), Ιζηνξηθή Πξνζνκνίσζε 250 παξαηεξήζεσλ (HS-250), Εθζεηηθά ζηαζκηζκέλνπ 

Κηλνύκελνπ Μέζνπ Όξνπ (ΕWMA), Απιόο Κηλνύκελνο Μέζνο Όξνο (SMA). 

 

Παξφιν πνπ ηα δείγκαηα πνπ επεμεξγαζηήθακε παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθέο 

δηαθνξέο, θαίλεηαη λα παξνπζηάδνπλ αξθεηέο νκνηφηεηεο γηα ηα δχν επίπεδα 

εκπηζηνζχλεο. Τν VaR πνπ έρεη κεηξεζεί γηα επίπεδν εκπηζηνζχλεο 95 % κε βάζε ηε 

κέζνδν ηεο ηζηνξηθήο πξνζνκνίσζεο είλαη αξθεηά θνληά ζην VaR πνπ έρεη ππνινγηζηεί 

κε βάζε θαη ηηο δχν άιιεο κεζφδνπο (EWMA & SMA), ζπγθξηλφκελα πάληα κε ηελ 

πεξίπησζε πνπ ην επίπεδν εκπηζηνζχλεο είλαη ίζν κε 99 %.  

 Αμίδεη λα ζεκεησζεί πσο ην VaR πνπ έρεη ππνινγηζηεί κε ηε βνήζεηα ηεο κεζφδνπ 

ηεο ηζηνξηθήο πξνζνκνίσζεο  παξακέλεη ζηαζεξφ γηα κεγάια δηαζηήκαηα θαη θαηφπηλ 

πξνθχπηνπλ αιιαγέο κε έλαλ απφηνκν ηξφπν, θάηη ην νπνίν είλαη ηδηαίηεξα εκθαλέο 

εηδηθά ζηελ πεξίπησζε πνπ νη παξαηεξήζεηο είλαη ηάμε κεγέζνπο 100. Γεγνλφηα πνπ 

απνηεινχλ εμαηξέζεηο κπνξεί λα δεκηνπξγνχλ κεγάιεο αξλεηηθέο απψιεηεο θαη είλαη 

δπλαηφ λα επεξεάζνπλ ηηο ηηκέο ηνπ VaR γηα κεγάια ρξνληθά δηαζηήκαηα. Απηφ 

ραξαθηεξηζηηθά απνηππψλεηαη ζην γξάθεκα 3, φπνπ παξνπζηάδνληαη ζαθψο νη 

ππνινγηζκνί ηνπ VaR γηα ην ραξηνθπιάθην ηεο φπνπ έρνπκε ηελ εζληθή ηξάπεδα θαη 

ηδηαίηεξα γηα επίπεδν εκπηζηνζχλεο 99 %, φπνπ παξαηεξνχκε φηη αξλεηηθέο απψιεηεο 

πνπ έθηαζαλ ζηα επίπεδα ηνπ -5 % θαη βιεπνπκε φηη απνηππψλεηαη ζηε ζπλέρεηα γηα ηηο 

ηηκέο ηνπ VaR φπσο απηέο έρνπλ ππνινγηζηεί απφ ηε κέζνδν ηεο ηζηνξηθήο 

πξνζνκνίσζεο αηζζεηά θαη γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα. 

 

6.7. Γνθηκέο Διέγρνπ 

 

Μεηά ηελ παξνπζίαζε ησλ δηαθνξεηηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ 

κεζφδσλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ VaR, ζα ζπγθξίλνπκε ηηο κεζφδνπο, κε ηε δηαδηθαζία 

ησλ δνθηκψλ ειέγρνπ (backtesting). Τα test πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ έρνπλ ήδε 

παξνπζηαζηεί ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην.  

Ζ πξψηε κεζνδνο, ε εθηφο ζπλζεθψλ θάιπςε (LRuc), εηζάγεη ειέγρνπο πνπ 

ζρεηηθά κε ην θαηά πφζν ε παξαβίαζε ηνπ VaR είλαη νξζή ή φρη. Αλ δελ είλαη απνδεθηή 
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ηφηε ζπκπεξαίλνπκε πσο ν επελδπηηθφο νίθνο δε ρξεζηκνπνηεί ην θεθάιαην θαηά ην 

δνθνχλ.  

Ο δεχηεξνο έιεγρνο, πνπ νλνκάδεηαη έιεγρνο αλεμαξηεζίαο (LRind), νπζηαζηηθά 

ειέγρεη ην πφζν αλεμάξηεην είλαη ην γεγνλφο ησλ παξαβηάζεσλ πνπ ζα ζπκβεί ηε κία 

κέξα απφ εθείλν ηεο επφκελεο θαη  

Ζ ηξίηε κέζνδνο είλαη εθείλε πνπ ζπλδπάδεη ηφζν ηελ αλεμαξηεζία φζν θαη ηελ 

νξζή ππφζεζε θαη είλαη ν έιεγρνο ηεο ππφ ζπλζήθεο θάιπςεο. (LRcc).  

Τα απνηειέζκαηα παξνπζηάδνληαη ζηνλ επφκελν πίλαθα μερσξηζηά γηα ηα 5 

ραξηνθπιάθηα γηα θάζε κία απφ ηηο κεζφδνπο ηφζν γηα επίπεδν εκπηζηνζχλεο 95 % φζν 

θαη γηα 99 % ζηνπο επφκελνπο 5 πίλαθεο.  

 

Φαξηνθπιάθην 1 – Alpha Bank 

Γνθηκέο Διέγρνπ – 95 % Δπίπεδν Δκπηζηνζχλεο 

 HS - 100 HS – 250 EWMA SMA 

LRuc 2,3948 0,4558 0,4452 6,3456 

LRind 4,2094 2,0492 8,5421 2,3556 

LRcc 6,6042 2,505 8,9873 8,7012 

Φαξηνθπιάθην 1 – Alpha Bank 

Γνθηκέο Διέγρνπ – 99 % Δπίπεδν Δκπηζηνζχλεο 

 HS - 100 HS – 250 EWMA SMA 

LRuc 26,3535 1,4537 1,8567 0,0005 

LRind 5,2068 1,2322 1,7456 1,9573 

LRcc 31,5603 2,6859 3,7023 1,9578 

 

Πίλαθαο 6.6: Τηκέο γηα ην Χαξηνθπιάθην 1 – Alpha Bank κε βάζε ηηο δνθηκέο ειέγρνπ γηα ην VaR όπσο 

ππνινγίζηεθαλ κε ηηο ηέζζεξηο κεζόδνπο, ηελ ηζηνξηθή πξνζνκνίσζε ησλ 100 ζεκείσλ (HS-100), ηελ ηζηνξηθή 

πξνζνκνίσεζε ησλ 250 ζεκείσλ (HS-250), ηε κέζνδν ηνπ Εθζεηηθά Σηαζκηζκέλνπ Κηλνύκελνπ Μέζνπ Όξνπ (EWMA), 

θαη ηνλ Απιό Κηλνύκελν Μέζν Όξν (SMA) ηόζν γηα δηάζηεκα εκπηζηνζύλεο 95 % όζν θαη γηα δηάζηεκα 99 %. Η αξρηθή 

ππόζεζε ειέγρνπ κε ηελ LRuc είλαη όηη ν κέζνο αξηζκόο ησλ παξαβηάζεσλ γηα ην VaR είλαη ζσζηόο. Αληηζηνίρσο ε αξρηθή 

ππόζεζε γηα ηελ LRind είλαη όηη ηα ελδερόκελα ησλ παξαβηάζεσλ γηα ην VaR είλαη αλεμάξηεηα, κεηαμύ ηνπο. Η αξρηθή 

ππόζεζε γηα ην LRcc είλαη όηη ν κέζνο όξνο ηνπ αξηζκνύ ησλ παξαβηάζεσλ ηνπ VaR είλαη ζσζηόο θαη ηα ελδερόκελα γηα 

ηηο παξαβηάζεηο ηνπ VaR είλαη ελδερόκελα κεηαμύ ηνπο αλεμάξηεηα. Τα δεδνκέλα είλαη γηα ηελ πεξίνδν 1/4/2004 έσο ηελ 

31/3/2009. 
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Φαξηνθπιάθην 2 – TITAN 

Γνθηκέο Διέγρνπ – 95 % Δπίπεδν Δκπηζηνζχλεο 

 HS - 100 HS – 250 EWMA SMA 

LRuc 4,1247 0,4158 0,0052 7,3216 

LRind 7,5123 5,0212 6,5325 5,3251 

LRcc 11,637 5,437 6,5377 12,6467 

Φαξηνθπιάθην 2 – TITAN 

Γνθηκέο Διέγρνπ – 99 % Δπίπεδν Δκπηζηνζχλεο 

 HS – 100 HS – 250 EWMA SMA 

LRuc 25,3535 4,4837 1,8662 0,2045 

LRind 0,2169 0,2722 1,5455 1,9571 

LRcc 25,5704 3,7559 3,8117 2,1616 

 

Πίλαθαο 6.7: Τηκέο γηα ην Χαξηνθπιάθην 2 – TITAN κε βάζε ηηο δνθηκέο ειέγρνπ γηα ην VaR όπσο 

ππνινγίζηεθαλ κε ηηο ηέζζεξηο κεζόδνπο, ηελ ηζηνξηθή πξνζνκνίσζε ησλ 100 ζεκείσλ (HS-100), ηελ ηζηνξηθή 

πξνζνκνίσεζε ησλ 250 ζεκείσλ (HS-250), ηε κέζνδν ηνπ Εθζεηηθά Σηαζκηζκέλνπ Κηλνύκελνπ Μέζνπ Όξνπ (EWMA), 

θαη ηνλ Απιό Κηλνύκελν Μέζν Όξν (SMA) ηόζν γηα δηάζηεκα εκπηζηνζύλεο 95 % όζν θαη γηα δηάζηεκα 99 %. Η αξρηθή 

ππόζεζε ειέγρνπ κε ηελ LRuc είλαη όηη ε ππόζεζε ζρεηηθά κ ηεν κέζν αξηζκό ησλ παξαβηάζεσλ γηα ην VaR είλαη νξζή. 

Αληηζηνίρσο ε αξρηθή ππόζεζε γηα ηελ LRind είλαη όηη ηα ελδερόκελα ησλ παξαβηάζεσλ γηα ην VaR είλαη αλεμάξηεηα, 

κεηαμύ ηνπο. Η αξρηθή ππόζεζε γηα ην LRcc είλαη όηη ν κέζνο όξνο ηνπ αξηζκνύ ησλ παξαβηάζεσλ ηνπ VaR είλαη ζσζηόο 

θαη ηα ελδερόκελα γηα ηηο παξαβηάζεηο ηνπ VaR είλαη ελδερόκελα κεηαμύ ηνπο αλεμάξηεηα. Τα δεδνκέλα είλαη γηα ηελ 

πεξίνδν 1/4/2004 έσο ηελ 31/3/2009. 

 

Φαξηνθπιάθην 3 – Δζληθή Τξάπεδα 

Γνθηκέο Διέγρνπ – 95 % Δπίπεδν Δκπηζηνζχλεο 

 HS - 100 HS – 250 EWMA SMA 

LRuc 8,1325 0,4254 0,0052 0,0216 

LRind 5,2780 12,0315 1,5231 11,3144 

LRcc 13,4105 12,4569 1,5283 11,336 

Φαξηνθπιάθην 3 – Δζληθή Τξάπεδα 

Γνθηκέο Διέγρνπ – 99 % Δπίπεδν Δκπηζηνζχλεο 

 HS - 100 HS – 250 EWMA SMA 
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LRuc 28,1513 5,2117 1,9623 7,2232 

LRind 0,2321 0,2722 0,8354 2,9032 

LRcc 28,3834 4,4839 1,7977 9,1264 

 

Πίλαθαο 6.8: Τηκέο γηα ην Χαξηνθπιάθην 3 – Εζληθή Τξάπεδα κε βάζε ηηο δνθηκέο ειέγρνπ γηα ην VaR όπσο 

ππνινγίζηεθαλ κε ηηο ηέζζεξηο κεζόδνπο, ηελ ηζηνξηθή πξνζνκνίσζε ησλ 100 ζεκείσλ (HS-100), ηελ ηζηνξηθή 

πξνζνκνίσεζε ησλ 250 ζεκείσλ (HS-250), ηε κέζνδν ηνπ Εθζεηηθά Σηαζκηζκέλνπ Κηλνύκελνπ Μέζνπ Όξνπ (EWMA), 

θαη ηνλ Απιό Κηλνύκελν Μέζν Όξν (SMA) ηόζν γηα δηάζηεκα εκπηζηνζύλεο 95 % όζν θαη γηα δηάζηεκα 99 %. Η αξρηθή 

ππόζεζε ειέγρνπ κε ηελ LRuc είλαη όηη ν κέζνο αξηζκόο ησλ παξαβηάζεσλ γηα ην VaR είλαη ζσζηόο. Αληηζηνίρσο ε αξρηθή 

ππόζεζε γηα ηελ LRind είλαη όηη ηα ελδερόκελα ησλ παξαβηάζεσλ γηα ην VaR είλαη αλεμάξηεηα, κεηαμύ ηνπο. Η αξρηθή 

ππόζεζε γηα ην LRcc είλαη όηη ν κέζνο όξνο ηνπ αξηζκνύ ησλ παξαβηάζεσλ ηνπ VaR είλαη ζσζηόο θαη ηα ελδερόκελα γηα 

ηηο παξαβηάζεηο ηνπ VaR είλαη ελδερόκελα κεηαμύ ηνπο αλεμάξηεηα. Τα δεδνκέλα είλαη γηα ηελ πεξίνδν 1/4/2004 έσο ηελ 

31/3/2009. 

 

Φαξηνθπιάθην 4 – ΟΤΔ 

Γνθηκέο Διέγρνπ – 95 % Δπίπεδν Δκπηζηνζχλεο 

 HS - 100 HS – 250 EWMA SMA 

LRuc 3,1281 0,4254 0,0041 2,0126 

LRind 7,2120 9,0214 1,6150 10,3144 

LRcc 10,3401 9,4468 1,6191 12,327 

Φαξηνθπιάθην 4 – ΟΤΔ 

Γνθηκέο Διέγρνπ – 99 % Δπίπεδν Δκπηζηνζχλεο 

 HS - 100 HS – 250 EWMA SMA 

LRuc 27,1321 0,2125 2,9721 0,2142 

LRind 2,2569 2,2711 2,8252 4,9122 

LRcc 29,389 2,4836 5,7973 5,1264 

 

Πίλαθαο 6.9: Τηκέο γηα ην Χαξηνθπιάθην 4 – ΟΤΕ κε βάζε ηηο δνθηκέο ειέγρνπ γηα ην VaR όπσο ππνινγίζηεθαλ 

κε ηηο ηέζζεξηο κεζόδνπο, ηελ ηζηνξηθή πξνζνκνίσζε ησλ 100 ζεκείσλ (HS-100), ηελ ηζηνξηθή πξνζνκνίσεζε ησλ 250 

ζεκείσλ (HS-250), ηε κέζνδν ηνπ Εθζεηηθά Σηαζκηζκέλνπ Κηλνύκελνπ Μέζνπ Όξνπ (EWMA), θαη ηνλ Απιό Κηλνύκελν 

Μέζν Όξν (SMA) ηόζν γηα δηάζηεκα εκπηζηνζύλεο 95 % όζν θαη γηα δηάζηεκα 99 %. Η αξρηθή ππόζεζε ειέγρνπ κε ηελ 

LRuc είλαη όηη ν κέζνο αξηζκόο ησλ παξαβηάζεσλ γηα ην VaR είλαη ζσζηόο. Αληηζηνίρσο ε αξρηθή ππόζεζε γηα ηελ LRind 

είλαη όηη ηα ελδερόκελα ησλ παξαβηάζεσλ γηα ην VaR είλαη αλεμάξηεηα, κεηαμύ ηνπο. Η αξρηθή ππόζεζε γηα ην LRcc είλαη 

όηη ν κέζνο όξνο ηνπ αξηζκνύ ησλ παξαβηάζεσλ ηνπ VaR είλαη ζσζηόο θαη ηα ελδερόκελα γηα ηηο παξαβηάζεηο ηνπ VaR 

είλαη ελδερόκελα κεηαμύ ηνπο αλεμάξηεηα. Τα δεδνκέλα είλαη γηα ηελ πεξίνδν 1/4/2004 έσο ηελ 31/3/2009. 
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Φαξηνθπιάθην 5 – Intralot 

Γνθηκέο Διέγρνπ – 95 % Δπίπεδν Δκπηζηνζχλεο 

 HS – 100 HS – 250 EWMA SMA 

LRuc 3,1172 0,4163 0,0131 4,0127 

LRind 1,1231 7,1124 2,5251 5,3134 

LRcc 4,2403 7,5287 2,5382 9,3261 

Φαξηνθπιάθην 5 – Intralot 

Γνθηκέο Διέγρνπ – 99 % Δπίπεδν Δκπηζηνζχλεο 

 HS – 100 HS – 250 EWMA SMA 

LRuc 26,1210 2,2143 5,7712 0,2142 

LRind 4,1538 1,2712 1,8161 6,9122 

LRcc 30,2748 3,4855 7,5873 7,1264 

 

Πίλαθαο 6.10: Τηκέο γηα ην Χαξηνθπιάθην 5 – Intralot κε βάζε ηηο δνθηκέο ειέγρνπ γηα ην VaR όπσο 

ππνινγίζηεθαλ κε ηηο ηέζζεξηο κεζόδνπο, ηελ ηζηνξηθή πξνζνκνίσζε ησλ 100 ζεκείσλ (HS-100), ηελ ηζηνξηθή 

πξνζνκνίσεζε ησλ 250 ζεκείσλ (HS-250), ηε κέζνδν ηνπ Εθζεηηθά Σηαζκηζκέλνπ Κηλνύκελνπ Μέζνπ Όξνπ (EWMA), 

θαη ηνλ Απιό Κηλνύκελν Μέζν Όξν (SMA) ηόζν γηα δηάζηεκα εκπηζηνζύλεο 95 % όζν θαη γηα δηάζηεκα 99 %. Η αξρηθή 

ππόζεζε ειέγρνπ κε ηελ LRuc είλαη όηη ν κέζνο αξηζκόο ησλ παξαβηάζεσλ γηα ην VaR είλαη ζσζηόο. Αληηζηνίρσο ε αξρηθή 

ππόζεζε γηα ηελ LRind είλαη όηη ηα ελδερόκελα ησλ παξαβηάζεσλ γηα ην VaR είλαη αλεμάξηεηα, κεηαμύ ηνπο. Η αξρηθή 

ππόζεζε γηα ην LRcc είλαη όηη ν κέζνο όξνο ηνπ αξηζκνύ ησλ παξαβηάζεσλ ηνπ VaR είλαη ζσζηόο θαη ηα ελδερόκελα γηα 

ηηο παξαβηάζεηο ηνπ VaR είλαη ελδερόκελα κεηαμύ ηνπο αλεμάξηεηα. Τα δεδνκέλα είλαη γηα ηελ πεξίνδν 1/4/2004 έσο ηελ 

31/3/2009. 

 

6.8. ΢πκπεξάζκαηα ηεο εθαξκνγήο κέηξεζεο ηνπ VaR 

 

Με βάζε ινηπφλ ηα απνηειέζκαηα ησλ δνθηκψλ ειέγρνπ ε κέζνδνο ηεο ηζηνξηθήο 

πξνζνκνίσζεο γηα 100 παξαηεξήζεηο, (HS-100) δελ είλαη επηηπρεκέλε θαη γηα ηνπο 3 

ειέγρνπο γηα ακθφηεξα ηα επίπεδα εκπηζηνζχλεο (95 θαη 99 %). Σηελ πεξίπησζε ηνπ 

95% επηπέδνπ εκπηζηνζχλεο, παξαηεξνχκε πσο ηφζν γηα ηελ πεξίπησζε ηεο EWMA φζν 

θαη γηα ηελ πεξίπησζε ηνπ HS-250, βιέπνπκε φηη ηθαλνπνηείηαη ν έιεγρνο θάιπςεο ρσξίο 

ζπλζήθεο (LRund), ελψ νη δχν άιινη έιεγρνη δελ ηθαλνπνηνχληαη. Σηελ πεξίπησζε ηνπ 
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ειέγρνπ γηα 99 % επίπεδν εκπηζηνζχλεο, παξαηεξνχκε πσο νη κέζνδνη EWMA θαη SMA, 

δελ ηθαλνπνηνχλ ηε κεδεληθή ππφζεζε φκσο παξνπζηάδνπλ παξφκνηα απνηειέζκαηα, θαη 

πην αμηφπηζηα αλ ηα ζπγθξίλνπκε κε εθείλα ησλ δχν άιισλ κεζφδσλ.  

Σην επίπεδν εκπηζηνζχλεο ηνπ 95 % παξαηεξνχκε πσο ζπλνιηθά ν έιεγρνο εθηφο 

ζπλζεθψλ θάιπςεο (LRuc) θαη ν έιεγρνο αλεμαξηεζίαο (LRind) ηθαλνπνηείηαη ζην 60 % 

ησλ πεξηπηψζεσλ ζπλνιηθά θαη γηα ηηο 4 κεζφδνπο.  

Γηα επίπεδν εκπηζηνζχλεο 99% παξαηεξνχκε πσο γηα ηνπο δχν ειέγρνπο 

βιέπνπκε νη δνθηκέο λα ηθαλνπνηνχληαη γηα ην 20 % ησλ πεξηπηψζεσλ. Ζ κέζνδνο SMA 

εκθαλίδεηαη λα ιεηηνπξγεί πην ηθαλνπνηεηηθά γηα επίπεδν εκπηζηνζχλεο 99 % ζε 

ζχγθξηζε κε ην επίπεδν εκπηζηνζχλεο ηνπ 95 %.  

Τέινο αμηνζεκείσην είλαη ην γεγνλφο φηη ζηηο 3 απφ ηηο 4 κεζφδνπο πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηελ παξνχζα αλάιπζε βιέπνπκε φηη δελ ππάξρνπλ αξθεηέο 

παξαβηάζεηο γηα επίπεδν εκπηζηνζχλεο 99 % ελψ γηα επίπεδν εκπηζηνζχλεο 95 % 

θαίλεηαη φηη εάλ έρνπκε θάπνηα παξαβίαζε, ηφηε ε πηζαληφηεηα εκθάληζήο ηεο είλαη 

ζεκαληηθά κεγάιε. 

Σπγθξίλνληαο, ινηπφλ ηηο δηάθνξεο κεζφδνπο ππνινγηζκνχ ηνπ VaR, παξφιν πνπ 

ε κέζνδνο HS-100 ππνινγίδεη θαηά κέζν φξν ην κηθξφηεξν πνζφ γηα θεθαιαηαθή 

θάιπςε, απνηπγράλεη λα ηθαλνπνηήζεη ηηο δνθηκέο ειέγρνπ, κε απνηέιεζκα λα κελ είλαη 

ζηελ πεξίπησζε απηή ηδηαίηεξα αμηφπηζηε κέζνδνο.  

Απφ ηελ άιιε πιεπξά ε κέζνδνο SMA εκθαλίδεη θαιχηεξα απνηειέζκαηα 

αλαθνξηθά κε ηηο δνθηκέο ειέγρνπ φκσο απφ ηηο 4 κεζφδνπο εθείλε ε νπνία θαίλεηαη λα 

ιεηηνπξγεί θαιχηεξα γηα επίπεδν εκπηζηνζχλεο 99 %, κε απνδεθηφ αξηζκφ εμαηξέζεσλ, 

είλαη ε κέζνδνο EWMA.  
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7. ΚΔΦΑΛΑΙΟ 7 : ΢ΤΝΟΦΗ - ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7 

 

΢ΤΝΟΦΗ- ΢ΤΜΠΕΡΑ΢ΜΑΣΑ 
 

7.1. ΢πκπεξάζκαηα 

 

Όπσο αλαιχζακε ινηπφλ ζηελ παξνχζα κειέηε ε κέζνδνο Αμία ζηνλ Κίλδπλν 

(Value-at-Risk) απνηειεί εθείλν ην κέηξν πξνθεηκέλνπ λα θαζνξηζηεί γηα έλα ίδξπκα ην 

πνζφ ησλ απσιεηψλ, σο απνηέιεζκα δπζκελψλ κεηαβνιψλ ζηηο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο, 

πνπ κπνξεί λα ζεκεησζεί γηα έλα ραξηνθπιάθην ζε κηα πξνθαζνξηζκέλε ρξνληθή πεξίνδν 

δίλνληαο ζπγθεθξηκέλε πηζαλφηεηα λα ζπκβεί ην ελδερφκελν απηφ.  

Έηζη ινηπφλ, έγηλε ε αλάιπζε ηεο κεζφδνπ απηήο, πξνθεηκέλνπ λα εθηηκεζεί ν 

θίλδπλνο πνπ ππάξρεη κέζα ζην πεξηβάιινλ κηαο αγνξάο γηα ηα ζηνηρεία ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ φπσο απηή έρεη πξνηαζεί απφ εηδηθέο επηηξνπέο επνπηείαο ηεο αγνξάο 

(φπσο γηα παξάδεηγκα ηελ Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο) θαη ηειηθψο πινπνηείηαη απφ ηνπο 

δηάθνξνπο επελδπηηθνχο νίθνπο. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ VaR, έγηλε ε παξνπζίαζε 

ζπγθεθξηκέλσλ κεζφδσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζην ρψξν ηεο αγνξάο θαη έγηλε παξάζεζε 

ησλ πιενλεθηεκάησλ θαη ησλ κεηνλεθηεκάησλ πνπ εκθαλίδεη θαζεκία απφ απηέο. 

Σην δεχηεξν ηκήκα ηεο εξγαζίαο, αθνινχζεζε κειέηε πεξίπησζεο φπνπ νη 

επξέσο δηαδεδνκέλεο θαη ρξεζηκνπνηνχκελεο κέζνδνη ηεο ηζηνξηθήο πξνζνκνίσζεο θαη 

ηεο δηαθχκαλζεο-ζπλδηαθχκαλζεο, ρξεζηκνπνηήζεθαλ, πξνθεηκέλνπ λα πξνζδηνξηζηεί ε 

VaR (VaR), γηα δηαζηήκαηα εκπηζηνζχλεο 95 % θαη 99 %, ζε 5 δηαθνξεηηθά 
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ραξηνθπιάθηα πνπ απνηεινχληαλ απφ ζηνηρεία ηνπ Φξεζκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ. 

Γηα ηελ ηζηνξηθή πξνζνκνίσζε ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη πξνζνκνηψζεηο δχν δηαθνξεηηθψλ 

αξηζκψλ ζεκείσλ (100 θαη 250), ελψ γηα ηε κέζνδν ηεο δηαθχκαλζεο-ζπλδηαθχκαλζεο, 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη κέζνδνη ηνπ Δθζεηηθά Σηαζκηζκέλνπ Κηλνχκελνπ Μέζνπ Όξνπ 

(EWMA), θαη ηνπ Απιά Κηλνχκελνπ Μέζνπ Όξνπ (SMA). 

Με βάζε θαη ηε βηβιηνγξαθία αλαθνξηθά κε ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ VaR, έρεη 

δηαπηζησζεί πσο αθφκα θαη γηα ίδηα ραξηνθπιάθηα, νη δηάθνξεο κεζνδνινγίεο πνπ 

αθνινπζνχληαη είλαη δπλαηφ, λα νδεγήζνπλ ζε αληηθξνπφκελα απνηειέζκαηα γηα ην 

VaR. Παξάιιεια απνδεηθλχεηαη πσο ε επηινγή ησλ παξακέηξσλ ηνπ επηπέδνπ 

εκπηζηνζχλεο θαη ηνπ νξίδνληα πξφβιεςεο, έρεη κεγάιε επίδξαζε ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 

VaR. Γηαπηζηψλνπκε ινηπφλ, πσο νη ηηκέο ηνπ VaR πνπ ππνινγίδνληαη κε βάζε ηηο 

κεζνδνινγίεο πνπ έρνπλ αλαπηπρζεί δε κπνξνχλ λα ζπγθξηζνχλ απνιχησο, θαζψο ηα 

απνηειέζκαηα ηειηθψο κπνξεί λα είλαη αξθεηά ειιεηπή.  

Ο ζθνπφο ηεο αλάιπζήο καο ήηαλ θαηά θχξην ιφγν λα ρξεζηκνπνηήζνπκε απιέο 

κεζφδνπο ζηηο νπνίεο εηίζελην απζηεξνί πεξηνξηζκνί, φπσο αθξηβψο ζπκβαίλεη θαη ζε 

ζπρλή πξαθηηθή θαηά ηε δηαρείξηζε θηλδχλνπ, επεθηείλνληαο ηε ινγηθή απηή ζηα 

ραξηνθπιάθηα πνπ εμεηάζακε κε ηα ζηνηρεία πνπ αληιήζεθαλ απφ ην Φξεκαηηζηήξην 

Αμηψλ Αζελψλ. 

Σπλνςίδνληαο ινηπφλ, δηαπηζηψλνπκε φηη ζην ρψξν ηεο αγνξάο, παξά ηηο φπνηεο 

ακθηβνιίεο ζρεηηθά κε ηε ρξήζε ησλ ελ ιφγσ κνληέισλ, ε κέηξεζε VaR, έρεη θαζηεξσζεί 

σο βαζηθφ εξγαιείν δηαρείξηζεο θηλδχλνπ, θαηφπηλ πξνηξνπήο βέβαηα ησλ επνπηηθψλ 

αξρψλ. 

Δλψ ηα κέηξα ηνπ VaR έρνπλ δερηεί θξηηηθή απφ ηνπο δηαρεηξηζηέο θηλδχλνπ σο 

αλεπαξθή, ε αιήζεηα είλαη φηη ελψλνπλ ην ράζκα κεηαμχ ηεο αλάγθεο, απφ ηε κηα γηα 

αθξηβή κέηξεζε ηνπ θηλδχλνπ θαη απφ ηελ άιιε, γηα ηελ χπαξμε ελφο κέηξνπ πνπ είλαη 

επξέσο θαηαλνεηφ. Ωο ηέηνην, είλαη ε ειάρηζηε ηερληθή πξνυπφζεζε απφ ην νπνίν 

κπνξνχλ λα πξνθχςνπλ άιια, πην εμεδεηεκέλα κέηξα. Ζ έλλνηα ηνπ VaR παξνπζηάδεη 

αξθεηά θελά, ην θπξηφηεξν απφ ηα νπνία είλαη φηη εθθξάδεη κφλν ην ειάρηζην πνζφ 

απσιεηψλ, ελψ νη αλακελφκελεο απψιεηεο είλαη κάιινλ πεξηζζφηεξν δηαηζζεηηθέο, 

δειαδή, δε γλσξίδνπκε πνην αθξηβψο είλαη ην κέγηζην πνζφ πνπ κπνξεί λα ππάξμεη σο 

δεκία. 
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Δλδηαθέξνλ παξνπζηάδεη επίζεο θαη ε άπνςε φηη ηα ηζρχνληα κέηξα VaR, πνπ 

είλαη εμαηξεηηθά επκεηάβιεηα, έρνπλ σο απνηέιεζκα ππεξβνιηθέο απμνκεηψζεηο ζηα 

θεθάιαηα ησλ ηξαπεδψλ, θάηη φκσο πνπ δελ ηζρχεη ζηελ πξάμε. Οπσζδήπνηε ηα 

πεξηζζφηεξα κέηξα VaR, είλαη ππεξβνιηθά επκεηάβιεηα, αιιά θάηη ηέηνην έρεη ειάρηζηε 

ή θαη θαζφινπ επίπησζε ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα. Ο ιφγνο είλαη φηη ην επνπηηθφ 

VaR είλαη απψιεηα πνπ πξνθχπηεη πάλσ απφ δχν θνξέο ην ρξφλν θαη έλαο επελδπηηθφο 

νίθνο πνπ δε κπνξεί λα ρεηξηζηεί ηέηνηα δεκία αληηκεησπίδεη ζίγνπξα κγαιχηεξα 

πξνβιήκαηα απφ ην απμνκεηνχκελν επνπηηθφ θεθάιαην. Τν θεθάιαην πνπ αληηζηνηρεί 

ζηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν είλαη πνιχ κεγαιχηεξν απφ εθείλν ηνπ θηλδχλνπ ηεο αγνξάο, θαη 

επίζεο κηα ηξάπεδα πνπ έρεη κφλν ηα ειάρηζηα θεθάιαηα θηλδχλνπ αγνξάο ζα ζεσξεζεί 

πςεινχ θηλδχλνπ απφ πειάηεο θαη επελδπηέο. 

Όζνλ αθναξά ηελ εζσηεξηθή δηαρείξηζε θηλδχλνπ, ηα πξάγκαηα πεξηπιέθνληαη. 

Σε απηή ηελ πεξίπησζε, ε δηαρείξηζε θηλδχλνπ εμππεξεηεί πιήζνο ζθνπψλ, απφ ηελ 

νινθιεξσκέλε δηαρείξηζε έσο ηε ζέζπηζε νξίσλ ζέζεο. Αζθαιψο φιεο νη ηερληθέο 

κέηξεζεο θηλδχλνπ αλήθνπλ ζε κηα απφ ηηο δχν θαηεγνξίεο πξνζδηνξηζκνχ ηνπ θηλδχλνπ 

α) ηηο παξακεηξηθέο κεζφδνπο θαη β) ηηο κε παξακεηξηθέο. Αζθαιψο φιεο νη κέζνδνη 

παξνπζηάδνπλ πιενλεθηήκαηα θαη κεηνλεθηήκαηα. Έηζη έρνπκε εχθνιεο θαη δχζθνιεο 

κεζφδνπο, θαζψο επίζεο θαη αθξηβείο ή αλαθξηβείο. Αζθαιψο θακία κέζνδνο δελ είλαη 

ηέιεηα θαη ε επηινγή κηαο ηερληθήο εμαξηάηαη απφ ηελ αγνξά ζηελ νπνία 

δξαζηεξηνπνηείηαη ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα. Έηζη ινηπφλ ε κέηξεζε θαη δηαρείξηζε 

θηλδχλνπ αγνξάο είλαη κηα πνιχ αλαγθαία εμέιημε ζηνλ ηνκέα ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ, 

σζηφζν βξίζθεηαη ζε ζηάδην δηεξεχλεζεο θαη αλάπηπμεο, πξνθεηκέλνπ λα εληνπηζηεί θαη 

λα βειηηζηνπνηεζεί ε θαηάιιειε ηερληθή γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ. 

  

7.2. Καηεύζπλζε γηα πεξεηαίξσ έξεπλα 

 

 Δίλαη γεγνλφο πσο ε κέζνδνο VaR απνηειεί έλα αξθεηά εμειηγκέλν 

κνληέιν γηα ηε δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ, σζηφζν κπνξνχλ λα γίλνπλ θαη πεξαηηέξσ 

αλαιχζεηο θαη έξεπλεο πξνθεηκέλνπ λα βειηηζηνπνηεζεί σο κέζνδνο γηα έλαλ θαιχηεξν 

θαη πιεξέζηεξν πξνζδηνξηζκφ ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ. Παξαθάησ δηαηππψλνληαη 
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θάπνηεο πξνηάζεηο ζηηο νπνίεο ην κνληέιν ζα κπνξνχζε λα βειηηζηνπνηεζεί ψζηε λα 

αληηκεησπηζηνχλ ζπγθεθξηκέλα κεηνλεθηήκαηά ηνπ. 

 

7.3. Κίλδπλνο Μνληέινπ 

 

Σε θαζεκεξηλή πξαθηηθή ην VaR επηδέρεηαη εξκελεηψλ πνπ είλαη πνιιέο θνξέο 

απινπζηεπκέλεο ππέξ ηνπ δένληνο, φπσο «κε πηζαλφηεηα 95 %, ε δεκηά ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ζα είλαη κηθξφηεξε απν ην πνζφ ρ». Ωζηφζν ε εθηίκεζε απσιεηψλ ελέρεη 

ηνλ θίλδπλν εθηίκεζεο θαη ηνλ θίλδπλν κνληέινπ. Κίλδπλνο εθηίκεζεο είλαη ν θίλδπλνο 

θάπνηεο παξάκεηξνη ηνπ κνληέινπ λα έρνπλ εθηηκεζεί ιαλζαζκέλα (πηζαλά ιφγσ ηνπ 

κηθξνχ αξηζκνχ παξαηεξήζεσλ πνπ ειήθζεζαλ θαηά ηελ θαηαζθεπή ηνπ κνληέινπ. Ο 

θίλδπλνο ηνπ κνληέινπ είλαη ν θίλδπλνο ηα κνληέια πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη λα κελ είλαη 

ζσζηά θαζνξηζκέλα ή νη ππνζέζεηο λα κελ πθίζηαληη ζηελ πξάμε. Έλα ζπρλφ πξφβιεκα 

θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θαηαζθεπήο ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη ε ππφζεζε θαλνληθήο 

θαηαλνκήο ησλ κεηαβνιψλ ησλ ζπληειεζηψλ θηλδχλνπ, ελψ ε πξαγκαηηθή θαηαλνκή 

παξνπζηάδεη βαξηά νπξά, ή ε απνηπρία αλαγλψξηζεο ηεο ζπγθέληξσζεο κεηαβιεηφηεηαο. 

 

7.4. Ρεπζηόηεηα Αγνξάο 

 

Με βάζε ηε ζπλήζε εξκελεία ηνπ VaR παξαγσλξίδνληαη ηπρφλ πξνβιήκαηα 

ζρεηηθά κε ηε ξεπζηφηεηα ηεο αγνξάο, κε ηε δπλαηφηεηα, δειαδή άκεζεο ξεπζηνπνίεζεο 

ηνπ ηίηινπ, ρσξίο λα επεξεάδεηαη ε αγνξά. Σε πεξηπηψζεηο κε ξεπζηψλ αγνξψλ, ε 

ξεπζηνπνίεζε έρεη θφζηνο, ην νπνίν φκσο δε ιακβάλεηαη ππφςε απφ ηα ππνδείγκαηα 

κέηξεζεο θηλδχλνπ, γηαηί είλαη δχζθνιν λα ππνινγηζηεί ε επίπησζε ηεο ζπλαιιαθηηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο ζηελ αγνξά, αθνχ εμαξηάηαη απφ παξάγνληεο φπσο ην πσο είλαη 

δηακνξθσκέλε ε αγνξά θαη ηε δηάζεζε έρνπλ νη επελδπηέο. Έηζη ινηπφλ ν παξάγσλ 

ξεπζηφηεηα αμηνινγείηαη μερσξηζηά, θαηά ηελ εξκελεία ησλ απνηειεζκάησλ.  

Δίλαη ινηπφλ ρξήζηκν πεξαηηέξσ έξεπλα λα δηεμαρζεί ζηα ηκήκαηα απηά ηεο 

κεζφδνπ πξνζδηνξηζκνχ  Αμία ζε Κίλδπλν πξνθεηκέλνπ ηα επελδπηηθά ηδξχκαηα θαη ην 
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ρξεκαηνπηζησηηθφ καο ζχζηεκα λα δηαζέηεη έλα πιήξεο εξγαιείν γηα ηελ απνθπγή, φζν 

ην δπλαηφλ είλαη εθηθηφ, νηθνλνκηθψλ θαηαζηξνθψλ.  
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