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1.1.Ορισµος Της Αξίας Σε Κίνδυνο 

Σ 
 

ήµερα, πολλές τράπεζες, µεσιτικές εταιρίες, ακόµη και µη κερδοσκοπικοί 
οργανισµοί χρησιµοποιούν παρόµοιες µεθόδους για την αποτίµηση του 

χρηµατοοικονοµικού τους κινδύνου. Οι τράπεζες και οι ασφάλειες ,αλλά και 
ιδιωτικές οµάδες έχουν στηρίξει στατιστικά συστήµατα διαχείρισης κινδύνου ,ένα 
από τα οποία είναι και η  αξία σε κίνδυνο (VaR: Value At Risk). 
Πιο συγκεκριµένα, η VaR περιγράφει την ποσοτικοποίηση της εκτιµηθείσας 
κατανοµής των κερδών και της ζηµίας στον επιλεγµένο χρονικό ορίζοντα. Εάν c είναι 
το επιλεγµένο διάστηµα εµπιστοσύνης , η VaR ανταποκρίνεται στο 1-c ακραίο 
σηµείο της κατανοµής. Για παράδειγµα ,µε ένα επιλεγµένο διάστηµα εµπιστοσύνης 
95%, η VaR θα πρέπει να υπερβαίνει το 5% του συνολικού αριθµού παρατηρήσεων 
στην κατανοµή. 
 
Ορισµός: Αξία σε κίνδυνο είναι η µέθοδος που συνοψίζει την χειρότερη δυνητική ζηµιά 
σε έναν χρονικό ορίζοντα –στόχο µε ένα δεδοµένο επίπεδο εµπιστοσύνης. 
 
Η VaR στην πραγµατικότητα είναι ένα κοµµάτι πληροφορίας που σχετίζεται µε την 
κατανοµή των πιθανών µελλοντικών απωλειών σε ένα χαρτοφυλάκιο .Τα πραγµατικά 
κέρδη ή ζηµιές δεν γίνονται γνωστά έως ότου πραγµατοποιηθούν και µέχρι τότε 
αποτελούν αβέβαιη τυχαία µεταβλητή. Υπολογίζοντας την αξία σε κίνδυνο κάνουµε 
µια εκτίµηση. Η εκτίµηση αυτή γίνεται σε σχέση µε  ένα διάστηµα εµπιστοσύνης που 
ουσιαστικά µας «µαρτυράει» το πόση σηµασία θα πρέπει να δώσουµε στα 
αποτελέσµατα µας.  
Αυτό που θα πρέπει να διευκρινιστεί στο σηµείο αυτό είναι ότι η αξία σε κίνδυνο δεν 
µας πληροφορεί για το πόσο µεγάλες θα είναι οι απώλειες σε µια άσχηµη ηµέρα, 
αλλά προσδιορίζει τις διαφοροποιήσεις µιας κακής ηµέρας από άλλες. 
 
 
1.2.Η αξία σε κίνδυνο σαν µέτρο του κινδύνου. 

 Έ
 

νας οικονοµικός οργανισµός συνήθως υπολογίζει µεγέθη όπως τα  delta ,gamma 
και vega (Greeks)  για να περιγράψει διάφορες µορφές του κινδύνου σε ένα 

χαρτοφυλάκιο το οποίο µπορεί να περιλαµβάνει παράγωγα προϊόντα αλλά και άλλα 
χρηµατοοικονοµικά αγαθά. Ο οργανισµός  συνήθως υπολογίζει αυτά τα µεγέθη  κάθε 
µέρα για κάθε συνιστώσα της αγοράς στην οποία είναι εκτεθειµένος. Συχνά είναι 
αναγκαίο να ληφθούν υπόψη εκατοντάδες ή και χιλιάδες από αυτές τις παραµέτρους. 
Εποµένως µια ανάλυση των delta-gamma-vega οδηγεί σε ένα τεράστιο αριθµό 
µετρήσεων κινδύνου καθηµερινά. Αυτά τα µεγέθη κινδύνου παρέχουν σηµαντικές 
πληροφορίες σε έναν διαχειριστή που είναι υπεύθυνος για το χαρτοφυλάκιο ενός  
οικονοµικού οργανισµού και για τις συγκεκριµένες συνιστώσες της αγοράς , όµως δεν 
µπορούν εύκολα να χρησιµοποιηθούν από την διοίκηση του οργανισµού.  
Η αξία σε κίνδυνο είναι µια προσπάθεια να παράσχει κανείς στη διοίκηση έναν και 
µοναδικό αριθµό που να περιλαµβάνει τον συνολικό κίνδυνο για ένα χαρτοφυλάκιο 
χρηµατοοικονοµικών στοιχείων. Για αυτό, είναι φανερό για ποιο λόγο η χρήση της 
αξίας σε κίνδυνο έχει διαδοθεί ευρύτατα στους διαχειριστές χρηµατοοικονοµικών 
κεφαλαίων και στους  χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς. 
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Όταν χρησιµοποιούµε την αξία σε κίνδυνο, ο υπεύθυνος διαχειριστής κινδύνου 
ενδιαφέρεται να κάνει µια αναφορά , προς τους ανωτέρους του , της έξης µορφής : 
 
«Είµαστε Χ τοις εκατό σίγουροι ότι δεν θα χάσουµε περισσότερα από V € τις επόµενες 
Ν ηµέρες.» 
 
Η παράµετρος V είναι η αξία σε κίνδυνο του χαρτοφυλακίου .Υπολογίζεται 
συναρτήσει δυο άλλων παραµέτρων: Ν του χρονικού ορίζοντα και Χ του επιπέδου 
εµπιστοσύνης. Είναι η ζηµιά που θα επέλθει σε Ν ηµέρες για την οποία ο 
διαχειριστής είναι Χ% σίγουρος ότι δεν θα υπερβεί. 
 
Όταν  µια τράπεζα υπολογίζει τον κίνδυνο των κεφαλαίων µε χρονικό ορίζοντα Ν=10 
ηµέρες και επίπεδο εµπιστοσύνης Χ=99%, αυτό σηµαίνει ότι εστιάζει στην 
ενδεχόµενη ζηµία σε διάστηµα 10 ηµερών ,που υπερβαίνει την αναµενόµενη (ζηµία ) 
το 1% του χρόνου. Τα κεφάλαια τα οποία ο οργανισµός είναι υποχρεωµένος να 
διατηρεί σαν διαθέσιµα είναι συνήθως τριπλάσια έως και πενταπλάσια της αξίας σε 
κίνδυνο των κεφαλαίων της. 

Normal Curve

(100-X)%

VaR

 
Γράφηµα 1.1 
 
Γενικά , όταν ο χρονικός ορίζοντας είναι Ν ηµέρες και Χ% είναι το επίπεδο 
εµπιστοσύνης , η αξία σε κίνδυνο (VaR) , είναι η ζηµία που αντιστοιχεί στο (100-Χ)-
οστό εκατοστηµόριο-(ποσοστηµόριο) της κατανοµής ζηµιών στην αξία του 
χαρτοφυλακίου για τις επόµενες Ν ηµέρες . Για παράδειγµα όταν Ν=5 και Χ=97 είναι 
το 3ο εκατοστηµόριο της κατανοµής µεταβολών  στην αξία του χαρτοφυλακίου  για 
τις επόµενες πέντε ηµέρες. Στο γράφηµα 1.1 βλέπουµε να παρουσιάζεται γραφικά η 
περίπτωση όπου οι µεταβολές στην αξία του χαρτοφυλακίου  τείνουν στην 
κανονικότητα. 
 
Η αξία σε κίνδυνο είναι ένα πολύ ελκυστικό µέτρο του κινδύνου γιατί είναι 
εξαιρετικά εύκολο να γίνει αντιληπτό. Στην πραγµατικότητα αυτό που κάνει είναι να 
ρωτάει: «Πόσο άσχηµα µπορούν τα πράγµατα να γίνουν;» Αυτή είναι η ερώτηση 
στην οποία τα διευθυντικά στελέχη θέλουν µια σαφή απάντηση. Είναι πολύ 
σηµαντικό και βολικό θα έλεγε κανείς ότι όλα τα “Greeks” που µας βοηθούν στην 
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εξασφάλιση ενός χαρτοφυλακίου µπορούν να συµπιεστούν και να αντιπροσωπευθούν 
από έναν και µοναδικό αριθµό, τη VaR. 
 
Αξία σε κίνδυνο µε επίπεδο εµπιστοσύνης 95% σηµαίνει ότι για περίπου 5% του 
χρόνου ο οργανισµός (τράπεζα) αναµένει να χάσει περισσότερο από τον αριθµό που 
µας δίνεται από τη VaR, 5% είναι µια ηµέρα στις είκοσι. Επιπλέον ένα σηµαντικό 
σηµείο στο οποίο ο ορισµός της VaR δεν δίνει το απαραίτητο βάρος είναι ότι η αξία 
σε κίνδυνο λαµβάνει υπόψη τις διαφοροποιήσεις οι οποίες βρίσκονται µέσα στο 
χαρτοφυλάκιο. Με άλλα λόγια ο κίνδυνος µειώνεται σηµαντικά όταν µοιράζει κανείς 
την επένδυση του σε διάφορα στοιχεία. Αυτή η µείωση του κινδύνου λαµβάνεται 
υπόψη πλήρως µε τον υπολογισµό της αξίας σε κίνδυνο του χαρτοφυλακίου. 
 
Έτσι όµως ερχόµαστε αντιµέτωποι και έναν από τους περιορισµούς της VaR. Παρόλο 
που η αξία σε κίνδυνο µας λέει ότι µια ζηµία µεγαλύτερη από ένα ποσό Υ€ θα συµβεί 
κατά µέσο όρο µια µέρα στις είκοσι, δεν µπορεί να µας υπολογίσει το πόσο η ζηµία 
αυτή θα υπερβαίνει το ποσό Υ. ∆ηλαδή µε άλλα λόγια η VaR δεν µπορεί να µας πει 
ποιο είναι το άνω φράγµα  της αναµενόµενης ζηµίας µας καθηµερινά. 

Normal Curve

(100-X)%

VaR

 
Γράφηµα 1.2 
 
∆εχόµαστε ότι είναι χρήσιµο να έχουµε στη διάθεση µας έναν και µοναδικό αριθµό 
για να περιγράψουµε τον κίνδυνο ενός χαρτοφυλακίου, όµως µια σηµαντική ερώτηση 
είναι το αν το VaR είναι η καλύτερη εναλλακτική µέθοδος των Greeks. Μερικοί 
αναλυτές θεωρούν ότι η χρήση της VaR µπορεί να δελεάσει ορισµένους επενδύτες να 
διαλέξουν χαρτοφυλάκια µε κατανοµή αποδόσεων παρόµοια µε αυτή που φαίνεται 
στο γράφηµα 1.2.Τα χαρτοφυλάκια στο γράφηµα 1.1 και στο γράφηµα 1.2 έχουν την 
ίδια VaR αλλά το χαρτοφυλάκιο στο γράφηµα 1.2 είναι πιο επιρρεπές στον κίνδυνο 
διότι οι ενδεχόµενες ζηµίες είναι κατά πολύ µεγαλύτερες . 
 
Ένα µέτρο που αντιµετωπίζει το πρόβληµα που προαναφέραµε είναι η Conditional 
VaR (C-VaR).Εκεί που η VaR ρωτάει «Πόσο άσχηµα µπορούν τα πράγµατα να 
γίνουν;», η C-VaR ρωτάει «Αν τα πράγµατα πάνε άσχηµα , πόσο αναµένουµε να 
χάσουµε;» .Η C-VaR είναι η αναµενόµενη ζηµιά για διάστηµα Ν ηµερών δεδοµένου 
ότι έχουµε διάστηµα εµπιστοσύνης (100-Χ)% και βρισκόµαστε στην αριστερή ουρά 
της κατανοµής αποδόσεων. Για παράδειγµα µε Χ=99 και Ν=10 , η C-VaR είναι το 
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µέσο ποσό χρηµάτων που θα χάσουµε σε περίοδο 10 ηµερών θεωρώντας ότι 1% των 
χειρότερων δυνατών περιπτώσεων συµβαίνουν. 
Παρόλο τις αδυναµίες , η VaR και όχι η C-VaR είναι το πιο διαδοµένο µέτρο 
µέτρησης του κινδύνου ανάµεσα στους ρυθµιστικούς (ελεγκτικούς) µηχανισµούς και 
την διοίκηση των οργανισµών. 
  
 
 
Χρονικός Ορίζοντας 

Σ 
 

την θεωρία , η VaR έχει δύο µεταβλητές , Ν τον χρονικό ορίζοντα  σε ηµέρες και 
Χ το επίπεδο εµπιστοσύνης .Στην πραγµατικότητα οι αναλυτές σχεδόν πάντα 

θεωρούν Ν=1  για τον χρονικό ορίζοντα. Αυτό συµβαίνει γιατί δεν υπάρχουν αρκετά 
δεδοµένα για να εκτιµήσουµε απευθείας τη συµπεριφορά των µεταβλητών της αγοράς 
για περιόδους µεγαλύτερες από µια ηµέρα. Η συνηθέστερη υπόθεση που κάνουµε 
είναι: 

VaR N ηµερών =VaR 1ηµέρας Ν×  
Αυτός ο τύπος ισχύει όταν οι µεταβολές στην αξία του χαρτοφυλακίου ανά ηµέρα 
είναι ανεξάρτητες και ισόνοµες  και ακολουθούν κανονική κατανοµή µε µέσο µηδέν. 
Στις άλλες περιπτώσεις είναι απλά µια προσέγγιση. Αναφέραµε προηγουµένως ότι οι 
ελεγκτικοί µηχανισµοί απαιτούν τα διαθέσιµα κεφάλαια των τραπεζών να είναι 
τουλάχιστον τρεις φορές η VaR των 10 ηµερών µε επίπεδο εµπιστοσύνης 
99%.∆εδοµενου τον τρόπο υπολογισµού της VaR αυτό το ποσό είναι 3 10 9,4× = 9  
φορές η VaR της µιας ηµέρας µε επίπεδο εµπιστοσύνης 99%. 
 
  
1.3.Γιατί Χρειαζόµαστε Την Αξία Σε Κίνδυνο; 

Ο 
 

ι παραδοσιακοί τρόποι µέτρησης του κινδύνου, που προέρχονταν από τους 
τόπους διαπραγµάτευσης, ήταν κατασκευασµένοι µε τέτοιο τρόπο έτσι ώστε να 

µπορούν να είναι κατανοητοί από τους επενδυτές. Αυτοί οι τρόποι µέτρησης του 
κινδύνου αντανακλούν τον τρόπο µε τον οποίο τα διάφορα χρηµατοοικονοµικά 
στοιχεία διαπραγµατεύονται στην αγορά. Αν πάρουµε ένα-ένα ξεχωριστά κάθε 
αποτέλεσµα –µέτρησης κινδύνου, αυτό είναι κάτι το οποίο κάποιος µπορεί εύκολα να 
το αντιληφθεί. Όµως κάθε διαπραγµατεύσιµο στοιχείο επηρεάζεται ταυτόχρονα από 
πολλούς παράγοντες και κατά συνέπεια το να µετρήσεις τον κίνδυνο που προέρχεται 
από όλους αυτούς τους παράγοντες και να τους παρουσιάσεις είναι αρκετά δύσκολο. 
Εποµένως  βλέπει κανείς ότι είναι σηµαντικό κάποιος να έχει ολοκληρωµένη εικόνα 
των κινδύνων στους οποίους  είναι εκτεθειµένος. 
Μια πολύ σηµαντική πλευρά της διαχείρισης χαρτοφυλακίου, την οποία έχουµε ήδη 
αναφέρει προηγουµένως, που είναι σηµαντική τόσο για την διοίκηση ενός 
οργανισµού όσο και για τους επενδυτές, είναι η διαφοροποίηση. ∆ιαφοροποίηση είναι 
ο βαθµός στον οποίο ο κίνδυνος ενός χαρτοφυλακίου µειώνεται µε το να µοιράζεται η 
επένδυση σε µικρότερες επενδύσεις διαφορετικών όµως στοιχείων. Οι παραδοσιακοί 
τρόποι µέτρησης δεν λαµβάνουν υπόψη τους ούτε µπορούν να µετρήσουν την 
διαφοροποίηση σε ένα χαρτοφυλάκιο. 
Υπάρχουν διάφορα ερωτήµατα τα οποία οι παραδοσιακές µέθοδοι µέτρησης του 
κινδύνου δεν µπορούν να απαντήσουν. Μερικά από αυτά είναι: 
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• Πόσα χρήµατα θα µπορούσα να χάσω σε µια κανονική ηµέρα – και µε τι 

πιθανότητα; 
• Πόσα χρήµατα θα µπορούσα να χάσω σε ακραία γεγονότα (stock market 

crash); 
• Ποιο είναι το συνολικό µου «άνοιγµα», ανά κλάδο, µετοχή ή 

χρηµατοοικονοµικό στοιχείο; 
• Ποιος κλάδος αναλαµβάνει περισσότερο κίνδυνο; 
• Μπορούν τα ήδη ορισµένα όρια µας να µας επιτρέψουν να επεκταθούµε 

περισσότερο; 
• Οι λειτουργίες της τράπεζας έχουν αποδόσεις οι οποίες να δικαιολογούν την 

ανάληψη ανάλογου κινδύνου; 
 
Αυτά είναι µερικά από τα ερωτήµατα στα οποία η αξία σε κίνδυνο µπορεί να δώσει 
απαντήσεις. Στις επόµενες σελίδες θα δούµε την µεθοδολογία ,την εφαρµογή , 
παραδείγµατα καθώς και κάποια συµπεράσµατα που µπορεί κάποιος να εξάγει µε την 
χρήση της αξίας σε κίνδυνο. 
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2.1.Η Αναγκαιότητα Για Έλεγχο 

Ο 
 

ι ελεγκτικοί κανονισµοί στο τραπεζικό σύστηµα έχουν αυξηθεί σηµαντικά τα 
τελευταία χρόνια , και µπορεί να πει κανείς ότι αυξάνονται και γίνονται πιο 

αυστηροί όσο περνάει ο καιρός. Αυτές οι µεταβολές έχουν κρατήσει το ενδιαφέρον 
της αγοράς σε προσπάθειες οι οποίες έχουν σαν σκοπό να βάλουν το τραπεζικό 
σύστηµα σε κάποιο «πλαίσιο»  ορθής λειτουργίας. Έτσι είναι σηµαντικό να δει κανείς 
γιατί ήταν απαραίτητο οι κανονισµοί αυτοί να αυξηθούν, τι προσπαθούν να πετύχουν, 
και ποιο είναι το πλαίσιο λειτουργίας του τραπεζικού συστήµατος αυτή τη στιγµή. 
 
Πριν από το 1980 ,η επικρατούσα λογιστική πρακτική στο τραπεζικό σύστηµα ήταν 
ότι οι τράπεζες έδιναν λόγο για τις µεταβολές στα χρηµατοοικονοµικά τους στοιχεία 
ανά κάποιο χρονικό διάστηµα και σε περίπτωση αύξησης της αξίας τους. Αυτή η 
πρακτική σήµαινε ότι οι καθηµερινές µεταβολές στις τιµές των οµολόγων, για 
παράδειγµα, δεν φαίνονταν στις καταστάσεις κέρδους και ζηµιών της τράπεζας. Η 
µεθοδολογία αυτή υποστηρίζονταν από τις κεντρικές τράπεζες κάθε κράτους ,οι 
οποίες χρειάζονταν άλλες τράπεζες για να αγοράσουν κυβερνητικό χρέος και 
εποµένως οι κεντρικές τράπεζες δεν µπορούσαν να ζητούν από τις εµπορικές να 
αγοράζουν κυβερνητικά οµόλογα την µια ηµέρα και την επόµενη να δηλώνουν ζηµίες 
στις θέσεις των οµολόγων αυτών. Η µεταβολή στην πρακτική αυτή ,που έγινε µετά το 
1980, συνέπεσε µε την προσπάθεια των κυβερνήσεων να χρησιµοποιήσουν επιτόκια 
για να ελέγξουν την οικονοµία της χώρας. Αυτό µη τη σειρά του οδήγησε σε 
µεγαλύτερη µεταβλητότητα των αγορών και συγκεκριµένα των αγορών επιτοκίων. Οι 
ριζικές αυτές µεταβολές έκαναν αναγκαία την αποδοχή της πρακτικής market-to-
market (MTM) για όλες τις χρηµατοοικονοµικές συναλλαγές. Και όσο η ΜΤΜ 
πρακτική εγκαθιδρύονταν, τόσο οι ζηµιές ή τα κέρδη στα χαρτοφυλακίου των 
τραπεζών γίνονταν πιο εµφανείς. 
Αυτές οι σηµαντικές µεταβολές στο τραπεζικό σύστηµα ,δηµιούργησαν το κατάλληλο 
περιβάλλον στο οποίο ο κίνδυνος αγοράς θα µπορούσε να αναπτυχθεί. Παρόλα αυτά 
,πέρασαν αρκετά χρόνια πριν αποκτήσει ο παραπάνω κίνδυνος το απαραίτητο βάρος 
για να προκαλέσει µεγάλες ζηµίες στο τραπεζικό σύστηµα. Πριν όµως από αυτό, ήλθε 
η κρίση χρέους του Τρίτου Κόσµου.  
Οι κεντρικές τράπεζες και οι κυβερνήσεις είχαν σιωπηρά ενθαρρύνει τις εµπορικές 
τράπεζες να δανείζουν σε χώρες του Τρίτου Κόσµου. Ο εµπορικός δανεισµός µείωσε 
τις απαιτήσεις για βοήθεια από πολυεθνικούς οργανισµούς όπως η Παγκόσµια 
Τράπεζα. Μέχρι τη δεκαετία του 1980 οι κυρίαρχες χώρες του Τρίτου Κόσµου, που 
είχε υπονοηθεί ότι δεν ήταν δυνατό να χρεοκοπήσουν, είχαν χρεοκοπήσει και 
αδυνατούσαν να πληρώσουν τα χρέη τους. Καθώς η κρίση γίνονταν πιο έντονη, οι 
ρυθµιστικοί µηχανισµοί συνειδητοποίησαν ότι αυτή η κρίση αποτελούσε µια 
πραγµατική απειλή για το παγκόσµιο οικονοµικό σύστηµα. Οι τράπεζες 
υποχρεώθηκαν να λάβουν τεράστια  µέτρα εξασφάλισης για αυτά τα δάνεια τα οποία 
δεν αποπληρώνονταν , κάτι που άµεσα µείωσε δραµατικά τα χρηµατικά τους 
διαθέσιµα. Η άµεση αντίδραση των ρυθµιστικών µηχανισµών αποσκοπούσε φυσικά 
στην µείωση του κίνδυνου της αγοράς. ∆ηµιουργήθηκε η επιτροπή της για τις 
διεθνείς τραπεζικές διευθετήσεις (1988) (BIS:Bank for International Settlement) η 
οποία είχε σαν σκοπό τον ορισµό ενός διεθνούς επιπέδου στους κανονισµούς του 
κινδύνου της αγοράς.   
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Φτάνοντας στην δεκαετία του 1990 οι ρυθµιστικοί µηχανισµοί κινούνται πιο 
δραστικά και συγκεντρώνουν τις προσπάθειες τους στον κίνδυνο αγοράς. Η ανάπτυξη 
ενός πλήρους ρυθµιστικού πλαισίου όµως δεν έχει ολοκληρωθεί ακόµη, και φαίνεται 
ότι θα χρειαστούν πολλές διορθώσεις και επαναλήψεις µέχρι να οριστεί το τελικό 
πλαίσιο, και αυτό γιατί εµπλέκονται και πολλές άλλες αρχές (συνήθως εντός των 
κρατών ) .Η διαχείριση του κινδύνου της αγοράς είναι ακόµη και αυτή τη στιγµή  
αντικείµενο διαµάχης ανάµεσα στους οικονοµικούς οργανισµούς, µε την αξία σε 
κίνδυνο να λαµβάνει πρωταγωνιστικό ρόλο. 
 
2.2 Στόχοι Των Ελεγκτικών Μηχανισµών 
 
Παραθέτουµε µερικούς από τους βασικούς στόχους των ελεγκτικών µηχανισµών όσο 
αφορά τις τράπεζες. 
         
Ι .Σταθερότητα του Οικονοµικού Συστήµατος 
  
Το ενδιαφέρον των ελεγκτικών µηχανισµών παγκοσµίως εστιάζεται κυρίως στην 
διατήρηση του οικονοµικού συστήµατος , πρώτα στην ίδια τους την χώρα και έπειτα 
σε διεθνές επίπεδο. 
Οι ελεγκτικοί µηχανισµοί, προκειµένου να εξασφαλίσουν την σταθερότητα του 
οικονοµικού συστήµατος,  πρέπει να αγωνιστούν έτσι ώστε αυτό το σύστηµα να µην 
καταρρεύσει. Ένας πρωταρχικός τρόπος δράσης για αυτό το σκοπό , είναι το να  
συµπεριφερθεί η κεντρική τράπεζα σαν «υπερασπιστής του τελευταίου καταφυγίου». 
Αυτό σηµαίνει ότι όταν µια εµπορική τράπεζα καταρρεύσει οικονοµικά ή βρίσκεται 
σε κατάσταση που απειλείται η λειτουργία της, τότε η «µητέρα» τράπεζα σπεύδει να 
παράσχει ρευστότητα και να διασφαλίσει την συνέχιση των εργασιών της µέσα στο 
οικονοµικό κύκλωµα της χώρας. 
Η αναγκαιότητα για αυτή τη συµπεριφορά της κεντρικής τράπεζας πρέπει να 
αναλυθεί λίγο περισσότερο. Θεωρητικά , όταν καταρρεύσει µια  µεγάλη εµπορική 
τράπεζα, αυτό µπορεί να ξεκινήσει µια διαδικασία η οποία να επηρεάσει και άλλες 
τράπεζες και να έχουµε ένα φαινόµενο «ντόµινο» καταρρεύσεων. ∆εν είναι δύσκολο 
να δει κανείς ότι θα έχουµε αλυσιδωτή αντίδραση από ένα τέτοιο γεγονός , εφόσον 
κάθε µια τράπεζα σε ένα οικονοµικό σύστηµα συνδέεται µε αρκετές άλλες τράπεζες. 
Στην πράξη, για να συµβεί κάτι τέτοιο και να επηρεαστεί µια τράπεζα θα πρέπει να 
έχει δανείσει µεγάλο ποσό χρηµάτων στην τράπεζα που χρεωκοπεί. Αυτό το 
πρόβληµα αντιµετωπίζεται όχι µόνο σε εθνικό ή παγκόσµιο επίπεδο αλλά και σε 
επίπεδο οικονοµικής µονάδας, και είναι µέρος του προβλήµατος του συστηµατικού 
κινδύνου που πρέπει να µειώσει κάθε χρηµατοοικονοµική οντότητα. 
Βέβαια πρέπει να αναφερθεί ότι οι χρηµατοοικονοµικές αγορές τα τελευταία χρόνια 
περισσότερο, έχουν καταφέρει να περιορίσουν τον συστηµατικό κίνδυνο και την 
πιθανότητα «default» επενδύοντας σε ξένες χρηµαταγορές. Η παγκοσµιοποίηση των 
αγορών είναι συνδεδεµένη µε την διαφοροποίηση των επενδύσεων και έχει σαν 
βασικό αποτέλεσµα την µείωση της πιθανότητας χρεωκοπίας (systemic failure). 
Επιπλέον, οι περιπτώσεις στις οποίες µια κεντρική τράπεζα θα αναγκαστεί να 
χρηµατοδοτήσει την λειτουργία µιας άλλης τράπεζας είναι πολύ λίγες. Και αυτό γιατί 
δεν απειλείται η διατήρηση του οικονοµικού συστήµατος µιας χώρας µε την 
χρεωκοπία µιας µικρής τράπεζας. Η «µητέρα» τράπεζα θα αναγκαστεί να παρέµβει 
στην λειτουργία µιας µεγάλης τράπεζας , όταν θα υπάρξει κίνδυνος έστω και µικρής 
ζηµιάς στο οικονοµικό σύστηµα. 
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ΙΙ .Ασφάλεια των Χρηµατοοικονοµικών οργανισµών 
 
Ένας διαφορετικός αλλά σχετικός αντικειµενικός στόχος των ρυθµιστικών 
οργανισµών είναι η εξασφάλιση της ασφάλειας που µπορούν να παρέχουν οι 
τράπεζες και που σε τελική ανάλυση είναι αυτές οι οποίες δίνουν κίνηση στο 
οικονοµικό σύστηµα µιας χώρας. Αυτός ο στόχος είναι αποτέλεσµα και οικονοµικής 
αλλά και πολιτικής αναγκαιότητας. Η βασική του σηµασία έχει σχέση µε την 
σιγουριά που παρέχουν οι τράπεζες µε την έννοια κάποιου σίγουρου µέρος στο οποίο 
θα έβαζε κανείς τα χρήµατα του. 
Οι χρηµατοοικονοµικές αγορές είναι υπεύθυνες να εξασφαλίσουν ότι τα χρήµατα 
επαναδιανέµονται από αυτούς που έχουν πλεόνασµα ,και κάνουν καταθέσεις, σε 
αυτούς που έχουν ανάγκη ,και παίρνουν δάνεια. Αυτό παραµένει αληθές ακόµη και 
µετά την διαµεσολάβηση τραπεζών και δανειστών που είναι αποτέλεσµα της 
αυξηµένης χρήσης των δανείων σαν ένας τρόπος δηµιουργίας χρήµατος. Οι τράπεζες 
εποµένως ,για να αναλάβουν το ρόλο αυτού του διαµεσολαβητή πρέπει να είναι 
οικονοµικά ασφαλείς. 
Κατά συνέπεια ,µια εφικτή και αποτελεσµατική αγορά είναι απαραίτητη προϋπόθεση 
για µια επιτυχηµένη οικονοµία. Έτσι οι κεντρικές τράπεζες και οι κυβερνήσεις έχουν 
αυξηµένο ενδιαφέρον στο να διασφαλίσουν την επιβίωση και την ασφάλεια των 
χρηµατοοικονοµικών οργανισµών. 
Για µεγάλα οικονοµικά κέντρα υπάρχει και ένα επιπλέον κίνητρο για την διασφάλιση 
της ασφάλειας της αγοράς. Μια ασφαλής αγορά είναι πόλος έλξης επενδυτών σε 
παγκόσµιο αλλά και εγχώριο επίπεδο. Κάτι το οποίο οδηγεί σε περαιτέρω ανάπτυξη 
της οικονοµίας αλλά και σε οικονοµική ευηµερία για το κράτος. Αντίθετα µια αγορά 
µε χαλαρούς κανόνες αγοράς τείνει να οδηγεί τους εγχώριους επενδυτές µακριά από 
αυτή, κάτι το οποίο είναι σοβαρά  ζηµιογόνο. 
 
ΙΙΙ .Αρµονικότητα 
 
Τα παγκόσµια πλαίσια λειτουργίας των τραπεζών εφαρµόζονται όλο και περισσότερο 
διεθνώς, παρόλα αυτά οι κανονισµοί αυτοί εκτελούνται από τις κυβερνήσεις και 
διαχειρίζονται από εθνικά ρυθµιστικά όργανα ,σε διαφορετικές χρονικές περιόδους 
και µε διαφορετικό ρυθµό.  
Η αρµονικότητα είναι ένας διεθνής συλλογικός σκοπός έτσι ώστε να διασφαλιστεί 
ένα κοινό ρυθµιστικό πλαίσιο λειτουργίας σε όλες τις χώρες µε σηµαντικό ρόλο στην 
παγκόσµια οικονοµία. Οι ρυθµίσεις της επιτροπής της Βασιλείας αποτελούν νόµο για 
τις χώρες του G10.Υπο-σκοπός της αρµονικότητας είναι να εγκαθιδρύσει ένα διεθνές 
επίπεδο στη βιοµηχανία της οικονοµίας και να µειώσει τον παγκόσµιο συστηµατικό 
κίνδυνο. 
 
2.3 Βαθµολογικοί  Οίκοι Κατάταξης 
 
Οι δυο κυριότεροι οίκοι κατάταξης είναι οι Moody`s και η Standard & Poor`s 
(S&P).Υπάρχουν βέβαια και άλλα γραφεία που κάνουν παρόµοιες εργασίες αλλά οι 
περισσότεροι οργανισµοί εµπιστεύονται την κρίση των δυο οίκων που αναφέρθηκαν 
αρχικά. Οι τράπεζες πληρώνουν για να τους βαθµολογήσει ένας οίκος κατάταξης ,και 
αυτό είναι µια αρκετά ακριβή διαδικασία. Αυτοί οι οίκοι δηµοσιεύουν τις 
βαθµολογίες τους και ουσιαστικά αυτές οι βαθµολογίες είναι ένας οδηγός της 
πιθανότητας χρεωκοπίας µιας τράπεζας ή µιας εταιρίας. Οι βαθµοί κυµαίνονται ως 
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εξής: τρία Α, που σηµαίνει ότι υπάρχει ελάχιστη πιθανότητα χρεωκοπίας έως τρία Β 
που είναι ο χαµηλότερος βαθµός για εταιρίες «άξιες προς επένδυση». Οι οίκοι αυτοί 
αναφέρουν ότι οι µετοχές ή τα οµόλογα εταιριών µε βαθµολογία χαµηλότερη από 
ΒΒΒ ,θα πρέπει να λαµβάνονται υπόψη µόνο θεωρητικά σαν επενδύσεις, και αυτό 
γιατί η πιθανότητα χρεωκοπίας (default) είναι αρκετά µεγάλη. Ο παρακάτω πίνακας 
µας δείχνει τις πιθανότητες χρεωκοπίας για διαφορετικές βαθµολογίες της S&P. 
 
 

Βαθµολογία Πιθανότητα Χρεωκοπιας (%)10-ετων 
ΑΑΑ 1,4 
ΑΑ 2,1 
Α 2,7 

ΒΒΒ 5,7 
ΒΒ 21,5 
Β 32,0 
C 47,5 

Πηγή:Standard &Poor`s 
 
 
2.4 Η συµφωνία της Βασιλείας Του 1988 
 
Το 1988 η επιτροπή της Βασιλείας (Basle Committee , όργανο της B.I.S) έκανε ένα 
αποφασιστικό βήµα  προς την εγκαθίδρυση ενός διεθνούς επιπέδου για τις τράπεζες, 
αυτό έγινε ορίζοντας τις ελάχιστες κεφαλαιακές προϋποθέσεις για όλες τις τράπεζες. 
Με αυτή την κίνηση οι χώρες του G  έκαναν και αυτές ένα µεγάλο βήµα έτσι ώστε 
να διασφαλίσουν την µείωση του συστηµατικού κίνδυνου. Ο παγκόσµιος 
συστηµατικός κίνδυνος µπορεί να µειωθεί αν οι ανεξάρτητοι εθνικοί ρυθµιστικοί 
µηχανισµοί λάβουν µέτρα σύµφωνα µε κάποια διεθνή πρότυπα,  έτσι ώστε να 
ελαχιστοποιηθεί ο κίνδυνος των αναξιόπιστων οικονοµικών οργανισµών. Η 
συµφωνία της Βασιλείας του 1988 δεν ήταν αρκετή από µόνη της να επιφέρει κάποια 
αλλαγή στο τραπεζικό σύστηµα , αλλά το θέµα που αντιµετώπισε ήταν αυτό που έως 
τότε θεωρούνταν σαν την µεγαλύτερη πηγή συστηµατικού κινδύνου, την πιθανότητα 
χρεωκοπίας των τραπεζών. 

110

Το 1988 η επιτροπή της Βασιλείας όρισε τα ελάχιστα διαθέσιµα κεφάλαια που πρέπει 
να έχει µια τράπεζα για τα κεφάλαια της τα οποία βρίσκονται εκτεθειµένα σε κίνδυνο. 
Αυτή η «έκθεση» στον κίνδυνο µετριέται µε ένα µέτρο το οποίο ονοµάζεται 
ισοσταθµισµένα κεφάλαια σε κίνδυνο «weighted risk assets». Τότε ορίστηκε ότι τα 
διαθέσιµα κεφαλαία µιας τράπεζας πρέπει να είναι το ελάχιστο ίσα µε το 8% των 
ισοσταθµισµένων κεφαλαίων της που βρίσκονται σε κίνδυνο. Επιπλέον, µε την 
συγκεκριµένη συµφωνία ορίσθηκαν ορισµένοι βασικοί περιορισµοί για την 
λειτουργία µιας τράπεζας . 
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Μειονεκτήµατα Της Συµφωνίας Του 1988 
 
Η συµφωνία της Βασιλείας του 1988 είχε αρκετά µειονεκτήµατα όσο αφορά την 
µέτρηση του κινδύνου αγοράς. Παραθέτουµε συνοπτικά µερικά από αυτά. 

• Αγνοούσε την ποιότητα της πίστωσης κεφαλαίου. 
• ∆εν λάµβανε υπόψη της τα αποτελέσµατα της διαφοροποίησης. 
• ∆εν παρείχε προστασία από τον κίνδυνο της αγοράς. 

 
Τον Ιανουάριο του 1996 η επιτροπή της Βασιλείας (Basle Supervisory Committee : 
BSC) εξέδωσε µια συµπληρωµατική  στην συµφωνία του 1988 οδηγία για τον 
κίνδυνο αγοράς. Αυτή η διορθωτική οδηγία είναι τώρα µέρος του διεθνούς 
κανονισµού για τις τράπεζες .∆εν θα αναφερθούµε περισσότερο στις διαδικασίες και 
τα γεγονότα που οδήγησαν στην διόρθωση του 1995,καθως και στο τρόπο µε τον 
οποίο η αξία σε κίνδυνο ενσωµατώθηκε στους κανονισµούς, αλλά θα δούµε τι τελικά 
επικράτησε στο παγκόσµιο τραπεζικό σύστηµα όσο αφορά τον έλεγχο του 
συστηµατικού κινδύνου. 
 
 
2.5 Συµπληρωµατική ∆ιόρθωση του 1996 Στην Συµφωνία του 1988 
 
 Με την διόρθωση του 1996 επήλθε µια σηµαντική αναγνώριση από την πλευρά της 
επιτροπής BSC .Η επιτροπή αναγνώρισε την επίδραση των συσχετίσεων όχι σε κάθε 
αλλά και ανάµεσα στους παράγοντες κινδύνου. 
Η επιτροπή BSC συνειδητοποίησε ότι δεν θα ήταν πρακτικό να ορίσει ένα µοντέλο-
πρότυπο για την αξία σε κίνδυνο, έτσι λοιπόν αποφάσισε να επιβάλει ορισµένους 
ποσοτικούς και ποιοτικούς περιορισµούς στον υπολογισµό της αξίας σε κίνδυνο. Οι 
ποσοτικοί κανονισµοί έχουν διπλό αποτέλεσµα: καταρχήν διασφαλίζουν ότι το 
κεφάλαιο που καταλήγει η τράπεζα να κρατά σαν διαθέσιµα ,είναι επαρκή για να 
αντιµετωπίσει ενδεχόµενες ζηµιές από µεταβολές στην αγορά, και δεύτερον 
εξασφαλίζουν ένα καλό επίπεδο των τραπεζικών οργανισµών ,κάτι που είναι 
προϋπόθεση για διεθνή αρµονικότητα. Αντίθετα , οι ποιοτικοί κανονισµοί ,για τις 
τράπεζες που ήθελαν να εφαρµόσουν το δικό τους µοντέλο διαχείρισης κινδύνου, 
επιδιώκουν να διασφαλίσουν ότι η VaR είναι πλήρως ενσωµατωµένη στις 
καθηµερινές λειτουργίες της τράπεζας όσο αφορά την διοίκηση του κινδύνου. 
Επιπλέον το εσωτερικό αυτό µοντέλο της κάθε τράπεζας πρέπει να είναι εγκεκριµένο 
από τις ελεγκτικές αρχές  της κάθε χώρας . 
 
Ποσοτικοί Κανονισµοί Υπολογισµού VaR 
 
Οι περισσότερες τράπεζες υπολογίζουν την αξία σε κίνδυνο σε ένα χρονικό ορίζοντα 
24 ωρών, και αυτό γιατί οι θέσεις της τράπεζας µεταβάλλονται σηµαντικά µέσα σε 
αυτό το χρονικό διάστηµα .Επιπλέον το επίπεδο εµπιστοσύνης που επιλέγεται είναι 
95 %. Οι τράπεζες που χρησιµοποιούνε τις παραπάνω υποθέσεις δέχονται ότι η αξία 
σε κίνδυνο µετράει τις ενδεχόµενες ζηµιές που θα µπορούσαν να συµβούν σε 
καθηµερινή βάση (ας θυµηθούµε ότι 95% εµπιστοσύνη σηµαίνει ότι µια στις είκοσι 
ηµέρες θα έχουµε ζηµιά µεγαλύτερη από τον αριθµό VaR που έχουµε υπολογίσει). 
Αυτές οι προϋποθέσεις στην εφαρµογή θα δώσουν σαν αποτέλεσµα έναν αριθµό πολύ 
µεγαλύτερο από πού υπολογίζεται από τις καθηµερινές λειτουργίες της τράπεζας και 
αυτό γιατί η  Επιτροπή της Βασιλείας δεν ενδιαφέρεται για τον καθηµερινό κίνδυνο 
που αναλαµβάνεται αλλά περισσότερο για την διασφάλιση του οργανισµού και των 
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επενδυτών από ακραίες κινήσεις της αγοράς. Αναφέρουµε αυτές τις ποσοτικές 
προϋποθέσεις: 

• Ένα µονόπλευρο 99% διάστηµα εµπιστοσύνης. 
• Περίοδος κράτησης δέκα ηµερών . 
• Περίοδος παρατήρησης τουλάχιστον ενός χρόνου, που να ανανεώνεται 

κάθε τρίµηνο ή λιγότερο. 
• Ένα πολλαπλασιαστικό συντελεστή τριών µονάδων ,εκτός αν οι 

ικανότητες της  διοίκησης κίνδυνου της τράπεζας είναι τέτοιες που να 
απαιτούν συντελεστή µεγαλύτερο( ή και µικρότερο) 

 
Τα υποχρεωτικά διαθέσιµα κεφάλαια της τράπεζας υπολογίζονται ως ο µεγαλύτερος 
VaR αριθµός καθηµερινά ή σαν ο µέσος της αξίας σε κίνδυνο των τελευταίων εξήντα 
ηµερών πολλαπλασιασµένος µε τον πολλαπλασιαστικό συντελεστή (ο οποίος είναι 
καλό να µην είναι πάνω από τρία). Η παραπάνω πρόταση µπορεί να εκφραστεί µε την 
επόµενη εξίσωση: 

60

1
1( ,
60

IMA
t d

d
)tMRC Max F VaR VaR −= ⋅ ∑  

 όπου :  MRC=Τα κεφάλαια διαθέσιµα όσο αφορά τον κίνδυνο αγοράς 
             F= Πολλαπλασιαστικός συντελεστής. 
             =VaR των προηγούµενων εξήντα ηµερών dVaR∑
              VaR =VaR της προηγούµενης ηµέρας. 1t−

 
 
Πολλαπλασιαστικός Συντελεστής 
 
Η αξία σε κίνδυνο οποιασδήποτε τράπεζας είναι αποτέλεσµα ενός στατιστικού 
µοντέλου, και τα στατιστικά µοντέλα VaR αυτό που προσπαθούν να κάνουν είναι να 
«συλλάβουν» και να ακολουθήσουν τις κινήσεις της αγοράς. Όµως είναι απίθανο ένα 
µοντέλο πλήρως να παρατηρεί και να συµπεριφέρεται ακριβώς όπως η αγορά. Αυτό 
ακριβώς το «κενό» των στατιστικών µοντέλων προσπαθεί να αντικαταστήσει ο 
πολλαπλασιαστικός συντελεστής. ∆εδοµένου ότι η αξία σε κίνδυνο µετράει τις 
ενδεχόµενες ζηµίες σε µια κανονική αγορά, µπορεί να δείξει κανείς ότι η αξία σε 
κίνδυνο µε τους ποσοτικούς κανόνες της Επιτροπής της Βασιλείας είναι 13,4 φορές 
µεγαλύτερη από την αξία σε κίνδυνο που είναι υπολογισµένη από ένα τυπικό µοντέλο 
συνδιακύµανσης µε συντελεστή εµπιστοσύνης 95% και για περίοδο κράτησης µιας 
ηµέρας. 
 
Ποιοτικοί  Κανονισµοί Υπολογισµού VaR 
 
Η διορθωτική συµφωνία του 1996 ορίζει ότι για να µπορέσει µια τράπεζα να 
χρησιµοποιήσει ένα δικό της µοντέλο υπολογισµού της αξίας σε κίνδυνο (Internal 
VaR Calculation Model) πρέπει αυτό να έχει ελεγχθεί και να έχει γίνει αποδεκτό από 
την σχετική αρχή. Η αποδοχή του µοντέλου από την πλευρά της αρχής όµως, έχει 
άµεση σχέση µε τον έλεγχο της δοµής, µε τις εφαρµογές που ασκεί ο διαχειριστής του 
κινδύνου καθώς και µε τις λεπτοµέρειες του µαθηµατικού υπολογισµού της αξίας σε 
κίνδυνο. Οι ποιοτικοί κανονισµοί έγκεινται στα εξής: 
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• Ανεξάρτητη λειτουργία της διοίκησης διαχείρισης κινδύνου. 
• Συχνός έλεγχος µε την µέθοδο Backtesting. 
• Το διοικητικό συµβούλιο και η διεύθυνση να έχουν συµµετοχή και γνώση 

των µεθόδων διαχείρισης κινδύνου. 
• Το εσωτερικό µοντέλο VaR πρέπει να εφαρµόζεται στις εσωτερικές 

εφαρµογές διαχείρισης κινδύνου της τράπεζας. 
• Τα όρια πρέπει να ορίζονται σε σχέση µε το «άνοιγµα» της τράπεζας που 

υπολογίζεται από το εσωτερικό µοντέλο. 
• Ο οργανισµός πρέπει να εφαρµόζει εκτεταµένα Stress-testing ² σαν µέρος 

του εσωτερικού µοντέλου. 
• Οι διαδικασίες και οι πολιτικές της διαχείρισης κίνδυνου πρέπει να έχουν 

επισήµως διατυπωθεί εγγράφως. 
• Η υπηρεσία διαχείρισης κινδύνου πρέπει να ελέγχεται σε τακτά 

διαστήµατα  από την υπηρεσία εσωτερικού ελέγχου της τράπεζας.   
 
Backtesting 
 
Το γεγονός ότι εσωτερικά µοντέλα των τραπεζών είναι δυνατό να χρησιµοποιηθούν 
για τον υπολογισµό της κεφαλαιακής ικανότητας είναι ένα πρώτο και βασικό βήµα 
µακριά από τους κανονισµούς. Βασίζεται στην ικανότητα του οργανισµού να «χτίσει» 
ένα ικανό και αποτελεσµατικό µοντέλο µέτρησης κινδύνου. Οι αρχές από την πλευρά 
τους πρέπει να µπορούν να ασκούν πιέζουν ή να δίνουν κίνητρα σε αυτές τις τράπεζες 
έτσι ώστε να κατασκευάσουν ένα εσωτερικό µοντέλο το οποίο να απεικονίζει τις 
πραγµατικές µεταβολές της αγοράς στην οποία συναλλάσσονται. Η τροποποίηση της 
συµφωνίας  της Βασιλείας του 1996 περιλαµβάνει ένα καθεστώς ελέγχου του 
εσωτερικού µοντέλου το οποίο αναγκάζει κατά κάποιο τρόπο τις τράπεζες να 
προσπαθούν συνεχώς για την καλυτέρευση του. Αυτό έγκειται στο ότι µια τράπεζα θα 
αναγκαστεί να χρησιµοποιήσει ένα µεγαλύτερο πολλαπλασιαστικό συντελεστή αν οι 
καθηµερινές της ζηµιές, περισσότερες φορές από ότι είναι στατιστικά αποδεκτό, είναι  
υψηλότερες  από αυτές που ορίζει η  VaR της. 
Επίσης, η επιτροπή ορίζει ένα επίπεδο σηµαντικότητας 99%,που σηµαίνει ότι σε ένα 
σύνολο 200 ηµερών θα πρέπει να έχουµε το πολύ 2 εξαιρέσεις ,δηλαδή ζηµίες 
µεγαλύτερες από την VaR, προκειµένου να αποδεχτούµε κάποιο µοντέλο. Βέβαια για 
να είναι κανείς απολύτως σίγουρος για την εγκυρότητα ενός µοντέλου θα πρέπει να 
έχει έναν µεγάλο αριθµό πειραµάτων των 200 ηµερών , διότι απλά αυτές οι 200 
ηµέρες θα µπορούσανε  να είναι ηµέρες ακραίων φαινοµένων, κάτι που θα έδινε 
περισσότερες από δυο εξαιρέσεις και δεν µας βοηθάει να βγάλουµε ασφαλή 
συµπεράσµατα. 
Η επιτροπή της Βασιλείας έχει αναλύσει το ενδεχόµενο κάποιος να απορρίπτει 
λανθασµένα ένα µοντέλο σαν µη έγκυρο. Αυτή η ανάλυση θεωρεί ότι ο αποδεκτός 
αριθµός εξαιρέσεων , χωρίς αυτό να σηµαίνει ότι το µοντέλο είναι µη έγκυρο, είναι 
τέσσερις. Για οποιοδήποτε αριθµό εξαιρέσεων περισσότερο από τέσσερις, ο 
πολλαπλασιαστικός συντελεστής αυξάνεται πάνω από το επίπεδο-βάση του 3 ,εκτός 
βέβαια αν βρισκόµαστε σε περίοδο ακραίων φαινοµένων στην αγορά. 
Η επιτροπή της Βασιλείας προτείνει δυο βασικές µεθόδους Backtesting ,τις οποίες 
απλά αναφέρουµε και θα αναλύσουµε αργότερα. 
 
1.Backtesting ∆εδουλευµένου Αποτελέσµατος 
2.Backtesting Υποθετικού Αποτελέσµατος 
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Τέλος , θα πρέπει να αναφέρει κανείς ότι η επιτροπή επιβάλει οι τράπεζες να µπορούν 
να εφαρµόσουν και τα δυο είδη του Backtesting. Έπειτα, είναι ευθύνη των εθνικών 
ρυθµιστικών µηχανισµών να ορίσουν ποιο από τα δυο απαιτούν να εκτελεστεί. 
Επιπλέον ορίζεται ότι ο έλεγχος πρέπει να γίνεται για µια περίοδο 250 ηµερών 
(περίπου ένας χρόνος).Αυτό σηµαίνει ότι η τράπεζα θα πρέπει να υπολογίζει την αξία 
σε κίνδυνο και να καταγράφει τα αποτελέσµατα του ελέγχου για τουλάχιστον 250 
ηµέρες πριν το µοντέλο της γίνει αποδεκτό. 
 
 
2.6 Εκτίµηση Των Προσεγγίσεων Που έχουν επικρατήσει. 
 
Αυτή η παράγραφος παρουσιάζει τις δυο κύριες προσεγγίσεις που έχουν προταθεί και 
υιοθετηθεί από τους ρυθµιστικούς µηχανισµούς µέχρι σήµερα. Το µοντέλα αυτά 
προτάθηκαν µε την συµφωνία  του 1996 ,η οποία περιείχε αναφορές στον κίνδυνο 
αγοράς, και έπρεπε να εφαρµοστούν στις τράπεζες µέχρι το αργότερο την 1η 
Ιανουαρίου του 1998. 
 
 
1.BSC ³ .Τυποποιηµένο Μοντέλο (Standardized  Model) 
2.BSC.Προσέγγιση Εσωτερικού Μοντέλου( Internal Model Approach:IMA) 
 
1.Τυποποιηµένο Μοντέλο 
  
Η µέθοδος αυτή είχε προταθεί αρχικά τον Απρίλιο του 1993 και βασίζονταν στην  
τµηµατική κατασκευή των προκαθορισµένων κινδύνων. Αυτό περιλαµβάνει την 
επικόλληση προσθέτων βαρών σε όλες τις θέσεις και έπειτα την συνάθροιση τους. 
Αρχικά υπολογίζεται ο κίνδυνος αγοράς για χαρτοφυλάκια τα οποία είναι εκτεθειµένα 
σε: κίνδυνο επιτοκίων (interest-rate-risk:IR), κίνδυνο µετοχών (equity risk:EQ), 
κίνδυνο συναλλάγµατος (foreign currency risk:FX), κίνδυνο εµπορευµάτων 
(commodity risk:CO) και κίνδυνο παραγώγων (option risk:OP). Αυτοί οι υπολογισµοί 
βέβαια γίνονται σύµφωνα µε κάποιους προκαθορισµένους κανονισµούς. Έπειτα, ο 
συνολικός κίνδυνος της τράπεζας δίνεται από το άθροισµα των πέντε κινδύνων που 
προαναφέρθηκαν. Ακριβώς επειδή η µέθοδος αυτή είναι συγκροτηµένη και 
τυποποιηµένη ονοµάζεται «Τυποποιηµένο Μοντέλο». 
 
Ο συνολικός κίνδυνος της τράπεζας δίνεται από το άθροισµα των διαφορετικών 
τύπων κινδύνων i , για κάθε ηµέρα t: 

 
5

1

STD j IR EQ FX CO OP
t t t t t t

j
tMRC MRC MRC MRC MRC MRC MRC

=

= = + + + +∑  

   
Το τυποποιηµένο  µοντέλο είναι σχετικά εύκολο να εφαρµοστεί και δεν είναι 
επιρρεπές ,όσο αφορά  την εφαρµογή, σε λάθη. Όµως η µεθοδολογία της τµηµατικής 
κατασκευής κινδύνων  είναι σε πολλά σηµεία αµφισβητούµενη. Καταρχήν η 
κατηγοριοποίηση των κινδύνων είναι αυθαίρετη. Για παράδειγµα στα συναλλάγµατα 
και στις µετοχές ορίζεται ένα βάρος 8% οµοιόµορφα χωρίς να λαµβάνεται υπόψη η 
πραγµατική µεταβλητότητα των αποδόσεων τους. ∆ιαφορετικά συναλλάγµατα έχουν 
διαφορετικές µεταβλητότητες σε σχέση µε το δολάριο και αυτό φυσικά µεταβάλλεται 
µε τον χρόνο. 
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Επίσης η µεθοδολογία της τυποποιηµένης µεθόδου µας οδηγεί σε πολύ συντηρητικές 
κεφαλαιακές απαιτήσεις και αυτό γιατί προσθέτοντας τους διαφορετικούς κινδύνους 
αδιαφορούµε εντελώς για την διαφοροποίηση. Για παράδειγµα υπολογίζονται πρώτα 
τα βάρη για κάθε στοιχείο σταθερού εισοδήµατος και έπειτα αθροίζονται. Ουσιαστικά 
αυτή η µέθοδος υπονοεί ότι το χειρότερο σενάριο θα συµβεί σε κάθε ένα από τα 
στοιχεία που περιλαµβάνει ένα χαρτοφυλάκιο ταυτόχρονα, κάτι το οποίο δεν είναι 
δυνατό. Στην πράξη όλες αυτές οι αγορές που συµβάλουν στον συνολικό κίνδυνο δεν 
είναι τέλεια συσχετισµένες ,κάτι που σηµαίνει ότι η ζηµιά σε µια άσχηµη περίοδο της 
αγοράς για κάθε ένα στοιχείο θα είναι µικρότερη από το άθροισµα των ζηµιών όλων 
των στοιχείων. 
Η αναγνώριση αυτού του βασικού µειονεκτήµατος του Τυποποιηµένου Μοντέλου 
οδήγησε σε µια πιο ελαστική προσέγγιση. 
 
  
2.Προσέγγιση Εσωτερικού Μοντέλου 
 
Σε αντίθεση µε την απλότητα του τυποποιηµένου µοντέλου, η προσέγγιση 
εσωτερικού µοντέλου βασίζεται εξολοκλήρου στα συστήµατα διαχείρισης κινδύνου 
που έχουν κατασκευάσει οι τράπεζες. 
Για πρώτη φορά οι ρυθµιστικοί µηχανισµοί αναγνώρισαν ότι οι τράπεζες είχαν 
κατασκευάσει πολύ εκλεπτυσµένα συστήµατα διαχείρισης κινδύνου ,σε µερικές 
περιπτώσεις πολύ πιο ικανά από τις µεθόδους που χρησιµοποιούνται ευρέως. 
Βέβαια οι ρυθµιστικοί µηχανισµοί δεν έχουν παραδώσει εντελώς τις αρµοδιότητες 
τους. Τα συστήµατα κάθε τράπεζας όπως έχει ήδη προαναφερθεί πρέπει να ελεγχθούν 
και να εγκριθούν από τις αρµόδιες αρχές. 
 
Σηµειώσεις 
 
1. Οι χώρες του G10 (Group Of Ten) είναι οι: Βέλγιο, Καναδάς, Γαλλία, Γερµανία, 
Ιαπωνία, Ιταλία, Ολλανδία, Σουηδία, Ελβετία, Ην.Βασίλειο και ΗΠΑ. 
2.Stress-testing, ή αλλιώς «ανάλυση σεναρίου» είναι η διαδικασία η οποία εξετάζει 
την επίδραση κατασκευασµένων τεχνικά µεγάλων κινήσεων της αγοράς σε βασικές 
µεταβλητές του χαρτοφυλακίου. Περιλαµβάνει τον υποκειµενικό ορισµό διαφόρων 
περιπτώσεων ειδικού ενδιαφέροντος έτσι ώστε να παρατηρηθούν οι µεταβολές στο 
χαρτοφυλάκιο. 
3.Basle Supervisory Committee:Επιτροπή Της Βασιλείας 
4.Περίοδος Κράτησης: Ορίζεται σαν τον χρονικό διάστηµα για το οποίο µετράει 
κανείς την µεταβλητότητα.  
 
Ιστοσελίδες 
Basle Committee: www.bis.org 
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3.1 Προσεγγίσεις Στην Μέτρηση Της Αξίας Σε Κίνδυνο 

 Ό
 

πως ήδη αναφέραµε σε προηγούµενο κεφάλαιο η VaR συνοψίζει την µέγιστη 
αναµενόµενη απώλεια σε ένα χρονικό ορίζοντα µε δεδοµένο το επίπεδο 
εµπιστοσύνης. Υπάρχουν αρκετές µέθοδοι για να υπολογίσει κανείς την αξία 

σε κίνδυνο. Σε αυτήν την παράγραφο θα παρουσιάσουµε µερικές από αυτές. 
Οι προσεγγίσεις της αξίας σε κίνδυνο µπορούν να χωριστούν σε δυο βασικές οµάδες. 
Η πρώτη οµάδα βασίζεται σε τοπική αξιολόγηση, και ένα από τα καλύτερα δείγµατα 
της είναι η δέλτα-κανονική µέθοδος (delta-normal).Η δεύτερη οµάδα προσεγγίσεων 
βασίζεται στην πλήρη αξιολόγηση του χαρτοφυλακίου, και χαρακτηριστικά 
παραδείγµατα µεθόδων είναι η ιστορική προσοµοίωση και  η µέθοδος Monte-Carlo. 
 
3.1.1.∆ελτα-Κανονικη Μέθοδος 
   
Αν θέλαµε να υπολογίσουµε την αξία σε κίνδυνο για ένα µόνο χρηµατοοικονοµικό 
στοιχείο, αυτό θα ήταν κάτι το σχετικά εύκολο. Συνήθως όµως η VaR πρέπει να 
υπολογιστεί για σύνθετα χαρτοφυλάκια και για µεγάλες χρονικές περιόδους. Η 
απόδοση του χαρτοφυλακίου για την επόµενη από την τρέχουσα περίοδο µας δίνεται 
από τον τύπο: 

, 1 , , 1
1

N

p t i t
i

i tR w R+ +
=

= ∑  

όπου: ,i tR  είναι η απόδοση του στοιχείου i  την χρονική στιγµή t, 
           είναι το βάρος σε χρήµα του στοιχείου i  την χρονική στιγµή t, ,i tw
           Ν   είναι ο αριθµός των στοιχείων που περιλαµβάνονται στο χαρτοφυλάκιο. 
 
Η δέλτα-κανονική µέθοδος δέχεται ότι αποδόσεις όλων των στοιχειών κατανέµονται 
κανονικά. Εφόσον η απόδοση του χαρτοφυλακίου είναι ένας γραµµικός συνδυασµός 
κανονικά κατανεµηµένων µεταβλητών, κατανέµεται και αυτό κανονικά. 
Χρησιµοποιώντας πίνακες η διακύµανση του χαρτοφυλακίου είναι: 

( ), 1 1p t t t tV R w w+ +′= Σ  

όπου : , 
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,
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w
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w

 
 
 =  
  
 

M

tw ′  είναι ο ανεστραµµένος  πίνακας, tw
και Σ είναι ο πίνακας συνδιακύµανσης των στοιχείων του χαρτοφυλακίου. 
 
Εποµένως ο κίνδυνος υπολογίζεται από έναν γραµµικό συνδυασµό έκθεσης σε 
αρκετές µεταβλητές οι οποίες υποτίθεται ότι είναι κανονικά κατανεµηµένες και από 
την εκτίµηση του πίνακα συνδιακύµανσης 1t+Σ .Αυτή η µέθοδος περιλαµβάνει µια 
τοπική προσέγγιση των µεταβολών των τιµών .Επίσης εξοµαλύνει ένα µεγάλο αριθµό 
χρηµατοοικονοµικών στοιχείων και µπορεί εύκολα να πραγµατοποιηθεί. 
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∆υο µέθοδοι µπορούν να χρησιµοποιηθούν για τον υπολογισµό του πίνακα 
διακύµανσης-συνδιακυµανσης (Σ) σε αυτή την κατηγορία προσεγγίσεων. Η πρώτη 
µέθοδος βασίζεται εξολοκλήρου σε ιστορικές τιµές ,χρησιµοποιώντας για παράδειγµα 
ένα µοντέλο το οποίο λαµβάνει υπόψη του και τον χρόνο. Εναλλακτικά µπορεί να 
χρησιµοποιήσει κανείς εκτιµηµένες µετρήσεις κινδύνου από παράγωγα προϊόντα, ή 
ακόµη και συνδυασµό των δυο µεθόδων. Οι µετρήσεις κινδύνου οι οποίες 
προέρχονται από παράγωγα προϊόντα µας δίνουν καλύτερο αποτέλεσµα από τις 
ιστορικές τιµές, όµως αυτές δεν είναι πάντα διαθέσιµες, για κάθε στοιχείο η 
συνδυασµό στοιχείων.  
Η δέλτα-κανονική µέθοδος είναι αντικείµενο πολλών επικρίσεων. Καταρχήν ,η 
προσέγγιση αυτή δίνει µικρή σηµασία στον κίνδυνο συµβάντος, που αναφέρεται στην 
πιθανότητα ασυνήθιστα µεγάλων και ακραίων µεταβολών των τιµών όπως είναι η 
κατάρρευση µιας αγοράς. Το πρόβληµα βασίζεται στο ότι ο κίνδυνος συµβάντος δεν 
συµβαίνει αρκετά συχνά έτσι ώστε να αντιπροσωπεύεται ικανοποιητικά από τα 
δεδοµένα της κατανοµής πιθανότητας. Το µειονέκτηµα αυτό είναι κοινό για όλες τις 
µεθόδους που χρησιµοποιούνε ιστορικά στοιχεία. 
Ένα δεύτερο πρόβληµα που πηγάζει από την εφαρµογή της δέλτα-κανονικής 
προσέγγισης είναι η ύπαρξη «παχιών ουρών» στις αποδόσεις των περισσοτέρων 
στοιχείων. Αυτές οι παχιές ουρές είναι ιδιαίτερα ανησυχητικές ακριβώς γιατί αυτό 
που προσπαθεί η αξία σε κίνδυνο να κάνει είναι να «συλλάβει» την συµπεριφορά της 
απόδοσης του χαρτοφυλακίου στην αριστερή ουρά. Με την ύπαρξη παχιών ουρών 
ένα µοντέλο που βασίζεται στην κανονική προσέγγιση υποεκτιµάει το ποσοστό των 
τιµών που βρίσκονται µακριά από τον µέσο και κατά συνέπεια την πραγµατική αξία 
σε κίνδυνο.  
Τέλος , είναι σηµαντικό να υπογραµµίσει κανείς ότι η δέλτα-κανονική µέθοδος 
φαίνεται ανεπαρκής στον υπολογισµό µη γραµµικών στοιχείων όπως είναι τα 
παράγωγα προϊόντα.  
∆εν θα πρέπει κανείς λανθασµένα να θεωρήσει ότι η παραπάνω µέθοδος είναι 
κατώτερη από τις εναλλακτικές της διότι ένα σηµαντικό της πλεονέκτηµα είναι ότι 
µπορεί εύκολα να εφαρµοστεί εκεί που οι άλλες προσεγγίσεις έχουν µεγάλη δυσκολία 
στον υπολογισµό. Επίσης , η δέλτα-κανονική προσέγγιση πολλές φορές αποτελεί 
αρκετά  ικανοποιητικό µέτρο µέτρησης των κινδύνων της αγοράς. 
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∆εδοµένα 
Παραγώγων Ιστορικά ∆εδοµένα 

Μοντέλο 
Παραγώγων

Μοντέλο 
∆ιακύµανσης
Συσχέτισης 

Μοντέλο 
∆έλτα 

Χρηµ\κων 
Στοιχείων 

Εκτιµήσεις 
Μελλοντικών 
∆ιακυµάνσεων 

Συνδιακυµάνσεων 

∆έλτα 
Αξιολόγηση 

Θέσεις 
∆έλτα 

Εκτίµηση Μεταβολών 
Τιµών 

 
Τα µοντέλα συνδιακύµανσης υποθέτουν την κανονικότητα που σηµαίνει ότι οι 
ποσοστιαίες µεταβολές των τιµών στην αγορά για κάθε στοιχείο αλλά και κατά 
συνέπεια του χαρτοφυλακίου, είναι κανονικά κατανεµηµένες. Αυτή η υπόθεση µας 
επιτρέπει να περιγράψουµε την µεταβλητότητα σε όρους τυπικής απόκλισης (SD).Η 
µεταβλητότητα συνήθως περιγράφεται σε όρους ποσοστιαίων µεταβολών µε την 
κανονική µεταβλητότητα να είναι η ποσοστιαία µεταβολή ίση µε µια µονάδα SD. 
 
3.1.2 Ιστορική Προσοµοίωση 

Η 
 

 µέθοδος της ιστορικής προσοµοίωσης δεν βασίζεται σε κάποιο συγκεκριµένο 
µοντέλο αν και είναι ένα στατιστικό µέτρο της ενδεχόµενης ζηµιάς. Τα 

µαθηµατικά υπολογισµού µε την προσέγγιση της ιστορικής προσοµοίωσης είναι 
σχετικά απλά και αυτό είναι ένα βασικό πλεονέκτηµα όσο αφορά την αποδοχή και 
κατανόηση της µεθόδου από άτοµα µη σχετικά µε το θέµα . Το κύριο βέβαια 
πλεονέκτηµα της µεθόδου είναι ότι µπορεί να αντιµετωπίσει τα παράγωγα προϊόντα 
σε ένα χαρτοφυλάκιο κάτι που η προηγούµενη προσέγγιση αδυνατούσε να κάνει. 
Όσο αφορά την απεικόνιση της αγοράς, η ιστορική προσοµοίωση είναι καλύτερη 
µέθοδος από οποιαδήποτε µέθοδο συνδιακύµανσης. Ένα βασικό πλεονέκτηµα της 
είναι ότι δεν υποθέτει κανονικότητα των µεταβολών των τιµών. Στο γράφηµα 3.1 
µπορεί να δει κανείς  µια σύγκριση µεταξύ της αθροιστικής συνάρτησης των 
µεταβολών ενός χαρτοφυλακίου και της αντίστοιχης κανονικής κατανοµής. Η 
ιστορική προσοµοίωση αντιλαµβάνεται τα χαρακτηριστικά της πραγµατικής 
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κατανοµής µεταβολών του χαρτοφυλακίου, και καθώς η αξία σε κίνδυνο 
υπολογίζεται από αυτήν την πραγµατική κατανοµή, όταν υπάρχουν παχιές ουρές, έχει 
µια τάση να δίνει λίγο υψηλότερη VaR από αυτή της  µεθόδου συνδιακύµανσης. 
 
Οι τράπεζες µε σύνθετα χαρτοφυλάκια παραγώγων συνήθως προτιµούν την 
προσοµοίωση Monte Carlo ή κάποια άλλη αριθµητική µέθοδο για την εκτίµηση του 
χαρτοφυλακίου τους. Εν µέρη αυτό συµβαίνει γιατί τέτοιες αριθµητικές µέθοδοι 
χρησιµοποιούνται στην εκτίµηση παραγώγων συµβολαίων εξ αρχής. Τα σύνθετα 
χαρτοφυλάκια παραγώγων συχνά εµπεριέχουν κίνδυνο ο οποίος µπορεί να επέλθει 
υπό ορισµένες σπάνιες συνθήκες. Έτσι είναι δυνατό ένα σενάριο µεταβολής τιµών 
που να προκαλεί σηµαντικές ζηµιές , να µην έχει συµπεριληφθεί στην χρονοσειρά 
τιµών που χρησιµοποιεί η ιστορική προσοµοίωση για να υπολογίσει την VaR. Αυτό 
είναι ιδιαίτερα πιθανό αν σκεφτεί κανείς ότι συνήθως χρησιµοποιείται ένα σχετικά 
µικρό διάστηµα ιστορικών τιµών π.χ 150 ή 250 ηµερών. Η προσοµοίωση Monte 
Carlo παράγει ένα µεγάλο αριθµό σεναρίων µεταβολών των τιµών τα οποία 
εφαρµόζονται στο χαρτοφυλάκιο. Εποµένως είναι φυσικό να υπάρχει µεγαλύτερη 
πιθανότητα µια συγκεκριµένη ζηµία να έχει ήδη συµπεριληφθεί στην κατανοµή των 
µεταβολών του χαρτοφυλακίου. Το πρόβληµα των σηµαντικών µεταβολών ενός 
χαρτοφυλακίου που δεν έχουν συµπεριληφθεί στα ιστορικά δεδοµένα είναι ιδιαίτερα 
οξύ στα λεγόµενα barrier παράγωγα. 
 

 
Γράφηµα 3.1 1 

Ιστορικές 
Αποδόσεις 

Βάρη 
Χαρτοφυλακίου Πλήρης 

Αξιολόγηση 

Κατανοµή Τιµών 

 
Σχήµα 3.1 Ιστορική Προσοµοίωση 
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3.1.3 Υπολογισµός  VaR µε χρήση της Ιστορικής Προσοµοίωσης 

Η 
 

 ιστορική προσοµοίωση αυτό που κάνει είναι να παίρνει ένα χαρτοφυλάκιο 
χρηµατοοικονοµικών στοιχείων σε κάποια δεδοµένη χρονική στιγµή και έπειτα 

να επανα-αποτιµά το χαρτοφυλάκιο ορισµένες φορές ,χρησιµοποιώντας τις ιστορικές 
τιµές των στοιχείων που περιλαµβάνονται σε αυτό. Οι νέες αποτιµήσεις του 
χαρτοφυλακίου παράγουν µια κατανοµή κερδών και ζηµιών (P&L) οι οποίες µπορούν 
να χρησιµοποιηθούν έτσι ώστε για ένα δεδοµένο συντελεστή εµπιστοσύνης να µας 
δώσουν την αξία σε κίνδυνο. Όπως µπορεί να φανταστεί κανείς αυτοί οι υπολογισµοί 
µπορεί να γίνουν πολύ δύσκολοι όταν το χαρτοφυλάκιο περιλαµβάνει µεγάλο αριθµό 
στοιχείων και η έρευνα διεξάγεται για πολλές ηµέρες. 
Υπάρχουν αρκετοί τρόποι να υπολογίσει κανείς την αξία σε κίνδυνο 
χρησιµοποιώντας την ιστορική προσοµοίωση. Ο πιο απλός τρόπος είναι να επανα-
αποτιµήσει κανείς το χαρτοφυλάκιο χρησιµοποιώντας ένα συγκεκριµένο αριθµό 
ιστορικών τιµών των στοιχείων. Έτσι έχουµε µια νέα τιµή του χαρτοφυλακίου για 
κάθε µια από τις ηµέρες έρευνας του παρελθόντος. Η αξία σε κίνδυνο τότε µας 
δίνεται από το κατάλληλο εκατοστηµόριο για δεδοµένο επίπεδο εµπιστοσύνης. 
Το σηµαντικότερο µειονέκτηµα αυτής της µεθόδου είναι ότι καθώς η αξία του 
χαρτοφυλακίου µεταβάλλεται  µε τον χρόνο, τα ποσοστιαία βάρη που χρησιµεύουν 
στον υπολογισµό αυτής της αξίας µεταβάλλονται και αυτά, και εποµένως δεν 
αντιπροσωπεύουν την πραγµατική διάθρωση του χαρτοφυλακίου σήµερα. Αυτό 
σηµαίνει ότι η σύνθεση του χαρτοφυλακίου αλλάζει για όλο το χρονικό διάστηµα για 
το οποίο χρησιµοποιήθηκαν ιστορικές τιµές. Η εκτίµηση ενός χαρτοφυλακίου µε 
πραγµατικές ιστορικές τιµές δεν θα µας δώσει ένα έγκυρο αποτέλεσµα. Στην 
πραγµατικότητα αυτό που µας χρειάζεται είναι η ιστορικές τιµές των µεταβολών του 
χαρτοφυλακίου µας, σύµφωνα µε το σηµερινό χαρτοφυλάκιο και την σηµερινή 
διάθρωση και αξία του. 
Ο σωστός τρόπος υπολογισµού της αξίας σε κίνδυνο µε την ιστορική προσοµοίωση 
είναι χρησιµοποιώντας ιστορικές ποσοστιαίες µεταβολές της τιµής του 
χαρτοφυλακίου και έπειτα εφαρµόζοντας αυτές τις τιµές στο σηµερινό χαρτοφυλάκιο. 
Πιο συγκεκριµένα: 
 

 Απόκτηση χρονοσειρών ποσοστιαίων µεταβολών για κάθε στοιχείο κινδύνου 
που περιλαµβάνεται στο χαρτοφυλάκιο. 

 Εφαρµογή των µεταβολών αυτών στο χαρτοφυλάκιο ,έτσι ώστε να 
παράγουµε ιστορικές τιµές της αξίας του. 

 Ταξινόµηση των µεταβολών του χαρτοφυλακίου σε ποσοστιµόρια. 
 Η αξία σε κίνδυνο είναι αυτή που αντιστοιχεί στο δεδοµένο επίπεδο 
εµπιστοσύνης. 

 
Όπως έχει ήδη αναφερθεί συνήθως η µέθοδος της ιστορικής προσοµοίωσης δίνει 
µεγαλύτερο αποτέλεσµα VaR από την µέθοδο της συνδιακυµανσης και αυτό λόγω 
των παχιών ουρών. Συγκρίνοντας τα δυο αποτελέσµατα µπορεί να δει κανείς ότι η 
διαφορά τους µπορεί να είναι το πολύ µέχρι 5%. 
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Πίνακας 3.1  

Επίπεδο Εµπιστοσύνης (%) 
Μεταβολή Στην 

Αξία Του 
Χαρτοφυλακίου 

100 -69 
95 -34 
90 -27.9 
85 -23.9 
80 -23.8 
75 -13.2 
70 -12.5 
65 -0.3 
60 1.7 
55 4.0 
50 8.8 
45 14.9 
40 15.7 
35 17.1 
30 17.2 
25 18.3 
20 30.2 
15 32.6 
10 33.5 
5 66.6 
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Γράφηµα 3.1 2 

 
 
3.1.4 Προσοµοίωση Monte Carlo 

Μ 
 

ε την ιστορική προσοµοίωση είδαµε πως µπορεί κανείς να προσοµοιώσει τις 
µεταβολές του χαρτοφυλακίου για το παρελθόν χρησιµοποιώντας τις 

πραγµατικές τιµές των παραγόντων κινδύνου. 
Η ιστορική προσοµοίωση είναι ένας αποτελεσµατικός τρόπος υπολογισµού της αξίας 
σε κίνδυνο µε την προϋπόθεση ότι υπάρχουν ιστορικές τιµές για τους παράγοντες 
κινδύνου. Όταν δεν υπάρχουν αυτές οι τιµές η ιστορική προσοµοίωση είναι αδύνατο 
να εφαρµοστεί. Επιπλέον υπάρχει µια άποψη η οποία λέει ότι το παρελθόν των τιµών 
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περιορίζει το εύρος από το οποίο µπορεί κανείς να εξάγει έναν αριθµό VaR. Σε αυτή 
την άποψη η προσοµοίωση Monte Carlo δίνει µια απάντηση. 
Ένα σύνολο τιµών κάποιων στοιχείων σε ένα χαρτοφυλάκιο µπορεί να θεωρηθεί σαν 
ένα ξεχωριστό συµβάν χαρτοφυλακίου. Η προσοµοίωση Monte Carlo περιλαµβάνει 
την τεχνική παραγωγή µεγάλου αριθµού γεγονότων (συσχετισµένων µεταβολών των 
στοιχείων κινδύνου) από τα οποία µπορεί να εξαχθεί η αξία σε κίνδυνο. Έπειτα αφού 
παραχθεί ένας µεγάλος αριθµός τυχαίων αριθµών, αυτά τα γεγονότα εφαρµόζονται 
επάνω σε ένα χαρτοφυλάκιο και η αξία σε κίνδυνο µας δίνεται από τις µεταβολές που 
έχουµε σαν αποτέλεσµα µε τον ίδιο τρόπο όπως και στην ιστορική προσοµοίωση. 
Η προσοµοίωση Monte Carlo προτιµάται περισσότερο σαν µέθοδος υπολογισµού της 
αξίας σε κίνδυνο γιατί  µπορεί να αντιµετωπίσει και τα παράγωγα προϊόντα. 
Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι η προσοµοίωση Monte Carlo δέχεται σαν βασική της 
υπόθεση αυτή που δέχεται και η δέλτα-κανονική µέθοδος, δηλαδή την κανονικότητα 
των στοιχείων και κατά συνέπεια και του χαρτοφυλακίου. Αυτή βέβαια η υπόθεση σε 
ένα µεγάλο βαθµό ισχύει, όχι όµως και για χρηµατοοικονοµικά στοιχεία που 
διαπραγµατεύονται σε αναδυόµενες αγορές. Έτσι τα στοιχεία που περιλαµβάνονται 
σε ένα χαρτοφυλάκιο για παράδειγµα µιας τράπεζας  θα πρέπει  να εξετάζονται 
λεπτοµερώς έτσι ώστε να διαπιστωθεί αν ισχύει αυτή η κανονικότητα. 
Στο σχήµα 3.2 µπορεί να δει κανείς την διαδικασία υπολογισµού αξίας σε κίνδυνο 
χρησιµοποιώντας την προσοµοίωση Monte Carlo. Κάθε ένα από αυτά τα βήµατα θα 
αναλυθεί πιο κάτω. Το πρώτο βήµα υπολογισµού είναι ακριβώς το ίδιο µε την µέθοδο 
της συνδιακύµανσης (οι διακυµάνσεις και οι συσχετίσεις υπολογίζονται για κάθε ένα 
από τους παράγοντες κινδύνου).Όταν οι διακυµάνσεις και οι συσχετίσεις δεν είναι 
µπορούν να εξαχθούν άµεσα θα πρέπει να προσεγγίζονται από τις διακυµάνσεις και 
συσχετίσεις παραπλήσιων αγαθών. 
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3.1.5 Προσοµοίωση Monte Carlo για ένα Στοιχείο 

Η 
 

 διαδικασία παραγωγής ενός  συνόλου µεταβολών του χαρτοφυλακίου είναι 
καλύτερα να αναλυθεί σε δυο µέρη. Το πρώτο βήµα είναι η παραγωγή κανονικά 

κατανεµηµένων µεταβολών για ένα στοιχείο µε τη σωστή διακύµανση. Το δεύτερο 
βήµα περιλαµβάνει την παραγωγή συσχετισµένων µεταβολών του στοιχείου µε την 
βοήθεια ιδιοτιµών και ιδιοδιανυσµάτων.  Η διαδικασία αυτή εµπεριέχει τα επόµενα 
βήµατα: 

 Παραγωγή τυχαίων αριθµών  
 Μετατροπή σε ένα σύνολο κανονικά κατανεµηµένων µεταβολών των τιµών. 

 
Το πρώτο βήµα για την παραγωγή κανονικά κατανεµηµένων µεταβολών των τιµών 
είναι η παραγωγή τυχαίων αριθµών. Υπάρχουν αρκετά εµπορικά προγράµµατα για 
την παραγωγή τυχαίων µε την χρήση ηλεκτρονικού υπολογιστή. Στην προκείµενη 
περίπτωση ζητάµε ένα πρόγραµµα παραγωγής τυχαίων µε συγκείµενη διακύµανση 
και συσχέτιση. Επιπλέον για την συγκεκριµένη µεθοδολογία οι τυχαίοι αριθµοί που 
χρειαζόµαστε πρέπει να βρίσκονται µεταξύ του µηδέν και της µονάδος. 
Στο δεύτερο βήµα πρέπει να µετατρέψουµε τους τυχαίους αριθµούς σε κανονικά 
κατανεµηµένους αριθµούς. Οι τυχαίοι αριθµοί κατανέµονται οµοιόµορφα στο 
διάστηµα που έχουµε ορίσει δηλαδή ανάµεσα στο µηδέν και τη µονάδα. Το διάστηµα 
αυτό επιλέγεται σκόπιµα έτσι ώστε να διασφαλίσουµε ότι στο επόµενο βήµα οι 
τυχαίοι αριθµοί είναι σηµεία της αθροιστικής συνάρτησης κατανοµής. Κάθε τυχαίος 
αριθµός αντιπροσωπεύει µια πιθανότητα της κανονικής αθροιστικής συνάρτησης 
πιθανότητας. Το σύνολο των αριθµών που έχουν παραχθεί µπορούν να µετατραπούν 
σε κανονικά κατανεµηµένους αριθµούς εφαρµόζοντας σε κάθε ένα από αυτούς την 
αντίστροφη αθροιστική συνάρτηση κατανοµής. Η διαδικασία αυτή µπορεί να γίνει 
πιο εύκολα κατανοητή µε τη βοήθεια του γραφήµατος 3.1.3 από όπου βλέπουµε ότι 
αν οµοιόµορφα κατανεµηµένοι αριθµοί εισαχθούν στην  αντίστροφη αθροιστική 
συνάρτηση µας δίνουν ένα σύνολο κανονικά κατανεµηµένων αριθµών. 
 
 

 
Γράφηµα 3.1 3 
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Η παραπάνω διαδικασία υποθέτει την τυπική κανονική κατανοµή, εποµένως οι 
παραγόµενοι αριθµοί  θα κατανέµονται κανονικά στο µηδέν-ένα ( µε µέση τιµή µηδέν 
και τυπική απόκλιση µονάδα). Όµως  αυτοί αριθµοί, που πλέον αντιπροσωπεύουν 
µεταβολές στην τιµή του στοιχείου θα πρέπει να έχουν την ίδια µεταβλητότητα µε το 
στοιχείο που µοντελοποιείται. Για αυτό και σαν τελευταίο βήµα θα πρέπει κάθε µια 
από αυτές τις µεταβολές να πολλαπλασιαστεί µε την τυπική απόκλιση του στοιχείου 
που εξετάζεται. Στον πίνακα 3.2 µπορεί να δει κανείς όλη αυτή τη διαδικασία για 
δέκα µεταβολές στην  τιµή του χρυσού. 
 
Τυχαίοι Αριθµοί(0-1)→ Αντίστροφη Κανονική→ Μεταβολή(%) 

0,223 -0,764 -0,422 
0,002 -2,954 -1,634 
0,618 0,301 0,166 
0,569 0,174 0,096 
0,872 1,135 0,628 
0,425 -0,190 -0,105 
0,142 -1,170 -0,592 
0,397 -0,261 -0,144 
0,579 0,199 0,110 
0,726 0,601 0,333 

Πίνακας 3.2  

Από αυτό το σηµείο και έπειτα  η διαδικασία είναι ίδια µε την ιστορική 
προσοµοίωση. Οι µεταβολές εφαρµόζονται στο χαρτοφυλάκιο και υπολογίζεται η 
αξία από το ποσοστηµόριο του απαιτούµενου συντελεστή εµπιστοσύνης. 
 
3.1.6 Σύγκλιση 

Η 
 

 αξία σε κίνδυνο µε την µέθοδο Monte Carlo θα έπρεπε να είναι ίση µε αυτή που 
δίνεται από την µέθοδο της συνδιακυµανσης για γραµµικά στοιχεία. Υπάρχει 

όµως ένα βασικό πρόβληµα και αυτό ονοµάζεται σύγκλιση .Καθώς οι τυχαίοι αριθµοί 
είναι διαφορετικοί κάθε φορά που διεξάγεται η προσοµοίωση , έτσι και η αξία σε 
κίνδυνο µε την µέθοδο Monte Carlo θα είναι κάθε φορά διαφορετική. Γι αυτό τον 
λόγο η προσοµοίωση Monte Carlo είναι απαραίτητο να επαναλαµβάνεται πολλές 
φορές έτσι ώστε τα αποτελέσµατα να προσεγγίζουν καλύτερα την πραγµατική αξία σε 
κίνδυνο. Στον πίνακα 3.3 µπορούµε να δούµε τα αποτελέσµατα µιας προσοµοίωσης η 
οποία διεξάχθηκε είκοσι φορές και για χίλιες ηµέρες. 
 
 $ Απόσταση Από τον Μέσο 
Μέση VaR -8,996  
Τυπική Απόκλιση 345  
Max VaR -8,474 -5,8% 
Min VaR -9,822 9,2% 

Πίνακας 3.3  

 
Στον επόµενο πίνακα µπορεί να δει κανείς και να συγκρίνει τα χαρακτηριστικά των 
τριών µεθόδων που εξετάσαµε έως τώρα .Σηµειώνουµε την γραµµική αξιολόγηση της 
∆έλτα-Κανονικής µεθόδου, την ευκολία υπολογισµού, και την εξαίρετη ακρίβεια. 
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Χαρακτηριστικά ∆έλτα-Κανονική ιστορική 
προσοµοίωση 

Monte Carlo 
προσοµοίωση 

Αξιολόγηση Γραµµική Πλήρης Πλήρης 
Κατανοµή    

Σχήµα Κανονικό Πραγµατικό Γενικό 
Ακραία Γεγονότα Χαµηλή Πιθανότητα Σε Πρόσφατα ∆εδοµένα Υπάρχει ∆υνατότητα 

Εφαρµογή    
Ευκολία Υπολογισµού Ναι Μεσαία Όχι 

∆υνατότητα 
Ανακοίνωσης 
Αποτελεσµάτων 

Εύκολα Εύκολα ∆ύσκολα 

Ακρίβεια VaR Εξαίρετη Φτωχή, Χωρίς Ορίζοντα Καλή Με Αρκετές 
Επαναλήψεις 

Κύρια Μειονεκτήµατα Μη γραµµικότητητες, 
Παχιές Ουρές 

Μεταβολή Στον Χρόνο, 
Ασυνήθιστα Γεγονότα Κίνδυνος Μοντέλου 

 
3.1.7 ∆ιαφοροποίηση   

Σ 
 

ε αυτό το σηµείο είναι καλό να αναφερθούµε στην διαφοροποίηση. Η 
διαφοροποίηση είναι µια τρίτη παράµετρος µετά το επίπεδο εµπιστοσύνης και 

την περίοδο κράτησης που βοηθάει στην καλύτερη περιγραφή ενός χαρτοφυλακίου. 
Η διαφοροποίηση περιγράφει το βαθµό στον οποίο ο κίνδυνος ενός χαρτοφυλακίου 
µειώνεται µε την ενσωµάτωση σε αυτό σε αυτό στοιχείων που δεν συσχετίζονται µε 
τα ήδη υπάρχοντα. 
Όταν υπολογίζουµε την αξία σε κίνδυνο ενδιαφερόµαστε για την ενδεχόµενη ζηµία 
λαµβάνοντας υπόψη µας την διαφοροποίηση του κινδύνου στο χαρτοφυλάκιο. Οι 
συσχετίσεις χρησιµοποιούνται για να περιγράψουν τον τρόπο µε τον οποίο 
µεταβάλλονται οι τιµές ενός στοιχείου µε τα υπόλοιπα. Αν οι τιµές των στοιχείων 
µεταβάλλονται προς την ίδια κατεύθυνση τότε η συσχέτιση είναι ίση µε την µονάδα, 
αν µεταβάλλονται προς την αντίθετη κατεύθυνση τότε η συσχέτιση τους είναι ίση µε 
µείον ένα. 
Για να δούµε γραφικά την επίδραση της διαφοροποίησης ας υποθέσουµε ότι έχουµε 
ένα χαρτοφυλάκιο το οποίο µπορεί να περιλαµβάνει µόνο δυο στοιχεία το Α και το Β, 
σε οποιεσδήποτε ποσότητες. Το στοιχείο Β έχει διπλάσιο κίνδυνο από το Α αλλά δίνει 
και διπλάσιες αποδόσεις. Ας υποθέσουµε τώρα ότι το χαρτοφυλάκιο αυτό τη στιγµή 
που  δίνεται σε ένα διαχειριστή περιέχει µόνο στοιχεία του Α (100% ).Ο διαχειριστής 
επιθυµεί να αυξήσει τις ενδεχόµενες αποδόσεις του χαρτοφυλακίου αλλά  δεν θέλει 
να αυξήσει και τον κίνδυνο του. 
Το γράφηµα 3.1.4 µας δείχνει το αποτέλεσµα της διαφοροποίησης για αυξανόµενες 
ποσότητες του στοιχείου Β. Όπως µπορεί κανείς να δει, ο κίνδυνος του 
χαρτοφυλακίου (κάθετος άξονας) µπορεί να µειωθεί σηµαντικά καθώς αυξάνεται η 
ποσότητα του στοιχείου Β, µέχρι ενός σηµείου βέβαια ,το οποίο εξαρτάται από την 
συσχέτιση. Η επίδραση της διαφοροποίησης (µείωση κινδύνου) αυξάνεται καθώς η 
συσχέτιση µειώνεται. 
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Γράφηµα 3.1 4 

 
Αν τώρα συµπεριλάβουµε και τις αποδόσεις έχουµε το γράφηµα 3.1.5 το οποίο µας 
δίνει την αξία σε κίνδυνο και τις αποδόσεις για τις διαφορετικές συσχετίσεις των 
στοιχείων Α και Β. Κάθε µια καµπύλη µας δίνει τους συνδυασµούς κινδύνου-
απόδοσης  που έχει στη διάθεση του ο διαχειριστής χαρτοφυλακίου. Αυτές οι 
καµπύλες είναι γνωστές σαν τα ελάχιστα όρια διακύµανσης. Το µοντέλο επιλογής του 
Markowitz µας δείχνει πως µπορούµε να µεγιστοποιήσουµε τις αποδόσεις για ένα 
χαρτοφυλάκιο για κάθε επίπεδο κινδύνου. Η µέγιστη αναµενόµενη απόδοση µας 
δίνεται από το επάνω µέρος του  ελάχιστου ορίου διακύµανσης .Αυτό το σηµείο της 
καµπύλης ονοµάζεται αποδοτικό όριο (efficient frontier) και αντιπροσωπεύει την 
µέγιστη απόδοση του χαρτοφυλακίου για οποιοδήποτε δεδοµένο επίπεδο κινδύνου. 
∆εν θα αναφερθούµε περισσότερο στο αποδοτικό όριο καθώς δεν αποτελεί 
αντικείµενο ερευνάς αυτής της εργασίας. 
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Γράφηµα 3.1 5 

 
 
3.2 Αποδόσεις Χρηµατοοικονοµικών Στοιχείων 

Μ 
 

ια από τις αρχικές αποδοχές στον υπολογισµό της αξίας σε κίνδυνο είναι ο 
ρυθµός απόδοσης των χρηµατοοικονοµικών στοιχείων, ο οποίος µπορεί να 

περιγραφεί και από την συνάρτηση κατανοµής του. 
Ας ορίσουµε για παράδειγµα ότι ο χρονικός ορίζοντας που µας ενδιαφέρει είναι ένας 
µήνας. Οι απόδοση µετριέται από το τέλος του προηγούµενου µήνα , που ορίζεται 
σαν χρονική στιγµή t-1 ως το τέλος του τρέχοντα µήνα που ορίζεται σαν χρονική 
στιγµή t. Ο αριθµητικός ή διακριτός ρυθµός απόδοσης ορίζεται σαν το κέρδος του 
κεφαλαίου συν όποια µεσολαβηθέντα κέρδη, όπως κάποιο µέρισµα ή κουπόνι 
οµόλογου: 

1 1( )t t t t tr P D P P/− −= + −  
Ο παραπάνω ορισµός υπονοεί ότι οποιαδήποτε πληρωµή επανα-επενδύεται µόνο στο 
τέλος του τρέχοντα µήνα. 
Αν θέλουµε να επικεντρωθούµε στις αποδόσεις µεγαλύτερου χρονικού ορίζοντα τότε 
πρέπει να σταθούµε στον γεωµετρικό ρυθµό απόδοσης ,που ορίζεται σαν ο 
λογάριθµος του ρυθµού των τιµών: 

1ln[( ) / ]t t t tR P D P−= +  
Στην συνέχεια θα θεωρούµε για ευκολία ότι  τα µεσολαβηθέντα κέρδη είναι 
µηδενικά. Εναλλακτικά θα µπορούσαµε να θεωρήσουµε το P σαν την αξία ενός 
αµοιβαίου κεφαλαίου το οποίο επανα-επενδύει όλα τα µερίσµατα. Έτσι µε τις 
γεωµετρικές αποδόσεις δεν εξισορροπεί το κεφάλαιο ξανά και ξανά. Αντίθετα µε τις 
αριθµητικές αποδόσεις µπορούµε να θεωρήσουµε ότι η επένδυση µας είναι σταθερή, 
εφόσον τα κέρδη αφαιρούνται από το συνολικό κεφάλαιο και οι ζηµιές 
ξαναπροσθέτονται. 
Η χρήση γεωµετρικών αποδόσεων έχει δυο βασικά πλεονεκτήµατα. Αρχικά , οι 
γεωµετρικές αποδόσεις έχουν µεγαλύτερη οικονοµική σηµασία από τις αριθµητικές. 
Αν οι γεωµετρικές αποδόσεις κατανέµονται κανονικά, τότε αυτή η κατανοµή δεν 
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µπορεί ποτέ να οδηγήσει σε µια τιµή η οποία να είναι αρνητική. Αυτό συµβαίνει γιατί 
η αριστερή ουρά της κατανοµής αποδόσεων  επιτυγχάνεται 
ως:  ή . 

1ln( / )t tP P− → −∞

1( / ) 0t tP P− → 0

∞ 1

tP →
Αντίθετα η αριστερή ουρά αριθµητικών αποδόσεων οι οποίες κατανέµονται κανονικά  

 επιτυγχάνεται ως εξής: 1 1( ) /t t t tR P P P− −= − → − 1( )t tP P−− − < −  ή 0 .Από 
οικονοµική άποψη αυτό δεν έχει κανένα νόηµα. Οπότε το να εφαρµόσει κανείς την 
κανονική κατανοµή στις αριθµητικές αποδόσεις επιτρέπει  την εµφάνιση κάποιας 
παρεκκλίνουσας συµπεριφοράς στις  τιµές.  

tP <

Επιπλέον, για µερικές σειρές τιµών η χρήση γεωµετρικών αποδόσεων είναι πιο 
συνεπής .Για παράδειγµα ,το συνάλλαγµα µπορεί να οριστεί µε βάση δυο νοµίσµατα 
αναφοράς. Χρησιµοποιώντας σαν  S (€/£) την τιµή σε ευρώ των αγγλικών λιρών, η 
τυχαία µεταβλητή της απόδοσης είναι 1ln( / )t tx S S −= .Αν τώρα δούµε την πλευρά 
ενός Άγγλου επενδυτή ο οποίος µετράει την αξία των χρηµατοοικονοµικών στοιχείων 
σε αγγλικές λίρες η µεταβλητή είναι: 1)]t tS −ln[(1/ ) /(1/y S= 1ln( / )t tS S x−= − = − .Οι 
κατανοµές λοιπόν των χ και των y είναι συνεπείς  µεταξύ τους κάτι το οποίο δεν 
ισχύει όταν οι αποδόσεις είναι διακριτές. 
Επιπλέον η χρήση της λογαριθµικής απόδοσης αποδεικνύεται ιδιαιτέρως βολική όταν 
θέλουµε να µετατρέψουµε τα ποσά σε άλλο νόµισµα. Ας υποθέσουµε ότι ένας 
γερµανός επενδυτής επιθυµεί να µετράει τις αποδόσεις σε γερµανικό µάρκο (DM) 
.Αυτό µπορεί να προκύψει από τις τιµές σε ευρώ ως : 

 ln[ ( / £)] ln[ ( / €)] ln[ (€ / £)]S DM S DM S= + = ln[ (€ / )] ln[ (€ / £)]S DM S− + . Η 
απόδοση µε βάση το γερµανικό µάρκο είναι ίση µε τη διαφορά µεταξύ της απόδοσης 
του ευρώ στην αγγλική λίρα και της απόδοσης του ευρω στο γερµανικό 
µάρκο, ( / £) (€ / £) (€ / )z DM x x DM= − ,από την οποία συνεπάγονται οι διακυµάνσεις 
και οι συσχετίσεις. 
Το δεύτερο πλεονέκτηµα των γεωµετρικών αποδόσεων είναι ότι επιτρέπουν εύκολα 
την προέκταση σε πολλαπλές άλλες περιόδους. Για παράδειγµα, η γεωµετρική 
απόδοση για ένα διάστηµα δυο µηνών δίνεται από την αναλυτική σχέση: 

,2 2 1 1 2 1ln( / ) ln( / ) ln( / )t t t t t t t t tR P P P P P P R R− − − − −= = + = +

t

 
Αυτό είναι ιδιαίτερα βολικό εφόσον η γεωµετρική απόδοση των δυο µηνών είναι 
απλά το άθροισµα των αποδόσεων αυτών των µηνών. Στις αριθµητικές αποδόσεις 
αυτή η ανάλυση δεν είναι τόσο εύκολη. 
Παρόλα αυτά πρέπει να αναφέρουµε ότι σε πολλές περιπτώσεις οι διαφορές ανάµεσα 
στις δυο αποδόσεις ,γεωµετρική και αριθµητική, είναι πολύ µικρές. Θεωρούµε ότι 

1ln( / ) ln(1 )t t tR P P r−= = + .Αν το  είναι µικρό τότε το tr tR  µπορεί να αναλυθεί σε µια 
σειρά Taylor ως εξής  το οποίο απλοποιείται σε 2 3/ 2 / 3t t tR r r= + + +Ltr t tR r≈ , 

µικρό. Έτσι λοιπόν , στην εφαρµογή , εφόσον είναι µικρές θα υπάρχει ελάχιστη 
διαφορά ανάµεσα σε διακριτές και συνεχείς αποδόσεις. Αυτό βέβαια δεν µπορεί να 
ισχύει για αναδυόµενες αγορές όπου οι τιµές κάνουν µεγάλα «πηδήµατα» ή όταν οι 
αποδόσεις µετρούνται σε χρόνια. 

tr

 
 
3.2.1 ∆ειγµατικοί Εκτιµητές  

Σ 
 

την πραγµατικότητα η κατανοµή του ρυθµού απόδοσης εκτιµάται ανάµεσα σε 
έναν αριθµό προηγούµενων περιόδων, θεωρώντας ότι όλες οι παρατηρήσεις είναι 

οµοιόµορφα ανεξάρτητα κατανεµηµένες .Αν Τ είναι ο αριθµός των παρατηρήσεων , η 
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αναµενόµενη απόδοση , ή η πρώτη ροπή ( )E Xµ = µας δίνεται από τον δειγµατικό 
µέσο: 

1

1ˆ
T

i
i

x
T

µ
=

= ∑  

και η διακύµανση , ή δεύτερη ροπή , 2 [( ) ]E X 2σ µ= − µας δίνεται από τη δειγµατική 
διακύµανση: 

2 2

1

1ˆ ˆ(
( 1)

T

i
iT

)σ χ µ
=

=
− ∑ −  ,  ( 3.2. 1) 

Η τετραγωνική ρίζα του 2σ  είναι η τυπική απόκλιση του Χ , που συχνά αναφέρεται 
και ως πτητικότητα ή µεταβλητότητα (volatility).Η µεταβλητότητα µετράει τον 
κίνδυνο ενός χρηµατοοικονοµικού στοιχείου σαν την διασπορά του δείγµατος γύρω 
από την µέση τιµή του. 
Η σχέση (3.2.1) µπορεί να γραφτεί και ως  

2 2

1

1ˆ ˆ
( 1) 1

T

i
i

T
T T

2σ χ
=

= −
− −∑ µ  ,(3.2.2) 

Η παραπάνω σχέση  µας δείχνει ότι η διακύµανση αποτελείται από δυο παράγοντες 
,όπου ο πρώτος είναι ο µέσος όρος του τετραγώνου των τιµών ix , και ο δεύτερος το 
τετραγώνου του δειγµατικού µέσου. 
Για τα περισσότερα χρηµατοοικονοµικά στοιχεία τα οποία εξετάζονται σε χρονικό 
ορίζοντα µιας ηµέρας ,ο δεύτερος όρος στην σχέση (3.2.2) είναι αµελητέος σε σχέση 
µε τον πρώτο. Έτσι , στο παραπάνω παράδειγµα του γερµανικού µάρκου και του 
ευρω, το τετράγωνο της αναµενόµενης απόδοσης είναι  το 
οποίο είναι ασήµαντα µικρό σε σχέση µε την διακύµανση . 
Εποµένως σε τέτοιες περιπτώσεις, µπορούµε να παραλείψουµε τον µέσο στην 
εκτίµηση του καθηµερινού κινδύνου. 

2( 0,0021) 0,0000044− =
2(0,0351) 0,00123=

Εδώ θα πρέπει να αναφερθούν δυο άλλα µέτρα. Η λοξότητα, που µετράει την 
απόκλιση από την συµµετρία και για µια κανονική κατανοµή είναι µηδέν. Ο τύπος 
της είναι: 

3 3/

1

1ˆ ˆ( ) /
1

T

i
i

xx
T

2ˆγ µ σ
=

= −
− ∑  

 
Επιπλέον , η κυρτότητα µετράει την «οµαλότητα» µιας κατανοµής. Ο τύπος της είναι: 

4 4

1

1ˆ ˆ ˆ( ) /
1

T

i
i

x
T

δ µ σ
=

= −
− ∑  

Η κυρτότητα µιας κανονικής κατανοµής είναι 3 .Αυτά τα δυο µέτρα µπορούν αν 
χρησιµοποιηθούν για να µπορέσει κανείς να ελέγξει αν µια κατανοµή πλησιάζει στην 
κανονική. Μεγάλες τιµές του βαθµού λοξότητας, ή µεγάλες τιµές του βαθµού της 
κυρτότητας , υπονοούν ότι η αριστερή ουρά της εµπειρικής κατανοµής , που 
χρησιµοποιείται για τον υπολογισµό της αξίας σε κίνδυνο, δεν µοιάζει µε την 
κανονική κατανοµή.   
 
3.2.2  Αξία Σε Κίνδυνο  Χαρτοφυλακίου  

 Ό
 

πως έχει ήδη αναφερθεί ένα χαρτοφυλάκιο µπορεί να χαρακτηριστεί από ένα 
αριθµό διαφόρων παραγόντων κινδύνου που το επηρεάζουν. Μόλις γίνει η 
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ανάλυση του χαρτοφυλακίου στους παράγοντες αυτούς , µπορούµε να πούµε ότι η 
απόδοση του χαρτοφυλακίου είναι ένας γραµµικός συνδυασµός των αποδόσεων των 
στοιχείων που περιλαµβάνει το χαρτοφυλάκιο αυτό, όπου τα βάρη δίνονται από τις 
ποσοστά επένδυσης σε χρήµα στην αρχή της περιόδου ερευνάς. Εποµένως η αξία σε 
κίνδυνο του χαρτοφυλακίου µπορεί να ανασυνταχθεί σαν ένας συνδυασµός των 
κινδύνων των στοιχείων που περιλαµβάνονται στο χαρτοφυλάκιο µας. 
Ορίζουµε την απόδοση του χαρτοφυλακίου από την στιγµή t στην χρονική στιγµή t+1 
ως: 

, 1 , , 1
1

N

p t i t i t
i

R w R+ +
=

=∑  , (3.2.3) 

όπου τα βάρη ορίζονται στην αρχή της περιόδου έρευνας και έχουν άθροισµα την 
µονάδα. Πιο σύντοµα µπορούµε να γράψουµε την απόδοση του χαρτοφυλακίου σαν 
γινόµενο πινάκων: 

,i tw

[ ]
1

2 '
1 2 p N

N

R
R

R w w w w R

R

 
 
 = =
 
 
 

K
M

 , (3.2.4) 

όπου w’ είναι ο ανεστραµµένος πίνακας των βαρών και R είναι ο πίνακας που 
περιέχει τις ανεξάρτητες αποδόσεις του κάθε στοιχείου. Η αναµενόµενη απόδοση 
χαρτοφυλακίου δίνεται από τον τύπο: 

1
( )

N

p p i
i

E R w iµ µ
=

= =∑  , (3.2.5) 

Και η διακύµανση του χαρτοφυλακίου είναι : 
2 2 2 2 2

1 1 1 1 1

( ) 2
N N N N N

p p i i i j ij i i i j ij
i j j i i j i

V R w w w w w wσ σ σ σ
= = ≠ = = <

= = + = +∑ ∑ ∑ ∑ ∑∑ σ  , (3.2.6) 

Αυτό το άθροισµα υπολογίζει όχι µόνο τον κίνδυνο για κάθε ανεξάρτητο στοιχείο 2
iσ  

αλλά και για όλους τους συνδυασµούς µεταξύ των στοιχείων που φτάνουν να είναι 
ένα σύνολο από ( 1  συνδιακυµάνσεις. ) /N N − 2
 
Καθώς ο αριθµός των στοιχείων που περιλαµβάνει ένα χαρτοφυλάκιο αυξάνεται είναι 
δύσκολο να υπολογίσει την διακύµανση χρησιµοποιώντας τον παραπάνω τύπο. Έτσι 
µπορούµε πάλι να χρησιµοποιήσουµε πίνακες. 
Η διακύµανση του χαρτοφυλακίου είναι: 

[ ]
2
1 12 13 1 1

2
1

2
1 2 3

N

p N

N N N N N

w
w w

w

σ σ σ σ
σ

σ σ σ σ

   
   =    
     

L

L M

L

M  , (3.2.7) 

Εφόσον ορίσουµε σαν Σ τον πίνακα συνδιακυµάνσεων , η διακύµανση του 
χαρτοφυλακίου µπορεί να γραφτεί συµπυκνωµένα σαν: 

2 'p w wσ = Σ  , (3.2.8) 
Χρησιµοποιώντας την κανονική κατανοµή η αξία σε κίνδυνο του χαρτοφυλακίου 
(VaR) είναι a pσ  φορές η αρχική επένδυση.  
Χαµηλός κίνδυνος µπορεί να επιτευχθεί σε ένα χαρτοφυλάκιο µέσω χαµηλών 
συσχετίσεων µεταξύ των στοιχείων του ή µέσω µεγάλου αριθµού στοιχείων που 
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εξασφαλίζουν διαφοροποίηση. Για να δει κανείς την επιρροή που έχει ο αριθµός των 
στοιχείων Ν σε ένα χαρτοφυλάκιο , ας υποθέσουµε ότι όλα τα στοιχεία µας έχουν τις 
ίδιες συσχετίσεις και ότι τοποθετούµε τον ίδιο αριθµό χρηµάτων σε κάθε ένα από 
αυτά. Τότε µπορεί κανείς να δει στο γράφηµα (3.3.1) πως ο ποσοστιαίος κίνδυνος 
µειώνεται καθώς αυξάνεται ο αριθµός των στοιχείων που βρίσκονται στο 
χαρτοφυλάκιο. 

Κίνδυνος -Αριθµος Στοιχείων
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Γράφηµα 3.3.1 

 
Ας αρχίσουµε µε τον κίνδυνο ενός στοιχείου που θεωρείται ότι είναι 12 τοις εκατό. 
Όταν η συσχέτιση (ρ) είναι µηδενική , ο κίνδυνος για ένα χαρτοφυλάκιο δέκα 
στοιχείων πέφτει στο 3,8% .Αν αυξήσουµε τα στοιχεία του χαρτοφυλακίου στα 100 
τότε ο κίνδυνος πέφτει ακόµη περισσότερο στο 1,2%.Ο κίνδυνος δηλαδή τείνει 
ασυµπτωτικά στο µηδέν. Γενικά µπορούµε να πούµε ότι ο κίνδυνος ενός 
χαρτοφυλακίου δίνεται από τον τύπο: 

1 11p N N
σ σ ρ = + − 

 
  ,(3.2.9) 

το οποίο τείνει στο σ ρ καθώς το Ν αυξάνεται. Έτσι όταν η συσχέτιση είναι 0,5 , ο 
κίνδυνος µειώνεται δραµατικά από το 12 τοις εκατό στο 8,9 όταν το Ν αυξάνεται από 
το 1 στο 10 , αλλά µετά αποκτά µια σταθερή τιµή της τάξεως του 8,5 για τα επόµενα 
1000 στοιχεία περίπου. Βλέπουµε εποµένως πόσο σηµαντική  µπορεί να φανεί  η 
συσχέτιση για την µείωση του κινδύνου ενός χαρτοφυλακίου. 
Η συνδιακύµανση δείγµατος δίνεται από τον εξής τύπο: 

, ,
1

1ˆ ˆ( )(
( 1)

T

ij t i i t j j
t

x x
T

ˆ )σ µ
=

= −
− ∑ µ−  , (3.2.10) 

Η συνδιακύµανση είναι ένα µέτρο του βαθµού κατά τον οποίο δυο µεταβλητές 
κινούνται γραµµικά µαζί. Αν δυο µεταβλητές είναι ανεξάρτητες , η συνδιακυµανση 
τους είναι ίση µε το µηδέν. Μια θετική συνδιακυµανση σηµαίνει ότι οι µεταβλητές 
τείνουν να κινηθούν προς την ίδια κατεύθυνση, από την άλλη, αρνητική 
συνδιακυµανση σηµαίνει ότι οι µεταβλητές µας κινούνται προς αντίθετες 
κατευθύνσεις . 
Επιπλέον, το µέγεθος της συνδιακύµανσης εξαρτάται από την διακύµανση κάθε 
στοιχείου ξεχωριστά ,που βρίσκεται στο χαρτοφυλάκιο. Για αυτό και είναι δύσκολο 
κάποιος να ερµηνεύσει τις συνδιακυµάνσεις των στοιχείων ενός χαρτοφυλακίου. Ο 
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συντελεστής συσχέτισης όµως µας δίνει ένα πιο εύχρηστο, µέτρο της γραµµικής 
εξάρτησης. 
 /( )ij ij i jρ σ σ σ=  , (3.2.11) 
Οι τιµές που µπορεί να πάρει ο συντελεστής συσχέτισης είναι µεταξύ -1 και 1 .Όταν 
ρ=1 τότε οι δυο µεταβλητές είναι τέλεια συσχετισµένες , ενώ όταν ρ=0 οι µεταβλητές 
είναι ασυσχέτιστες. 
Οι συσχετίσεις µας βοηθούν αν διαφοροποιήσουµε τον κίνδυνο σε ένα χαρτοφυλάκιο. 
Με  δυο στοιχεία ο «διαφοροποιηµένος» κίνδυνος του χαρτοφυλακίου δίνεται: 

2 2 2 2 2
1 1 2 2 1 2 12 1 22p w w w wσ σ σ ρ σ= + + σ

2 )

 , (3.2.12) 
Για να απλοποιήσουµε την σχέση αυτή, θεωρούµε ότι τα δυο στοιχεία µας έχουν την 
ίδια µεταβλητότητα (volatility).Όταν η συσχέτιση είναι µηδενική τότε η σχέση (3.2.12) 
γίνεται: 

2 2 2 2 2 2
1 2 1 1 2 2 1 2( ) ( ) (p V R R w w w w V Rσ σ σ= + = + = +  , (3.2.13) 

Τότε ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου είναι λιγότερος από το άθροισµα των κινδύνων 
των δυο στοιχείων ξεχωριστά. 
Όταν η συσχέτιση είναι ίση µε την µονάδα τότε η σχέση (3.2.12) γίνεται: 

[ ] [ ] [ ] [ ]
[ ]

[ ]

2 2
1 1 2 2 1 2 1 2

2
1 2

1

2

                         ( )

                                      , 1
N

i
i

V w R w R w V R w V R w w V R

w w V R

V R w
=

+ = + +

= +

= =∑

 , (3.2.14) 

Γενικά µπορεί να πει κανείς ότι η αξία σε κίνδυνο ενός «µη διαφοροποιηµένου» 
χαρτοφυλακίου είναι το άθροισµα επιµέρους των αξιών σε κίνδυνο. Η διαφοροποίηση 
του χαρτοφυλακίου σε στοιχεία που είναι πλήρως συσχετισµένα είναι κάτι που δεν 
µπορεί να συµβεί. 
Τίποτα δεν έχει αναφερθεί µέχρι στιγµής για την κατανοµή των αποδόσεων του 
χαρτοφυλακίου. Αυτό που θέλουµε να κάνουµε σε τελική ανάλυση είναι να 
µεταφράσουµε την διακύµανση του χαρτοφυλακίου σε ένα µέτρο της αξίας σε 
κίνδυνο , δηλαδή σε χρήµα. Για να συµβεί αυτό πρέπει να γνωρίζουµε την κατανοµή 
των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου µας. Στο δέλτα-κανονικό µοντέλο οι αποδόσεις  
για κάθε στοιχείο ξεχωριστά θεωρούνται ότι είναι κατανεµηµένες κανονικά. Αυτό 
είναι ιδιαίτερα βολικό για τον υπολογισµό της VaR αφού το χαρτοφυλάκιο που είναι 
ένας συνδυασµός κανονικά κατανεµηµένων µεταβλητών είναι και το ίδιο κανονικά 
κατανεµηµένο. Για ένα δεδοµένο επίπεδο εµπιστοσύνης η αξία σε κίνδυνο του 
χαρτοφυλακίου είναι:  
 pVaR aσ=  
 
3.2.3 Επαυξητική Αξία Σε Κίνδυνο 

Μ 
 

ια σηµαντική πλευρά του τρόπου υπολογισµού της αξίας σε κίνδυνο είναι το να 
καταλάβει κανείς ποιο στοιχείο και κατά συνέπεια ποιος συνδυασµός στοιχείων 

του χαρτοφυλακίου συµβάλλει περισσότερο στον κίνδυνο του. Με αυτή την 
πληροφόρηση , οι διαχειριστές επενδύσεων µπορούν πιο αποτελεσµατικά να 
µεταβάλλουν τις «θέσεις» τους έτσι ώστε να µειώσουν την συνολική τους αξία σε 
κίνδυνο. 
Με βάση τον στόχο αυτό των διαχειριστών επενδύσεων, οι αξίες σε κίνδυνο του κάθε 
στοιχείου ξεχωριστά δεν µπορούν να προσφέρουν επαρκή πληροφόρηση. Η 
µεταβλητότητα µετράει την αβεβαιότητα στην απόδοση ενός στοιχείου, όταν όµως το 
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στοιχείο αυτό είναι µέρος ενός συνόλου στοιχείων, ενός χαρτοφυλακίου, αυτό που 
έχει σηµασία είναι η συνεισφορά του κάθε στοιχείου στο συνολικό κίνδυνο. 
Ας υποθέσουµε ότι έχουµε ένα χαρτοφυλάκιο το οποίο αποτελείται από Ν-1 στοιχεία 
που είναι αριθµηµένα ως εξής: j=1,….,N-1, παίρνουµε ένα νέο χαρτοφυλάκιο 
προσθέτοντας στο ήδη υπάρχον ακόµη ένα στοιχείο το οποίο ονοµάζεται i. Η οριακή 
συνεισφορά του i στον συνολικό κίνδυνο υπολογίζεται από την παράγωγο εξίσωση 
της (3.2.6) ως προς το βάρος του στοιχείου i, : iw

2
2

1, 1

,
1

2 2

       2 ( ) 2 ( , )

N
p

i i j ij
j ji

N

i i i j j i p
j

w w
w

Cov R w R w R Cov R R

σ
σ σ

= ≠

≠

∂
= +

∂

= + =

∑

∑
 , (3.2.15) 

  

Παρατηρούµε ότι 
2 2p p

i iw w
pσ σ σ∂ ∂

=
∂ ∂

.Η ευαισθησία της σχετικής µεταβολής στην 

µεταβλητότητα του χαρτοφυλακίου σε σχέση µε το βάρος του στοιχείου δίνεται από 
την σχέση: 

2

( , )p i p
i

p i p

Cov R R
w

σ
β

σ σ
∂

= =
∂

 , (3.2.16) 

Εποµένως το β, που ονοµάζεται και συστηµατικός κίνδυνος, µετράει την συµµετοχή 
ενός µόνο στοιχείου στον συνολικό κίνδυνο του χαρτοφυλακίου. Χρησιµοποιώντας 
πίνακες µπορούµε να δώσουµε την σχέση: 

( ' )
w

w w
β Σ
=

Σ
, (3.2.17) 

Το β (Beta) είναι η βάση του µοντέλου CAPM (Capital Asset Pricing Model) που 
αναπτύχθηκε από τον Sharpe το 1964. Σύµφωνα µε το CAPM , οι καλά 
διαφοροποιηµένοι επενδυτές ,θέλουν να είναι αντισταθµισµένοι, να αποζηµιώνονται 
µε άλλα λόγια,  για  συστηµατικό κίνδυνο των στοιχείων στα οποία επενδύουν. 
∆ηλαδή, η ανταµοιβή του κινδύνου που κάποιος αναλαµβάνει αγοράζοντας ένα 
χρηµατοοικονοµικό στοιχείο θα πρέπει να εξαρτάται µόνο από το beta του στοιχείου 
αυτού. Το αν ο συστηµατικός κίνδυνος είναι ένα κατάλληλο µέτρο περιγραφής των 
χρηµατοοικονοµικών αγορών , είναι θέµα έρευνας και διαµάχης οικονοµικών 
ερευνητών τα τελευταία είκοσι χρόνια. Η ουσία είναι ότι το είναι ένα χρήσιµο µέτρο 
του κινδύνου του χαρτοφυλακίου. 
Ο υπολογισµός του β είναι ιδιαίτερα χρήσιµος για την ανάλυση ενός χαρτοφυλακίου 
στους παράγοντες κινδύνου που περιλαµβάνει. Μπορούµε να αναλύσουµε την 
διακύµανση του χαρτοφυλακίου στον εξής τύπο: 

2 2
1 1 1 1

1, 1

2
2 2 2 2

1, 2
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    ( )
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p j
j j
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j j
j j
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 , (3.2.18) 
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Το οποίο είναι επίσης : 
2

1 1 2 2

2 2
1 1 2 2

2

1

( , ) ( , )

    ( ) ( )

    ( )

p p

p p

N

p i i
i
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w w

w

σ

β σ β σ

σ β
=
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K

K

p +

+

, (3.2.19) 

που µας δείχνει ότι η διακύµανση του χαρτοφυλακίου µπορεί να αναλυθεί σε 
άθροισµα των στοιχείων του µέχρι το στοιχείο i.Αναλύοντας περισσότερο έχουµε ότι: 

1 2
1

( )
N

i i
i

VaR VAR w VaR VaRβ
=

= = +∑ L     , (3.2.20) 

Αυτό που κάναµε δηλαδή εδώ είναι να αναλύσουµε την αξία σε κίνδυνο του 
χαρτοφυλακίου σε επιµέρους αξίες των στοιχείων. Αυτό µας παρέχει ζωτικής 
σηµασίας πληροφόρηση καθώς ο κίνδυνος θα πρέπει  πάντα να εξετάζεται σε σχέση 
µε  το χαρτοφυλάκιο και όχι ξεχωριστά. 
 
 
 
3.3 Μεταβλητότητα 

 Έ
 

ως τώρα η µεταβλητότητα έχει παρουσιαστεί σαν ένα δεδοµένο και σταθερό 
µέτρο κατά τη διάρκεια του χρονικού ορίζοντα. Για να κατασκευάσει κανείς ένα 

αποτελεσµατικό µοντέλο αξίας σε κίνδυνο είναι σηµαντικό να καταλάβει τη 
συµπεριφορά της µεταβλητότητας και των µοντέλων της .Η σωστή επιλογή του 
µοντέλου µεταβλητότητας είναι ένας από τους πιο σηµαντικούς παράγοντες όταν 
πρέπει κανείς να αποφασίσει για την αποτελεσµατικότητα του µοντέλου VaR που 
έχει κατασκευάσει. 
 
3.3.1 Αποδόσεις 

Π 
 

ριν αναφερθούµε στα διαφορετικά µοντέλα µεταβλητότητας θα ήταν σκόπιµο να 
δούµε την σχέση που υπάρχει ανάµεσα στις αποδόσεις των χρηµατοοικονοµικών 

στοιχείων και τον υπολογισµό της αξίας σε κίνδυνο. Όταν υπολογίζουµε την αξία σε 
κίνδυνο θέλουµε να εκτιµήσουµε την µέγιστη αρνητική απόδοση (ζηµιά) σε ένα 
χαρτοφυλάκιο µε δεδοµένο βαθµό εµπιστοσύνης. Θα δούµε πως η αξία σε κίνδυνο 
ενός στοιχείου θεωρείται ότι είναι ίση µε την µεταβλητότητα του στοιχείου αυτού 
πολλαπλασιασµένη µε την θέση του σε χρήµα . 
 
Θεωρούµε µια µετοχή της οποίας η αξία αναµένεται να αυξηθεί µακροχρόνια αλλά 
δεν υπάρχει καµία σιγουριά για την τιµή της αύριο. Η απόδοση του στοιχείου αυτού 
µπορεί να εκφραστεί µαθηµατικά έτσι ώστε να λαµβάνει υπόψη της και την 
αβεβαιότητα για την αυριανή τιµή αλλά και την αναµενόµενη απόδοση για ένα 
ορισµένο χρονικό διάστηµα.: 

R t tµ ε σ= ⋅∆ + ⋅ ⋅ ∆ . , (3.3.1) 
Όπου  είναι η περίοδος για την οποία µετράµε την απόδοση. Αν τώρα θεωρήσουµε 
ότι ενδιαφερόµαστε για τις ηµερήσιες αποδόσεις τότε έχουµε: 

t∆

 
R µ ε σ= + ⋅  , (3.3.2) 

Όπου: 
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R=Η απόδοση του στοιχείου. Ορίζουµε την απόδοση σαν την ποσοστιαία 
µεταβολή στην αξία του στοιχείου. 
µ= Η αναµενόµενη απόδοση του στοιχείου. 
σ= Η µεταβλητότητα της απόδοσης (µια τυπική απόκλιση) ,που εκφράζεται στις 
ίδιες µονάδες όπως η απόδοση π.χ ποσοστό. 
ε= Ένας τυχαία επιλεγµένος αριθµός από την κατανοµή απόδοσης του 
στοιχείου. Αν υποθέσουµε ότι το στοιχείο κατανέµεται κανονικά τότε το ε 
επιλέγεται από µια κανονική κατανοµή µε τυπική απόκλιση ίση µε την 
µεταβλητότητα της απόδοσης του στοιχείου.    

 
Αν επίσης υποθέσουµε ότι η κατανοµή των αποδόσεων δεν είναι λοξή ,η µέση τιµή 
της θα είναι ίση µε την αναµενόµενη απόδοση του στοιχείου. Για παράδειγµα εάν ένα 
στοιχείο αυξάνει την αξία του κατά 10% κάθε χρόνο ,τότε η αναµενόµενη ηµερήσια 
απόδοση του είναι 10/260=0,38%.Αυτη είναι και η µέση τιµή της κατανοµής 
απόδοσης. Αν γνωρίζουµε ότι η ετήσια µεταβλητότητα ενός στοιχείου είναι 20% τότε 
η ηµερήσια µεταβλητότητα του είναι: 

20 1,24%
260

=  

Όπως παρατηρεί κανείς από το παραπάνω παράδειγµα η ηµερήσια αναµενόµενη 
απόδοση είναι ελάχιστη αν συγκριθεί µε την ηµερήσια µεταβλητότητα .Έτσι, όταν 
υπολογίζουµε την αξία σε κίνδυνο για χρονικό ορίζοντα µιας ηµέρας , είναι λογικό να 
θεωρούµε ότι ο µέσος είναι µηδέν. Τώρα η σχέση (3.3.2) γίνεται: 

R ε σ= ⋅  
 

Καθώς το ε είναι ένας τυχαία επιλεγµένος αριθµός από την κανονική κατανοµή, 
µπορούµε τώρα να υπολογίσουµε την αξία σε κίνδυνο ενός στοιχείου. Από ιδιότητα 
της κανονικής κατανοµής έχουµε ότι εάν ε είναι ίσο µε -1,645 τότε γνωρίζουµε ότι 
95% των αποδόσεων είναι µικρότερες από 1,645.σ. Έτσι δείξαµε πως από η 
παραπάνω σχέση µας επιτρέπει να υπολογίσουµε την VaR. 
Όπως έχει ήδη αναφερθεί πολλοί οργανισµοί υπολογίζουν την αξία σε κίνδυνο 
θεωρώντας ότι οι αποδόσεις κατανέµονται λογάριθµο-κανονικά αντί για κανονικά. 
Αυτό σηµαίνει ότι ο φυσικός λογάριθµος της απόδοσης των στοιχείων κατανέµεται 
κανονικά. Βέβαια η διαφορά είναι ελάχιστη ανάµεσα στις δυο αυτές µεθόδους και 
όπως  έχουµε ήδη σηµειώσει γίνεται αισθητή µόνο σε περιόδους µεγάλης µεταβολής 
στο ύψος των τιµών.   
 
 
3.3.2 VaR Για µεγάλο χρονικό Ορίζοντα 

Η 
 

 υπόθεση ότι ο µέσος είναι µηδενικός  δεν είναι δικαιολογηµένη όταν 
υπολογίζουµε την αξία σε κίνδυνο για µεγάλο χρονικό διάστηµα. Στην 

προκείµενη περίπτωση ο µέσος δεν θα πρέπει να θεωρείται µηδέν και θα πρέπει να 
λαµβάνεται υπόψη στον υπολογισµό της VaR. 
Από την πρώτη εξίσωση που αναφέρθηκε πιο πάνω µπορεί να συµπεράνει κανείς ότι 
η ετήσια απόδοση ενός στοιχείου µπορεί να βρεθεί από την ηµερήσια. Η µέση τιµή 
πολλαπλασιάζεται µε τον αριθµό των ηµερών .Επίσης ,η µεταβλητότητα για 
µεγαλύτερο χρονικό διάστηµα µπορεί να δοθεί πολλαπλασιαζόµενη µε την 
τετραγωνική ρίζα του αριθµού των ηµερών. Η παραπάνω εξίσωση αφήνει να 
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εννοηθεί ότι η µεταβολή στην τιµή ενός στοιχείου είναι ανάλογη µε τον χρόνο και θα 
αυξάνεται επ` άπειρο. 
Αυτό όµως δεν αληθεύει. Η αξία και η µεταβλητότητα πολλών στοιχείων υπόκεινται 
στο φαινόµενο της «επαναφοράς του µέσου» (mean reversion).Επαναφορά του µέσου 
είναι µια συµπεριφορά κατά την οποία η τιµή ενός στοιχείου µεταβάλλεται γύρω από 
έναν µακροχρόνιο µέσο και δεν αυξάνεται επ΄ άπειρο. Ένα βασικό παράδειγµα  
παραγόντων κινδύνου που υπόκεινται στην επαναφορά του µέσου είναι τα επιτόκια. 
 

 
Γράφηµα (3.3.1): Μέσος Επαναφοράς 

 
 
Ο αντίκτυπος της επαναφοράς του µέσου είναι ότι η µεταβλητότητα ,και εποµένως 
και η αξία σε κίνδυνο, για ένα µεγάλο χρονικό διάστηµα δεν µπορούν να 
υπολογιστούν από την µεταβλητότητα µιας ηµέρας. Στην πραγµατικότητα 
δικαιολογείται µια εκτίµηση της µεταβλητότητας για ένα χρονικό διάστηµα δέκα 
ηµερών πολλαπλασιάζοντας την εκτίµηση για µια ηµέρα µε την τετραγωνική ρίζα του 
δέκα. Καθώς όµως ο χρονικός ορίζοντας αυξάνεται τόσο αυξάνεται και το 
ενδεχόµενο σφάλµα. Έτσι µπορεί κανείς να πει ότι µόνο µια εκτίµηση της 
µεταβλητότητας δέκα ηµερών µας δίνει ακριβές αποτέλεσµα: 

10 ηµερ. 1 ηµερ.10εταβλητοτητα εταβλητοτηταΜ = ⋅Μ   
Αυτή η µέθοδος ,εξαιτίας της επαναφοράς του µέσου, τείνει να υποεκτιµάει την 
µεταβλητότητα για διάστηµα υπολογισµού έως είκοσι ηµέρες και να την υπερεκτιµάει 
για µεγαλύτερο διάστηµα χρονικού ορίζοντα. 
 
3.3.3.Volatility Models 

Υ 
 

πάρχουν αρκετοί διαφορετικοί τρόποι για να εκτιµήσει κανείς την 
µεταβλητότητα ,και από αυτούς ,όλοι συµπεριφέρονται διαφορετικά και 

εποµένως έχουν ένα άµεσο αντίκτυπο στον µοντέλο υπολογισµού της αξίας σε 
κίνδυνο. Εµείς θα αναφερθούµε στα εξής µοντέλα: 
 
Α)Μοντέλο Τυπικής Απόκλισης 
Β)Μοντέλο Απλού Κινητού Μέσου 
Γ) Μοντέλο Εκθετικά Επιβαρηµένου Κινητού Μέσου (EWMA) 
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Α)Μοντέλο Τυπικής Απόκλισης 

Τ 
 

ο µοντέλο τυπικής απόκλισης για την µέτρηση της µεταβλητότητας είναι αυτό 
που σχετίζεται άµεσα µε την κανονική κατανοµή. Η τυπική απόκλιση µετράει 

την διασπορά της κατανοµής ,δηλαδή την µέση απόσταση µιας µεταβολής από την 
µέση τιµή. 

2( )σ = Χ −Χ  
 
 
όπου : 

σ = Τυπική απόκλιση 
Χ = Ποσοστιαία µεταβολή της σειράς τιµών π.χ 1 2 3, , nX x x x x= K ,όπου nx είναι 
µια µεταβολή τιµής της σειράς µεταβολών. 
X  = Ο µέσος της σειράς µεταβολών . 

 
Αυτή η εξίσωση µπορεί επίσης να γραφτεί ως εξής:  

2( )
n

µ
σ

Χ −
= ∑  για το σύνολο του πληθυσµού ή 

 
2( )

1n
µ

σ
Χ −

=
−

∑  για ένα δείγµα του πληθυσµού. 

Όπου:  µ= Μέση τιµή της σειράς δεδοµένων  
            n= Αριθµός των ποσοστιαίων µεταβολών στη σειρά δεδοµένων 
 
Ο πρώτος τύπος υποθέτει ότι η µέθοδος χρησιµοποιεί ολόκληρο τον πληθυσµό ενώ ο 
δεύτερος ότι χρησιµοποιεί µέρος του πληθυσµού. Στην πραγµατικότητα υπάρχει πολύ 
µικρή διαφορά µεταξύ τυπικών αποκλίσεων που υπολογίζονται από τους δυο αυτούς 
τύπους. Αυτοί που θεωρούν ότι η µεταβλητότητα µεταβάλλεται συνεχώς προτιµούν 
συνήθως τον πρώτο τύπο, αντίθετα αυτοί που θεωρούν ότι υπάρχει µια µακροχρόνια 
σταθερή µεταβλητότητα προτιµούν τον δεύτερο. 
Το γράφηµα (3.3.2) µας δείχνει την συµπεριφορά της αξίας σε κίνδυνο όταν έχει 
χρησιµοποιηθεί η τυπική απόκλιση σαν ένα µέτρο της µεταβλητότητας. Τα δεδοµένα 
προέρχονται από τις τιµές του δείκτη FTSE Fuji για µια περίοδο δέκα ετών. Στον 
κάθετο άξονα φαίνονται οι ποσοστιαίες µεταβολές του δείκτη  ενώ στον οριζόντιο 
άξονα η αξία σε κίνδυνο για όλη την χρονική περίοδο. Η VaR έχει υπολογιστεί µε 
συντελεστή εµπιστοσύνης 95% και η τυπική απόκλιση από µια κυλιόµενη περίοδο 
παρατήρησης  50 ηµερών. 
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Γράφηµα (3.3.2)  

 
Παρατηρούµε ότι οι ηµέρες για τις οποίες η µεταβολή των τιµών είναι µεγαλύτερη 
από την εκτιµώµενη αξία σε κίνδυνο φαίνονται γραφικά σαν στήλες που ξεπερνούν 
το πάνω και κάτω όριο της αξίας σε κίνδυνο. Επιπλέον µπορεί να δει κανείς ότι η 
µεταβλητότητα αυξάνεται σηµαντικά µετά από µια µεγάλη µεταβολή των τιµών και 
παραµένει σε αυτό το επίπεδο έως ότου να περάσει η περίοδος παρατήρησης . 
 
Β)Απλός Κινητός Μέσος 

Τ 
 

ο µέτρο της µεταβλητότητας µέσω του απλού κινητού µέσου είναι σχεδόν ίδιο µε 
της τυπικής απόκλισης µόνο που ο µέσος στην συγκεκριµένη περίπτωση 

θεωρείται ότι είναι µηδενικός. ∆εδοµένου ότι ο µέσος των περισσοτέρων µεταβολών 
των τιµών είναι κοντά στο µηδέν, ο κυλιόµενος µέσος θα δώσει πολύ παρόµοια 
αποτελέσµατα µε την µέθοδο της τυπικής απόκλισης και συµπεριφέρεται σχεδόν µε 
τον ίδιο τρόπο. Η σχέση για τον υπολογισµό του κινητού µέσου είναι: 

1
2( )

t

t
t n

X

n
σ

=

==
∑

 

 
όπου:   

tX = ποσοστιαία µεταβολή για την ηµέρα t ,(t=1 είναι η µεταβολή της      
προηγούµενης ηµέρας κοκ) 
n= ο αριθµός των ηµερών για τις οποίες υπολογίζεται ο κινητός µέσος  
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Γράφηµα 3.3.3 

Στο γράφηµα (3.3.3.) βλέπουµε την συµπεριφορά του κινητού µέσου για τον δείκτη 
FTSE Fuji και για δυο χρονικά παράθυρα ,250 και 50 ηµερών. Μπορεί εύκολα να 
παρατηρήσει κανείς ότι µεταβλητότητα των 50 ηµερών αντιδράει πολύ πιο γρήγορα 
στις µεταβολές των τιµών ,ενώ αυτή των 250 ηµερών µε κάποια καθυστέρηση. 
Επίσης όσο µεγαλύτερη είναι η περίοδος παρατήρησης τόσο πιο οµαλή θα είναι η 
καµπύλη της αξίας σε κίνδυνο. Μεγαλύτερες περίοδοι παρατήρησης δίνουν πιο 
σταθερά  και ανεκτικά στις βραχυπρόθεσµες µεταβολές των τιµών αποτελέσµατα. 
 
 
Μη Σταθερή Μεταβλητότητα 
 
Έως τώρα έχουµε υποθέσει ότι η µεταβλητότητα είναι σταθερή στον χρόνο και 
εποµένως τα µοντέλα που εξετάσαµε καθορίζουν ίσα βάρη στη µεταβολή κάθε 
ηµέρας. Γενικά όµως είναι αποδεκτό ότι οι µεταβλητότητα και η συσχέτιση στον 
οικονοµικό κόσµο δεν είναι σταθερή αλλά συνεχώς µεταβαλλόµενη. Η ύπαρξη 
συσχέτισης µεταξύ των µεταβολών διαδοχικών ηµερών µας οδηγεί στο συµπέρασµα 
ότι οι πιο πρόσφατες µεταβολές των τιµών θα µας δώσουν περισσότερες πληροφορίες 
όσο αφορά το ύψος της µεταβλητότητας. Εποµένως θα πρέπει ένα µοντέλο για 
προσεγγίζει την πραγµατικότητα και να ορίζει µεγαλύτερα βάρη στις πρόσφατες 
µεταβολές και χαµηλότερα στις παλιότερες. ∆υο προσεγγίσεις που δεν υποθέτουν 
σταθερή µεταβλητότητα είναι το EWMA και το GARCH .Θα αναφερθούµε στο 
Μοντέλο Εκθετικά Επιβαρηµένου Κινητού Μέσου  (EWMA). 
 
 
Γ)Μοντέλο Εκθετικά Επιβαρηµένου Κινητού Μέσου (EWMA) 

Τ 
  

ο µοντέλο EWMA έγινε γνωστό από την JP Morgan και αποτελεί ένα σηµαντικό 
παράγοντα του µοντέλου αξίας σε κίνδυνο RiskMetrics™.Αυτό το µοντέλο 

χρησιµοποιεί έναν «συντελεστή εξασθένισης» ο οποίος τοποθετεί βάρη στις 
καθηµερινές ποσοστιαίες µεταβολές των τιµών. Οι πιο πρόσφατες µεταβολές 
λαµβάνουν πιο µεγάλο βάρος από τις παλιότερες. Θα πρέπει επίσης να αναφερθεί ότι 
το µοντέλο EWMA είναι µη παραµετρικό, δηλαδή δεν θεωρεί ότι οι µεταβολές των 
τιµών κατανέµονται κανονικά. 
Η JP Morgan χρησιµοποίησε to EWMA καθώς αναγνώρισε ότι η µεταβλητότητα δεν 
είναι σταθερή στον  χρόνο ,και χρειάζονταν άµεσα µια µέθοδο η ο οποία θα 
αντιδρούσε αµέσως σε κάθε µεταβολή της µεταβλητότητας. Η σχέση για τον 
υπολογισµό αυτής της µεταβλητότητας µε την µέθοδο EWMA είναι: 

- 38 - 



Πανεπιστήµιο Αιγαίου                                                                                      Προσεγγίσεις Στην Μέτρηση Της Αξίας Σε Κίνδυνο 
 

1
2(1 ) ( )

t
t

t
t n

Xσ λ λ µ
=

=

= − −∑  

όπου : 
λ = Ο συντελεστής εξασθένησης. Ο συντελεστής εξασθένησης ορίζει τον βαθµό 
επιβάρυνσης των πρόσφατων αποδόσεων και την ταχύτητα µε την οποία η 
µεταβλητότητα θα επιστρέψει σε ένα χαµηλότερο επίπεδο έπειτα από µια 
µεγάλη απόδοση. Ένας χαµηλός συντελεστής εξασθένησης µας δίνει υψηλότερη 
επιβάρυνση στα πρόσφατα δεδοµένα και επιτρέπει στην µεταβλητότητα να 
επιστρέψει στο προηγούµενο επίπεδο της µετά από µια µεγάλη απόδοση. 
n=Ο αριθµός των ηµερών που χρησιµοποιούνται για να εξαχθεί η 
µεταβλητότητα. Καθώς η επιβάρυνση της µεταβολής κάθε ηµέρας δεν πρόκειται 
ποτέ να είναι µηδέν , το n µπορεί να οριστεί σαν άπειρο. Στην πράξη τα βάρη 
µειώνονται δραστικά σε τιµές κοντά στο µηδέν αλλά όχι µηδέν. Στο γράφηµα 
3.3.4 βλέπουµε ότι για συντελεστή επιβάρυνσης 0,94 και 0,97 χρησιµοποιώντας 
τις προηγούµενες 50 και 100 ηµέρες αντίστοιχα, θα έχουµε καλά αποτελέσµατα. 
Για t=1 έχουµε την µεταβολή της προηγούµενης µέρας. 
µ= Η µέση τιµή της κατανοµής ,η οποία για ηµερήσια αξία σε κίνδυνο 
θεωρείται ότι είναι µηδέν. 

 
Η εξίσωση της εκθετικά επιβαρηµένης µεταβλητότητας µπορεί επίσης να γραφτεί και 
µε την εξής µορφή: 

2 2
1 (1 )t tσ λσ λ−= + − Χ  

Η παραπάνω εξίσωση είναι άµεσα συγκρίσιµη µε την εξίσωση του µοντέλου GARCH 
το οποίο όµως δεν θα εξετάσουµε. Η επιλογή του συντελεστή επιβάρυνσης είναι 
κρίσιµη, και ο βασικός παράγοντας που θα αποφασίσει την επιτυχία η µη του 
µοντέλου µας. Στο γράφηµα (3.3.4) µπορεί να δει κανείς τα αποτελεσµατικά βάρη για 
τις µεταβολές κάθε ηµέρας και για δυο συντελεστές επιβάρυνσης. 

 
Γράφηµα 3.3.4 
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FTSE Fuji Index Change ,Μέθοδος EWMA λ=0,97 και λ=0,94 

 
Το µοντέλο Risk Metrics™ της J.P Morgan χρησιµοποιεί συντελεστή επιβάρυνσης 
0,94 για την ηµερήσια µεταβλητότητα και 0,97 για την µηνιαία. Μπορεί κανείς να 
συµπεράνει ότι ένας συντελεστής επιβάρυνσης ίσος µε 0,94, χρησιµοποιεί 
αποτελεσµατικά µια περίοδο παρατηρήσεων περίπου 30 ηµερών. Οι σχετικές 
επιβαρύνσεις µετά από το χρονικό διάστηµα αυτό είναι πολύ χαµηλές. Από την άλλη 
πλευρά ένας συντελεστής επιβάρυνσης ίσος µε 0,97, έχει σαν αποτελεσµατική 
περίοδο παρατηρήσεων περίπου τις 100 ηµέρες. Αυτό σηµαίνει ότι ο συντελεστής 
0,97 θα µας δώσει µια µακροχρόνια µέση µεταβλητότητα. Η επιλογή του 0,94 σαν 
συντελεστή για τις ηµερήσιες µεταβλητότητες υπογραµµίζει το ότι η JP Morgan θέλει 
να έχει ένα µέτρο το οποίο όµως να λαµβάνει υπόψη του τις πολύ πρόσφατες 
παρατηρήσεις. Ο συνολικός αριθµός παρατηρήσεων για ένα δεδοµένο επίπεδο 
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εµπιστοσύνης και συντελεστή επιβάρυνσης, στο µοντέλο EWMA δίνεται από την 
σχέση: 
 

log(Επίπεδο Εµπιστοσύνης)  Αριθµός ∆εδοµένων=
log(  Επιβάρυνσης)

ύ
ή

παιτο µενος
υντελεσ ς

Α
Σ

 

 
Τέλος πρέπει να αναφέρουµε ότι το µοντέλο EWMA αντιλαµβάνεται καλύτερα, από 
τα προηγούµενα µοντέλα,  τις µεταβολές στην τιµή ενός στοιχείου και αντιδράει πιο 
γρήγορα σε αυτές. 
 
 
 
3.4 Μπορούµε να βασιστούµε στο µοντέλο µας? 

Η 
 

 διοίκηση ενός οικονοµικού οργανισµού, έχοντας , στη διάθεση της την αξία σε 
κίνδυνο που έχει υπολογιστεί από το επιστηµονικό προσωπικό της θα θελήσει 

να µάθει πόσο βάρος(σηµασία) µπορεί να αποδώσει τους αριθµούς VaR που έχει 
παραλάβει. Η αξία σε κίνδυνο υπολογίζεται από θέσεις σε χρήµα, συνδιακυµάνσεις 
και διακυµάνσεις. Οι συνδιακυµανσεις και οι διακυµάνσεις είναι στατιστικές 
εκτιµήσεις της συµπεριφοράς των στοιχείων που περιλαµβάνει ένα χαρτοφυλάκιο, 
γεγονός που σηµαίνει ότι υπόκεινται σε στατιστικά λάθη. 
Τα λάθη εκτίµησης και η υπόθεση της κανονικότητας ,µπορούν δυνητικά να 
προκαλέσουν λάθη στον υπολογισµό της αξίας σε κίνδυνο. Ωστόσο, τα επίπεδα 
εµπιστοσύνης που αναφέρθηκαν προηγουµένως και χρησιµοποιούνται στον 
υπολογισµό της VaR, θεωρούνε ότι υπάρχει σταθερή συσχέτιση και πτητικότητα των 
στοιχείων. Αυτό όµως πολύ απλά δεν µπορεί να ισχύει όταν µιλάµε για 
χρηµατοοικονοµικά αγαθά. Οι συσχετίσεις και οι διακυµάνσεις των 
χρηµατοοικονοµικών στοιχείων δεν είναι σταθερές στη διάρκεια του χρόνου, 
µεταβάλλονται καθώς µεταβάλλεται και η συµπεριφορά του στοιχείου στον χρόνο. 
Κατά συνέπεια , αυτό σηµαίνει ότι οι παραδοσιακές µέθοδοι µέτρησης του 
στατιστικού λάθους δεν µπορούν να εφαρµοστούν στην περίπτωση της αξίας σε 
κίνδυνο. Έτσι , δεν µπορεί κανείς να µετρήσει  απευθείας το στατιστικό λάθος στον 
υπολογισµό της συσχέτισης και της διακύµανσης των χρηµατοοικονοµικών 
στοιχείων. ∆εν θα πρέπει όµως µε κάποιο τρόπο να γνωρίζει κανείς πόσο ακριβής 
είναι η µέτρηση της αξίας σε κίνδυνο που έχει µπροστά του; 
 
3.4.1  Backtesting 

Τ 
 

ο κάνει κανείς back-test σηµαίνει µε απλά λόγια , ότι για δεδοµένο αριθµό 
ηµερών, η ζηµιά ή το κέρδος ενός χαρτοφυλακίου συγκρίνεται µη την εκτίµηση 

της αξίας σε κίνδυνο που έγινε την προηγούµενη ηµέρα. Αυτό επαναλαµβάνεται για 
όλες τις ηµέρες έρευνας. Ο αριθµός των ηµερών όπου η ζηµία του χαρτοφυλακίου 
είναι µεγαλύτερη από την αξία σε κίνδυνο αποτελεί τον αριθµό των εξαιρέσεων. Ο 
αριθµός των εξαιρέσεων θα πρέπει  λογικά να είναι αυτό που αναµένεται δεδοµένου 
του επιπέδου εµπιστοσύνης που χρησιµοποιείται. Έτσι για µια περίοδο ερευνάς 1000 
ηµερών και επίπεδο εµπιστοσύνης 95% ο αριθµός των εξαιρέσεων θα πρέπει να είναι 
κοντά στις 50.∆ηλαδη υπάρχει πιθανότητα ίση µε p=0,05 να εµφανιστεί µια εξαίρεση. 
Οι προϋποθέσεις της επιτροπής της Βασιλείας (Basle Committee ,1996) για την 
χρήση της αξίας σε κίνδυνο σαν µέτρο των κεφαλαίων ενός οργανισµού , δίνει 
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ακριβή ορισµό του Backtesting και ορίζει ότι οι οικονοµικοί οργανισµοί που είναι 
διατεθειµένοι να κάνουν χρήση της VaR, θα πρέπει να µπορούν να εφαρµόσουν και 
τις δυο µεθόδους που αναφέρονται πιο κάτω, για τον έλεγχο των VaR µοντέλων τους.   
 
  
1.Υποθετικο Backtesting (Hypothetical Backtesting) 

Τ 
    

ο υποθετικό Backtesting είναι η πιο χρήσιµη από τις δύο µεθόδους για τον έλεγχο 
της µαθηµατικής ορθότητας ενός VaR µοντέλου, αλλά και την επαλήθευση του 

ότι το µοντέλο έχει εφαρµοστεί σωστά. Ένα από τα προβλήµατα της συγκεκριµένης 
µεθόδου Backtesting είναι ότι η σύνθεση ενός χαρτοφυλακίου µεταβάλλεται 
καθηµερινά , γεγονός που µας εµποδίζει να µετράµε την αξία σε κίνδυνο µε µια 
σταθερή βάση, για ένα συγκεκριµένο αριθµό ηµερών. Αυτό που κάνει το υποθετικό 
Backtesting είναι να «παγώνει» το χαρτοφυλάκιο από κάποια ηµέρα και µετά και να 
εφαρµόζει ιστορικές τιµές πάνω στην αξία του. Έτσι παίρνουµε αµέσως ιστορικές 
τιµές από µεταβολές στην αξία του χαρτοφυλακίου. Επίσης , υπολογίζεται και η αξία 
σε κίνδυνο του χαρτοφυλακίου για κάθε ηµέρα. Ο αριθµός και το ποσοστό των 
εξαιρέσεων µπορεί να υπολογιστεί , συγκρίνοντας την εκτίµηση VaR κάθε ηµέρας µε 
την ζηµία ή το κέρδος της επόµενης ηµέρας. 
 
2.Trading Outcome Backtesting 

Σ 
 

ε αυτή την µέθοδο , οι πραγµατικές ζηµίες ή κέρδη , για µια συγκεκριµένη 
περίοδο έρευνας , συγκρίνονται πάλι µε τη αξία σε κίνδυνο της προηγούµενης 

ηµέρας. Έτσι ο αριθµός των εξαιρέσεων µπορεί να βρεθεί και να συγκριθεί µε τον 
επιθυµητό αριθµό εξαιρέσεων σύµφωνα µε το δεδοµένο επίπεδο εµπιστοσύνης, όπως 
γίνεται και µε το υποθετικό Backtesting.Η µέθοδος αυτή, από την πλευρά των 
ελεγκτικών  οργανισµών αλλά και από την πλευρά των τραπεζών, είναι το έσχατο 
εργαλείο επιτυχίας ενός µοντέλου αξίας σε κίνδυνο.  
Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι το στατιστικό βάρος αυτής της µεθόδου είναι χαµηλότερο 
από αυτό του ιστορικού backtest. Τα καθηµερινά κέρδη ή ζηµιές (P&L) ενός 
οργανισµού είναι κατά κάποιο τρόπο «µολυσµένα» µε διάφορα ποσά , σε αντίθεση µε 
τις τιµές ενός χρηµατοοικονοµικού στοιχείου. Το καθηµερινό οικονοµικό αποτέλεσµα 
(P&L) ενός οργανισµού περιλαµβάνει ποσά όπως: 

• Προµήθειες και αµοιβές. 
• Κέρδη και ζηµιές από χρηµατιστηριακές συναλλαγές κατά τη διάρκεια µιας 

µόνο ηµέρας (intraday). 
• Κέρδη και ζηµίες από θέσεις σε χρηµατοοικονοµικά αγαθά για τα οποία όµως 

έχουν παρθεί σταθεροποιητικά µέτρα (hedged) κατά τη διάρκεια της ίδιας 
ηµέρας. Γενικά , η σύνθεση ενός χαρτοφυλακίου «παγώνει» στο τέλος των 
συναλλαγών , για τον υπολογισµό της αξίας σε κίνδυνο. 

 
 
 
3.4.2.Μετρώντας την ακρίβεια του VaR µοντέλου µας 

Ο 
 

 αριθµός των εξαιρέσεων , που έχουµε σαν αποτέλεσµα του backtest, για µια 
συγκεκριµένη περίοδο µας δίνεται από το επίπεδο εµπιστοσύνης που έχει 

επιλέγει. Για παράδειγµα, όπως προαναφέραµε 50 εξαιρέσεις αναµένονται από µια 
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περίοδο έρευνας 1000 ηµερών, για ένα µοντέλο µε επίπεδο εµπιστοσύνης 95%. Στην 
πραγµατικότητα ο αριθµός των εξαιρέσεων είναι λίγο απίθανο να είναι ακριβώς 50.Ο 
αριθµός των εξαιρέσεων  δίνεται από µια διωνυµική κατανοµή. Η διωνυµική 
κατανοµή περιγράφει την πιθανότητα να συµβεί ένας συγκεκριµένος αριθµός 
εξαιρέσεων δεδοµένου του µεγέθους του δείγµατος(αριθµός ηµερών για ηµερήσιες 
VaRs).Το γράφηµα (3.4.1) µας δίνει την διωνυµική κατανοµή των αναµενόµενων 
εξαιρέσεων για µια περίοδο 1000 ηµερών και για ένα µοντέλο αξίας σε κίνδυνο µε 
επίπεδο εµπιστοσύνης 95%. 
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Γράφηµα 3.4.1 

 
Όπως µπορεί να δει κανείς, το εύρος των πιθανών εξαιρέσεων είναι αρκετά µεγάλο. 
Οπότε θα πρέπει να αποφασίσει κανείς πόσες εξαιρέσεις είναι διατεθειµένος να δεχτεί 
πριν απορρίψει το µοντέλο. Την απάντηση σε αυτό το ερώτηµα µας την δίνει η έννοια 
του ελέγχου υποθέσεων. Το σφάλµα τύπου Ι ελέγχει την πιθανότητα, βασιζόµενοι 
στον αριθµό εξαιρέσεων, λανθασµένα να απορρίψουµε ένα έγκυρο µοντέλο. Στο 
γράφηµα, µπορεί να δει κανείς το παράδειγµα για τις 1000 ηµέρες παρατηρήσεων 
όπου έχουµε 53 εξαιρέσεις. Παρατηρούµε ότι οι 53 εξαιρέσεις βρίσκονται περίπου 
στο κέντρο της κατανοµής. Αν απορρίπταµε το µοντέλο επειδή µας έδωσε 53 
εξαιρέσεις , αντί για τις 50 που αναµέναµε, φαίνεται πολύ πιθανό ότι  λανθασµένα θα 
απορρίπταµε ένα έγκυρο µοντέλο. Αν το µοντέλο µας έδινε 70 εξαιρέσεις φαίνεται 
από την κατανοµή ότι είναι πιθανό το µοντέλο να είναι λανθασµένο και εποµένως η 
πιθανότητα λανθασµένα να απορρίψουµε ένα έγκυρο µοντέλο είναι  µικρή. Αυτό που 
κάνουµε είναι να δούµε αν ο αριθµός των εξαιρέσεων που δόθηκε από το µοντέλο, 
διαφέρει σηµαντικά από τον αναµενόµενο. Αυτό είναι ένας από τους δυο συνήθεις 
ελέγχους σηµαντικότητας: 

• Κάνουµε Σφάλµα Τύπου Ι , όταν απορρίπτουµε λανθασµένα ένα έγκυρο 
µοντέλο. 

• Κάνουµε Σφάλµα Τύπου ΙΙ όταν δεχόµαστε σαν έγκυρο ένα λανθασµένο 
µοντέλο. 
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Οι δυο αυτοί έλεγχοι είναι αµοιβαία αποκλειόµενοι και εποµένως µόνο ένας από 
αυτούς µπορεί να χρησιµοποιηθεί. Η επιτροπή της Βασιλείας ορίζει ότι οι ελεγκτικοί 
µηχανισµοί πρέπει να είναι 95% σίγουροι ότι δεν κάνουν σφάλµα τύπου Ι, δηλαδή ότι 
δεν απορρίπτουν λανθασµένα ένα έγκυρο µοντέλο. Για να δούµε αν ο αριθµός των 
εξαιρέσεων ικανοποιεί τον 95% ορισµό της επιτροπής της Βασιλείας 
,χρησιµοποιούµε το Ζ-τεστ της διωνυµικής κατανοµής. 

X NpZ
Npq

τεστ −
− =  

όπου : Χ= Ο αριθµός των εξαιρέσεων 
           Ν=Ο αριθµός των ηµερών για τις οποίες έγινε το backtest. 
           p = Η Πιθανότητα εµφάνισης µιας εξαίρεσης 
           q = 1-p 
Ένας µονόπλευρος έλεγχος µε 95% επίπεδο εµπιστοσύνης , ότι το µοντέλο µας δεν θα 
απορριφθεί λανθασµένα δίνεται από ένα Ζ score ίσο µε 1,645. Για ένα δίπλευρο τεστ 
το Ζ score ,που είναι ίσο µε 1,645, µας δίνει 90% σιγουριά ότι ένα έγκυρο µοντέλο 
δεν θα απορριφθεί λανθασµένα. 
Για την επιτροπή της Βασιλείας ο επιτρεπόµενος κίνδυνος κεφαλαίων βασίζεται στην 
αξία των οικονοµικών οργανισµών (τραπεζών).Έτσι , η επιτροπή ενδιαφέρεται µόνο 
για την υποεκτίµηση της αξίας σε κίνδυνο, και όχι για την υπερεκτίµηση της , που 
όταν γίνεται, έτσι και αλλιώς δεν βγαίνει κάποιος χαµένος. Εποµένως ο έλεγχος που 
ορίζει η επιτροπή της Βασιλείας είναι µονόπλευρος και όχι δίπλευρος. Στο γράφηµα 
(3.4.2) φαίνεται το όριο πέρα από το οποίο η επιτροπή της Βασιλείας θα απορρίψει ένα 
µοντέλο αξίας σε κίνδυνο. 
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Γράφηµα 3.4.2 

Από την πλευρά του οικονοµικού οργανισµού (τράπεζας) ,οι κανονισµοί της 
επιτροπής της Βασιλείας πρέπει να ικανοποιηθούν ,παρόλα αυτά µια υπερεκτίµηση 
της αξίας σε κίνδυνο δεν είναι επιθυµητή για πολλούς λόγους. Όπως προαναφέρθηκε 
µια υπερεκτίµηση της αξίας σε κίνδυνο θα έχει σαν αποτέλεσµα να παρέχονται 
πλεονάζοντα κεφάλαια. Εσωτερικά , ο οικονοµικός οργανισµός ενδιαφέρεται να µην 
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υπερεκτιµάει την αξία σε κίνδυνο .Οι θέσεις πολλών επενδυτών είναι ήδη 
περιορισµένες σε σχέση µε τον κίνδυνο που αναλαµβάνει η τράπεζα ,οπότε  ένας 
ακριβής υπολογισµός της αξίας σε κίνδυνο φαίνεται να είναι απαραίτητος. Έτσι από 
την πλευρά του οικονοµικού οργανισµού, ένα δίπλευρο στατιστικό τεστ είναι 
απαραίτητο. 
Ο πίνακας (3.4.3) µας δίνει το διάστηµα των αριθµών που είναι αποδεκτοί από την 
Επιτροπή της Βασιλείας αλλά και εσωτερικά, για έναν έλεγχο backtest 1000 ηµερών. 
Φαίνεται ξεκάθαρα ότι για εµπιστοσύνη 99% χρειάζονται πολύ πιο «στενά» όρια. 
∆εδοµένου των ακραίων πηδηµάτων των τιµών της αγοράς αλλά και του τρόπου µε 
τον οποίο συσσωρεύονται αυτά , βλέπουµε ότι είναι πολύ πιο δύσκολο κάποιος 
οργανισµός να ικανοποιήσει τις απαιτήσεις του 99% συντελεστή εµπιστοσύνης παρά 
του 95%. Αυτός είναι πιθανότατα και ο λόγος για τον οποίο οι περισσότερες τράπεζες 
επιλέγουν συντελεστή εµπιστοσύνης 95%.Η δυσκολία στο να υπολογίσει κάποιος την 
αξία σε κίνδυνο µε συντελεστή εµπιστοσύνης 99% , οφείλεται στην µη-κανονικότητα 
των αποδόσεων των χρηµατοοικονοµικών στοιχείων. 
 
Πίνακας (3.4.3) 
 VaR µε σ. εµπιστοσύνης 95% VaR µε σ. εµπιστοσύνης 99% 
Βασιλεία ∆εν Ορίζεται 0-14 
Τράπεζα 39-61 6-14 
 
Με το  Backtesting καλύψαµε το απαραίτητο θεωρητικό υπόβαθρο που είναι 
αναγκαίο για να µπορέσει κανείς να κατανοήσει όσα θα αναφερθούνε στις επόµενες 
ενότητες , την κατασκευή της εφαρµογής υπολογισµού αξίας σε κίνδυνο ,και τα 
συµπεράσµατα σχετικά µε τα αµοιβαία κεφάλαια. 
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Εισαγωγή 

Η 
 

 εφαρµογή που κατασκεύασα είναι ένα εργαλείο που µας βοηθάει στο να βρούµε 
την ενδεχόµενη ζηµιά χρησιµοποιώντας την µεθοδολογία της αξίας σε κίνδυνο. 

Η εφαρµογή που ονόµασα VaR-Valuator είναι ουσιαστικά ένας συνδυασµός  φύλλων 
εργασίας της εµπορικής εφαρµογής Excel και της γλώσσας προγραµµατισµού VBA 
(Visual Basic For Applications) .Τα προβλήµατα που αντιµετώπισα ήταν αρκετά και 
προσπάθησα να τα λύσω µε τέτοιο τρόπο έτσι ώστε και η εφαρµογή να είναι ευέλικτη 
αλλά και χωρίς να κάνω εκπτώσεις στην µεθοδολογία και τους υπολογισµούς. Αυτό 
το κεφάλαιο µπορεί να αποτελέσει και ένα είδος εγχειριδίου χρήσης της εφαρµογής 
αν και ακόµη πιστεύω ότι υπάρχουν περιθώρια βελτίωσης και στο υπολογιστικό αλλά 
και στο προγραµµατιστικό κοµµάτι. Θα αναλύσω και θα περιγράψω κάθε φύλλο 
εργασίας ξεχωριστά έτσι ώστε να είναι πιο κατανοητό για τον αναγνώστη και τον 
χρήστη. Επίσης θα σταθώ και στο προγραµµατιστικό κοµµάτι µιας και έχω ήδη 
αναφέρει το απαραίτητο θεωρητικό υπόβαθρο που χρειάζεται κανείς για να 
κατανοήσει την εφαρµογή. 
Η κατασκευή του προγράµµατος προήλθε από την ανάγκη ύπαρξης µιας εφαρµογής  
ευέλικτης αλλά και κατανοητής για τον υπολογισµό του κινδύνου ενός 
χαρτοφυλακίου. Η µεθοδολογία που χρησιµοποιώ είναι απλή και κατανοητή για τον 
απλό µέσο ερευνητή και δίνει άµεσα αποτελέσµατα . 
 
Γενικά 

Η 
 

 εφαρµογή ουσιαστικά είναι ένα βιβλίο εργασίας του excel µε φορµά 
“.xls”.Αυτό σηµαίνει ότι µπορεί να ανοιχτεί σε οποιονδήποτε υπολογιστή 

διαθέτει το Excel αν και είναι δοκιµασµένη µόνο σε Excel XP και 2000.Το όνοµα της 
εφαρµογής είναι VaR-Valuator.xls και δεν υπάρχει πρόβληµα να µετονοµαστεί. 
Ανοίγοντας το “VaR-Valuator.xls” o χρηστής λαµβάνει ένα προειδοποιητικό µήνυµα 
ότι η εφαρµογή περιέχει µακροεντολές. Το επίπεδο ασφαλείας για τις µακροεντολές 
θα πρέπει να είναι ρυθµισµένο στο µεσαίο ή το χαµηλό επίπεδο έτσι ώστε να 
ενεργοποιηθούν οι µακροεντολες και να µπορεί να λειτουργήσει το πρόγραµµα. 
Επίσης ,το συµπιεσµένο αρχείο (setup) περιλαµβάνει µια ψηφιακή υπογραφή-
πιστοποιητικό που έχει εκδοθεί από το Πανεπιστήµιο Αιγαίου στο όνοµα Θαρσίτης 
∆ηµήτριος για την ασφάλεια του χρήστη. Άµεσα εµφανίζεται µια οθόνη εισαγωγής 
όπου παρουσιάζεται το όνοµα της εφαρµογής καθώς και κάποια γενικά στοιχεία. Η 
οθόνη αυτή εξαφανίζεται έπειτα από πέντε δευτερόλεπτα. 
Με το άνοιγµα του προγράµµατος ο χρήστης µπορεί να παρατηρήσει ότι υπάρχει µια 
επιπλέον µπάρα εργασίας στη οθόνη η οποία χρησιµεύει στην γρήγορη µεταφορά του 
χρηστή από το ένα φύλλο εργασίας στο άλλο. Αυτή η µπάρα είναι κατασκευασµένη 
µε τέτοιο τρόπο έτσι ώστε να εµφανίζεται και να εγκαθίσταται στον υπολογιστή µε 
την έναρξη της εφαρµογής και να απ-εγκαθίσταται µε το κλείσιµο της .Σε περίπτωση 
µη κανονικού κλεισίµατος της εφαρµογής η µπάρα δεν απ-εγκαθίσταται και θα πρέπει 
να σβηστεί χειροκίνητα από το µενού Προβολή > Γραµµές Εργαλείων > 
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Προσαρµογή. Επιπλέον οι µηδενικές τιµές σε όλο το βιβλίο εργασίας είναι 
ρυθµισµένες να µην εµφανίζονται αν και αυτό µπορεί να αλλαχτεί από τις ρυθµίσεις 
του προγράµµατος. Τέλος , τα περισσότερα φύλλα εργασίας και ο κώδικας της Visual 
Basic είναι κλειδωµένα εκεί όπου είναι απαραίτητο έτσι ώστε να µην µπορεί κανείς 
να επηρεάσει την λειτουργία της εφαρµογής. 
 
Φύλλο Εργασίας Index 
 

 
 
Με το άνοιγµα της εφαρµογής ο χρήστης µεταφέρεται στο φύλλο εργασίας index το 
οποίο περιλαµβάνει κάποιες γενικές οδηγίες και κουµπιά µεταφοράς σε άλλα φύλλα. 
Τα σηµεία στα οποία θα πρέπει να σταθούµε είναι τα κουµπιά “RESTORE” και 
“Input Portfolio Name”. Μόλις κανείς ενεργοποιήσει το κουµπί  “RESTORE” 
εµφανίζεται µια προειδοποίηση ότι όλα τα δεδοµένα θα σβηστούν .Εφόσον ο χρήστης 
εγκρίνει το σβήσιµο όλα τα δεδοµένα που βρίσκονται στα φύλλα εργασίας 
“STOCKS”,”RETURNS” και “VALUE AT RISK” σβήνονται και η εφαρµογή είναι 
έτοιµη για νέα χρήση. Ο χρόνος εκτέλεσης της εντολής µπορεί να κρατήσει έως 
µερικά λεπτά ανάλογα µε την ισχύ του υπολογιστή. Τα φύλλα που αναφέρθηκαν πιο 
πάνω είναι τα µόνα που µπορούν να δεχτούν πληροφορίες από τον χρήστη για αυτό 
και είναι απαραίτητο να επανέλθουν στην αρχική τους κατάσταση πριν ο χρήστης 
κατασκευάσει ένα νέο χαρτοφυλάκιο. Η επαναφορά αυτή γίνεται µε την χρήση 
µακροεντολών . 
Το κουµπί “Input Portfolio Name” ουσιαστικά ζητάει από τον χρήστη ένα όνοµα για 
το χαρτοφυλάκιο που κατασκευάζει και µεταφέρει αυτό το όνοµα στο φύλλο 
συµπερασµάτων έτσι ώστε να µαζί µε την γενική εικόνα να είναι εµφανής και η 
ονοµασία του χαρτοφυλακίου.  
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Φύλλο Εργασίας  Stocks 

 
 
Η εφαρµογή µπορεί να δεχτεί δεδοµένα τιµών για 254 ηµέρες και για ένα 
χαρτοφυλάκιο 103ων  χρηµατοοικονοµικών στοιχείων. Αυτά τα δεδοµένα µπορεί 
κανείς να τα εισάγει στο φύλλο “Stocks”.Η πρώτη γραµµή κελιών Β1:CZ1 δέχεται 
τον κλάδο κάθε µετοχής που εισάγεται στο χαρτοφυλάκιο. Οι κλάδοι είναι 
κωδικοποιηµένοι στο φύλλο εργασίας “OPTIONS” απo όπου και µπορούν να 
µεταβληθούν. Εάν ο χρήστης εισάγει κωδικό κλάδου ο οποίος δεν αναφέρεται στο 
φύλλο “OPTIONS” λαµβάνει ένα µήνυµα λάθους και η εφαρµογή του δίνει την 
δυνατότητα να επιστρέψει στη προεπιλεγµένη τιµή η οποία είναι µηδέν. 
Το κελί Α1 εµφανίζει τον αριθµό των στοιχείων (χρηµατοοικονοµικών) που έχουν  
εισαχθεί µετρώντας τα µη-κενά κελιά των κωδικών κλάδου. Στα κελιά Β2:CZ2 ο 
χρήστης καλείται να εισάγει το όνοµα της µετοχής της οποίας οι τιµές βρίσκονται 
ταξινοµηµένες ακριβώς από κάτω και τις οποίες επίσης καλείται να εισάγει. Τα κελιά 
µε τις ηµεροµηνίες ο χρήστης µπορεί να τα αλλάξει και να εισάγει άλλες ηµεροµηνίες 
πέρα από τις προεπιλεγµένες. 
 
 
Φύλλο εργασίας Returns 

 
 
Αυτό το φύλλο εργασίας αναλαµβάνει το έργο του υπολογισµού των αποδόσεων κάθε 
µετοχής ξεχωριστά αλλά και του συνολικού χαρτοφυλακίου. Η πρώτη γραµµή 
παίρνει αυτόµατα τα ονόµατα των µετοχών από το προηγούµενο φύλλο. Στην 
δεύτερη γραµµή κελιών , ο χρήστης καλείται να συµπληρώσει τις θέσεις σε χρήµα για 
κάθε µετοχή ξεχωριστά. Ακριβώς από κάτω παρατηρεί κανείς ότι η εφαρµογή 
υπολογίζει άµεσα το ποσοστό συµµετοχής κάθε µετοχής στο χαρτοφυλάκιο ως µέρος 
του συνόλου των χρηµάτων του. Το άθροισµα όλων των ποσοστών συµµετοχής που 
βρίσκονται σε κάθε χαρτοφυλάκιο είναι ίσο µε την µονάδα. 
Οι αποδόσεις των στοιχείων έχει υποτεθεί ότι ακολουθούν κανονική κατανοµή και 
έχουν υπολογιστεί µε το εξής τύπο:   
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Όπως έχει ήδη αναφερθεί σε προηγούµενη ενότητα η διαφορά µεταξύ κανονικής και 
λογαριθµοκανονικής απόδοσης δεν είναι µεγάλη, και η επιλογή της κανονικής έγινε 
επειδή ύστερα από κάποιους πειραµατισµούς µε ελληνικά αµοιβαία κεφάλαια  έδειξε 
ότι δίνει ελάχιστα πιο αυστηρή προσέγγιση της αξίας σε κίνδυνο. 
Στην στήλη “Portfolio” υπολογίζεται η αξία του χαρτοφυλακίου σε σχέση µε την 
πρώτη ηµέρα επένδυσης δηλαδή σύµφωνα µε τα συνολικά κεφάλαια που 
επενδύθηκαν την πρώτη ηµέρα. Αυτό σηµαίνει ότι οι αποδόσεις του χαρτοφυλακίου 
είναι ανεξάρτητες µεταξύ τους, κάτι που θα φανεί χρήσιµο και αργότερα. Ο τύπος 
υπολογισµού της τρέχουσας αξίας του χαρτοφυλακίου είναι: 

N
i
0 0

i=1 1

 Αξια=  
N

i i
t

i

έ w wρ χουσα
=

Τ +∑ ∑ r  

Όπου: 
Ν είναι ο αριθµός των στοιχείων που περιλαµβάνονται στο χαρτοφυλάκιο 

0
iw  είναι η θέση σε χρήµα του i στοιχείου την χρονική στιγµή µηδέν δηλαδή το 

αρχικό επενδυµένο κεφάλαιο για το συγκεκριµένο στοιχείο. 
i

tr  είναι η απόδοση των τιµών του i στοιχείου και για την χρονική στιγµή t  
 
Η δεύτερη στήλη µας δίνει την µεταβολή στις τιµές του χαρτοφυλακίου πάντα σε 
σχέση µε το  συνολικό αρχικό επενδυµένο κεφάλαιο ,δηλαδή το άθροισµα των . Ο 
τύπος υπολογισµού της στήλης αυτής ουσιαστικά δίνεται από το δεύτερο µέρος της 
προηγούµενης σχέσης : 

0
iw

0
1

i i
t

i

w r
Ν

=
∑  

Όπως µπορεί εύκολα να καταλάβει κανείς θεωρούµε ότι κάθε µέρα ο επενδυτής 
,ανεξάρτητα από το αν έχασε η κέρδισε την προηγούµενη µέρα, επενδύει κεφάλαια 
ίσα µε το αρχικό κεφάλαιο την χρονική στιγµή µηδέν. 
Επιπλέον , η στήλη “Portfolio Return” µας δίνει την απόδοση του χαρτοφυλακίου σε 
σχέση µε την πρώτη ηµέρα επένδυσης .Ο τύπος υπολογισµού εδώ είναι ίδιος µε των 
αποδόσεων των στοιχείων µιάς και έχουµε θεωρήσει οι αποδόσεις ακολουθούν 
κανονική κατανοµή. Είναι γνωστό ότι αν ένα σύνολο µεταβλητών ακολουθούν 
κανονική κατανοµή τότε και το άθροισµα τους θα ακολουθεί κανονική κατανοµή. 
Τέλος ,σε αυτό το φύλλο εργασίας ο χρήστης καλείται να επιλέξει το πλήθος των 
ηµερών που επιθυµεί για τον υπολογισµό της αξίας σε κίνδυνο. Η επιλογή των 250 
ηµερών θα έχει σαν αποτέλεσµα έναν αριθµό αξίας σε κίνδυνο αλλά δεν µπορούµε να 
εφαρµόσουµε το Backtesting για αυτή την περίοδο. Αντίθετα αν επιλέξει κάποιος τις 
150 ή τις 100 ηµέρες για τον υπολογισµό της VaR ,τα επόµενα φύλλα 
αναδιαµορφώνονται αυτόµατα ανάλογα µε την επιλογή µας. 
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Φύλλο Εργασίας Covariance 

 
Το φύλλο εργασίας covariance θα µπορούσε κανείς να πει ότι είναι το πιο σηµαντικό 
µέρος της εφαρµογής µιάς και αυτό είναι που κάνει τους σηµαντικότερους 
υπολογισµούς.To φύλλο διαµορφώνεται αυτόµατα ανάλογα µε την επιλογή του 
διαστήµατος των ηµερών που έχουµε ήδη επιλέξει στο φύλλο returns, δηλαδή 100 
,150 ή 250 ηµέρες. Μετά την διαµόρφωση του φύλλου που γίνεται κάθε φορά µε την 
ενεργοποίηση του, µπορεί να δει κανείς στο κελί Α1 το τρέχον διάστηµα που 
χρησιµοποιείται για τον υπολογισµό της αξίας σε κίνδυνο. Στην δεύτερη γραµµή  του 
φύλλου υπολογίζονται οι τυπικές αποκλίσεις κάθε σειράς αποδόσεων και στην 
συνέχεια από αυτές βρίσκουµε την αξία σε κίνδυνο για κάθε στοιχείο µε 
εµπιστοσύνης 95 και 99 τοις εκατό (stand alone VaR). Οι παραπάνω υπολογισµοί 
γίνονται µε τους  εξής τύπους: 
 

2 2( )
 Απόκλιση 

1
n x x

ή
n

υπικ
−

Τ =
−

∑ ∑  

για την τυπική απόκλιση κάθε σειράς, υποθέτοντας ότι είναι µέρος του συνόλου, και 
i i iVaR w aσ= ⋅ ⋅  

για την αξία σε κίνδυνο κάθε στοιχείου όπου 
iw :η θέση σε χρήµα για το στοιχείο i 

 α : το επίπεδο εµπιστοσύνης 
  
Τέλος , σε αυτό το φύλλο εργασίας υπολογίζεται και ο πίνακας συνδιακύµανσης ο 
όποιος µας βοηθάει να εξάγουµε αργότερα την αξία σε κίνδυνο του χαρτοφυλακίου.  

1

1( , ) ( )(
n

A B A A B B
t t

t

Cov r r r r r r
n =

= − −∑ )  

Ουσιαστικά η εφαρµογή ανεξάρτητα από τον αριθµό των στοιχείων που περιέχονται 
µέσα στο χαρτοφυλάκιο υπολογίζει πάντα ένα πίνακα συνδιακυµανσης  διάστασης 
103Χ103 , απλά τα κελιά µε µηδενικές τιµές δεν λαµβάνονται υπόψη στον 
υπολογισµό της αξίας σε κίνδυνο. 
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Φύλλο Εργασίας  Value At Risk 

 
 
 

Το φύλλο εργασίας “Value At Risk” είναι ουσιαστικά µια συγκεντρωτική αναφορά 
στην µέθοδο της συνδιακυµανσης. Σε αυτό το φύλλο µπορεί κανείς να δει γενικές 
πληροφορίες για το χαρτοφυλάκιο που εξετάζει όπως είναι ο αριθµός των µετοχών 
που περιλαµβάνει, τα συνολικά επενδυµένα κεφάλαια ,την αξία σε κίνδυνο µε 95 και 
99 τοις εκατό συντελεστή εµπιστοσύνης καθώς και την ερµηνεία τους. Επιπλέον 
παρουσιάζεται το γράφηµα ποσοστιαίας απόδοσης του χαρτοφυλακίου για περίοδο 
250 ηµερών , δηλαδή για όλη την περίοδο που έχουµε στην διάθεση µας. 
 
 
 
 
 
 
 
Φύλλο εργασίας  IVaR Calculation 

 
 
Όπως έχει ήδη αναφερθεί η iVaR είναι η αξία σε κίνδυνο κάθε στοιχείου όχι όµως 
όταν είναι ανεξάρτητη από τα υπόλοιπα στοιχεία του χαρτοφυλακίου. Αν 
µεταβάλλαµε το βάρος σε χρήµα κάποιου στοιχείου του χαρτοφυλακίου και έπειτα 
συγκρίναµε την νέα συνολική αξία σε κίνδυνο µε την προηγούµενη , µπορεί να πει 
κανείς ότι έχουµε µια απάντηση στην ερώτηση : «πόση είναι η iVaR για το στοιχείο 
i;» ή στην ερώτηση: «πως θα επηρεαστεί η συνολική αξία σε κίνδυνο αν 
µεταβάλλουµε τη θέση µας σε χρήµα για ένα στοιχείο i;». 
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Το φύλλο εργασίας iVaR Calculation υπολογίζει την αξία σε κίνδυνο κάθε στοιχείου 
κάνοντας χρήση του συντελεστή συστηµατικού κινδύνου β (beta) κάθε µετοχής. Για 
τον υπολογισµό του β  έχουµε κάνει την εξής υπόθεση:  
 Θεωρούµε ότι η αγορά είναι όλο µας το χαρτοφυλάκιο και µε βάση αυτό θα πρέπει 
συγκριθεί η απόδοση του στοιχείου i. 
Για τον υπολογισµό του β χρησιµοποιείται ο εξής τύπος: 

2

( , )i p
i

p

Cov r r
β

σ
=  

Ανάλογα µε την επιλογή που έχουµε κάνει στο φύλλο των αποδόσεων ,όσο αφορά τις 
ηµέρες για τον υπολογισµό της αξίας σε κίνδυνο µε την µέθοδο της συνδιακύµανσης , 
το φύλλο iVaR_Calculation διαµορφώνει και τα διαστήµατα υπολογισµού του 
συντελεστή beta. 
Σε αυτό φύλλο βλέπει κανείς για κάθε µετοχή , τον κλάδο της , το υπολογισµένο beta 
,το ποσοστιαίο βάρος σε σχέση µε το συνολικά κεφάλαια και την αξία σε κίνδυνο µε 
δυο διαστήµατα εµπιστοσύνης. Πιο συγκεκριµένα η αξία σε κίνδυνο για κάθε 
στοιχείο i έχει υπολογιστεί µε τον εξής τύπο: 

%i i iiVaR VaR wβ= ⋅ ⋅  

µε  
1

% 1
N

i
i

w
=

=∑
όπου 
 VaR: η συνολική αξία σε κίνδυνο µε 95 ή 99 τοις εκατό συντελεστή εµπιστοσύνης, 
 
 
 
 
 
Φύλλο Εργασίας iVaR Conclusion 

 
 
Η IVaR , σύµφωνα µε τον ορισµό που δώσαµε προηγουµένως αναφέρεται στην 
µεταβολή της VaR κάθε µετοχής όταν µεταβάλλεται η θέση της .Αντίστοιχα µπορεί 
κανείς να επεκτείνει την έννοια αυτή έτσι ώστε η ΙVaR να αναφέρεται στην µεταβολή 
της αξίας σε κίνδυνο ενός κλάδου όταν µεταβάλλεται η θέση τουλάχιστον ενός 
στοιχείου του κλάδου. 
Αυτό που κάνει το φύλλο εργασίας ΙVaR Conclusion είναι να αθροίζει την αξία σε 
κίνδυνο κάθε στοιχείου του προηγούµενου φύλλου και να τα παρουσιάζει ανά κλάδο 
έτσι ώστε να µπορεί κανείς να εξάγει επαρκή αποτελέσµατα όχι µόνο για κάθε µετοχή 
αλλά και για τον κλάδο στον οποίο περιλαµβάνεται αυτή. 
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Φύλλο Εργασίας Formatted Data 

 
 
To φύλλο «Formatted Data» δεν κάνει τίποτα περισσότερο από το να παρουσιάζει τα 
δεδοµένα του προηγούµενου φύλλου σε ένα συγκεντρωτικό πίνακα Εδώ έχει κανείς 
την δυνατότητα να επιλέξει τους κλάδους για τους οποίους θα ήθελε να δει 
συγκεντρωτικά και µεµονωµένα αποτελέσµατα. 
 
 
Φύλλο Εργασίας Backtesting 

 
Το φύλλο εργασίας “Backtesting” είναι το σηµαντικότερο φύλλο όσο αφορά τον 
έλεγχο του µοντέλου που έχουµε χρησιµοποιήσει .Μόλις το φύλλο ενεργοποιηθεί, 
αυτόµατα παρουσιάζει τον έλεγχο 100 ηµερών, είτε τον έλεγχο 150 ηµερών είτε και 
τους δυο µαζί. Έλεγχος µε την µέθοδο του Backtesting  για το διάστηµα των 250 
ηµερών δεν µπορεί να πραγµατοποιηθεί µε δεδοµένο µέγεθος του δείγµατος που 
λαµβάνει υπόψη της η εφαρµογή. 
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Έλεγχος Με την Μέθοδο Του Απλού Κινητού Μέσου 
Σε αυτή την περίπτωση χρησιµοποιούµε την µεθοδολογία του απλού κινητού µέσου 
για να εκτιµήσουµε την τυπική απόκλιση ενός διαστήµατος τιµών των αποδόσεων 
του χαρτοφυλακίου. 
Ο τύπος που χρησιµοποιείται είναι ο εξής: 

1
2( )

t

t
t n

X

n
σ

=

==
∑

 

Αφού εκτιµήσουµε τις τυπικές αποκλίσεις του κινητού µέσου, µπορούµε να έχουµε 
µια εκτίµηση της απόδοσης του χαρτοφυλακίου για κάθε µια από τις ηµέρες έρευνας. 
Οπότε έχουµε: 
 

Τυπική Απόκλιση SMA100 Εκτιµ. Απόδοση 
0,0116 1,65x 0,0116 x Total Money Invested 
0,0114 1,65x 0,0114 x Total Money Invested 
0,0113 1,65x 0,0113 x Total Money Invested 

 
 Κάνοντας την ίδια διαδικασία για όλη την περίοδο έρευνας αποκτούµε µια σειρά 
εκτιµηµένων αποδόσεων του χαρτοφυλακίου την οποία µπορούµε να συγκρίνουµε 
άµεσα µε την πραγµατική απόδοση του χαρτοφυλακίου. Όταν η πραγµατική απόδοση 
ξεπερνά την εκτιµώµενη , τότε λέµε ότι έχουµε µια «εξαίρεση». 
Όπως έχουµε ήδη αναφέρει προκείµενου να ελέγξουµε αν το µοντέλο µας είναι 
έγκυρο ,δεδοµένων των εξαιρέσεων που έχουµε µε κάθε µέθοδο χρειάζεται να 
κάνουµε έναν στατιστικό έλεγχο υποθέσεων µε : 

X NpZ
Npq

τεστ −
− =  

όπου : Χ= Ο αριθµός των εξαιρέσεων 
           Ν=Ο αριθµός των ηµερών για τις οποίες έγινε το backtest. 
           p = Η Πιθανότητα εµφάνισης µιας εξαίρεσης 
           q = 1-p 
και κρίσιµη περιοχή την : Z score ≤ Z1-α  ή  Z score ≥ Zα . 
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Έλεγχος Με την Μέθοδο Του Εκθετικά Επιβαρηµένου Κινητού Μέσου 
 
Η διαδικασία του ελέγχου µε την µέθοδο EWMA είναι σχεδόν όµοια µε την 
προηγούµενη διαδικασία εκτός από το σηµείο στο οποίο εκτιµούµε τις τυπικές 
αποκλίσεις των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου. Στην συγκεκριµένη περίπτωση έχει 
χρησιµοποιηθεί ο τύπος : 

2 2
1 (1 )t tσ λσ λ− t= + − Χ  

2 2
1 0 (1 ) 1Xσ λσ λ= + −  

 
όπου : λ είναι ο συντελεστής επιβάρυνσης 
          1tσ −  είναι η τυπική απόκλιση που αντιστοιχεί στην προηγούµενη χρονική 
στιγµή 
           Χt   η απόδοση του χαρτοφυλακίου την χρονική στιγµή t 
 
Για τον υπολογισµό της πρώτης εκτίµησης 1σ  χρειάζεται να ορίσουµε την αρχική 
συνθήκη 0σ  .Εµείς εδώ σαν αρχική συνθήκη λαµβάνουµε την τυπική απόκλιση του 
συνόλου των ιστορικών τιµών  µας. 
 

 
Τα παράθυρα εισαγωγής και υπολογισµού του συντελεστή επιβάρυνσης λ της 
εφαρµογής. 

 
 
Όπως έχει ήδη αναφερθεί και σε προηγούµενη ενότητα , για την εφαρµογή της 
µεθοδολογίας EWMA είναι απαραίτητο να έχει επιλέξει κανείς µια αρχική συνθήκη 

0σ  και ένα συντελεστή επιβάρυνσης λ. Η εφαρµογή µας δίνει την δυνατότητα να 
αλλάξουµε τον συντελεστή επιβάρυνσης. Επιπλέον υπάρχει η δυνατότητα 
υπολογισµού του decay factor σύµφωνα µε την εξής σχέση: 

 log(  Εµπιστοσύνης)Απαιτόυµενος Αριθµός Ηµερών=
log(  Επιβάρυνσης)

ί
ή

π πεδο
υντελεστ
Ε
Σ

 

Τέλος σε αυτό το φύλλο εργασίας µπορεί κανείς να δει γραφικά την πορεία των 
εκτιµηµένων τυπικών αποκλίσεων . 
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Γραφική Αναπαράσταση εκτιµηµένων τυπικών αποκλίσεων µε δυο µεθόδους υπολογισµού και δυο 
χρονικά παράθυρα. 
 
 
  
Φύλλο Εργασίας HS 

 
Σε αυτό το σηµείο η εφαρµογή εκτελεί µια ιστορική προσοµοίωση  στις πραγµατικές 
αποδόσεις του χαρτοφυλακίου. Σύµφωνα µε την επιλογή που έχουµε κάνει για το 
διάστηµα υπολογισµού της αξίας σε κίνδυνο, το φύλλο διαµορφώνει και πάλι 
αυτόµατα τα διαστήµατα και µας παρουσιάζει ένα ιστόγραµµα των αποδόσεων. 
 
Φύλλο Εργασίας Chart1,Chart2 
 
Σε αυτά τα φύλλα ο χρήστης µπορεί να δει κάποια συγκεντρωτικά γραφήµατα όσο 
αφορά την αξία σε κίνδυνο. Το Chart1 (γράφηµα 1 παραρτήµατος) εµφανίζει ένα 
γράφηµα της ποσοστιαίας VaR ανά κλάδο ως προς τα συνολικά κεφάλαια και για δυο 
διαστήµατα εµπιστοσύνης. Το δεύτερο γράφηµα (φύλλο chart2 , γράφηµα 2 
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παραρτήµατος) µας δείχνει γραφικά την ποσοστιαία  αξία σε κίνδυνο που 
αναλαµβάνει κάθε κλάδος ως προς την συνολική αξία σε κίνδυνο. 
. 
Φύλλο Εργασίας Final Results  
 
Το Φύλλο εργασίας Final Results παρουσιάζει στον χρήστη τα αποτελέσµατα από 
κάθε βήµα της εφαρµογής συγκεντρωµένα. Μπορεί κανείς να δει την ονοµασία του 
χαρτοφυλακίου , τα συνολικά επενδυµένα κεφάλαια, τον αριθµό των µετοχών, καθώς 
και τη διαφορά του αποτελέσµατος της µεθόδου συνδιακύµανσης µε το αποτέλεσµα 
της ιστορικής προσοµοίωσης. Τέλος , εφόσον η εφαρµογή περιέχει δεδοµένα , µπορεί 
κανείς να τρέξει την προσοµοίωση Monte Carlo και να δει συγκριτικά αποτελέσµατα 
µε όλες τις µεθόδους. 

 
Η παροµοίωση Monte Carlo  πραγµατοποιείται σύµφωνα µε την µεθοδολογία που 
έχουµε ήδη αναφέρει σε προηγούµενο κεφάλαιο .Πιο συγκεκριµένα: 
 
α. Η εφαρµογή επιλέγει το διάστηµα για το οποίο θα πραγµατοποιήσει την 
προσοποιωση,100,150 ή 250 ηµέρες. 
β. Παράγονται 5.000 τυχαίοι αριθµοί (συνάρτηση rand() του excel ), ουσιαστικά 500 
αριθµοί σε 10 πειράµατα ,οι οποίοι κατανέµονται οµοιόµορφα στο διάστηµα µηδέν-
ένα. 
γ. Οι  αριθµοί κάθε πειράµατος ,από τα δέκα , εισάγονται στην αντίστροφη τυπική 
κανονική συνάρτηση έτσι ώστε να µας δώσουν  τυχαίες τυπικά κανονικά 
κατανεµηµένες αποδόσεις ( µε µέσο µηδέν και τυπική απόκλιση µονάδα). 
δ. Οι αποδόσεις κάθε πειράµατος ταξινοµούνται µε αύξουσα σειρά και βρίσκεται το 
κατάλληλο εκατοστηµόριο µε συντελεστή εµπιστοσύνης 0,05. 
ε. Το κάθε εκατοστηµόριο που έχουµε βρει πολλαπλασιάζεται µε την τυπική 
απόκλιση του διαστήµατος που έχουµε επιλέξει στο φύλλο εργασίας returns , για τον 
υπολογισµό της αξίας σε κίνδυνο µε την µέθοδο της συνδιακυµανσης , και µε τα 
συνολικά επενδυµένα κεφάλαια. 
ζ. Επαναλαµβάνονται τα βήµατα β έως ε για ακόµη εννέα φορές. 
 
Οπότε: Έχουµε τρέξει ένα πείραµα 100 φορές και έχουµε 100 αποτελέσµατα τα οποία 
κατά µέσο όρο  αντιπροσωπεύουν την αξία σε κίνδυνο του χαρτοφυλακίου µας .Πιο 
πάνω µπορεί να δει κανείς ένα δείγµα της αναφοράς που εµφανίζει η εφαρµογή µετά 
το τέλος της διαδικασίας Monte Carlo.Η απόσταση του αποτελέσµατος της 
συνδιακυµανσης και της ιστορικής προσοµοίωσης είναι υπολογισµένη ως προς την 
µέση αξία σε κίνδυνο µε την µέθοδο Monte Carlo. Μπορούµε να αναφέρουµε ότι αν 
και θεωρητικά το πλήθος των τιµών που λαµβάνονται υπόψη στην εφαρµογή της 
προσοµοίωσης και ο αριθµός των πειραµάτων, είναι σχετικά  µικρός, τις 
περισσότερες φορές η διαφορά του αποτελέσµατος της µεθόδου της συνδιακύµανσης 
από αυτό της Monte Carlo είναι αρκετά µικρός και δεν ξεπερνά το 2%. 
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Φυσικά πρέπει να αναφερθεί ότι ο λόγος που εφαρµόστηκε η προσοµοίωση Monte 
Carlo σε ένα τόσο µικρό σύνολο πειραµάτων και αριθµών είναι αποκλειστικά και 
µόνο λόγω οικονοµίας χρόνου στην διεξαγωγή του πειράµατος, και υπολογιστικής 
ισχύος. 
 
Φύλλο Εργασίας Report 

 
Στο φύλλο report ο χρήστης έχει την δυνατότητα να δει κάποια συγκεντρωτικά ποσά 
όσο αφορά τους κλάδους του χαρτοφυλάκιο του. Πιο συγκεκριµένα σε αυτό το φύλλο 
εµφανίζονται τα ποσά που είναι επενδυµένα σε κάθε κλάδο σαν ποσοστό και σαν 
χρήµα καθώς και η αξία σε κίνδυνο των µετοχών του κλάδου σαν άθροισµα των stand 
alone VaRs και σαν  άθροισµα των iVaRs των µετοχών. Επειδή ακριβώς η διαφορά 
ανάµεσα σε αυτά τα δυο τελευταία αθροίσµατα ,ως προς τον τρόπο υπολογισµού, 
είναι ότι το πρώτο δεν λαµβάνει υπόψη το υπόλοιπο χαρτοφυλάκιο και τις 
συσχετίσεις των µετοχών µεταξύ τους , είναι φανερό ότι όταν αφαιρέσουµε το από το 
σύνολο των i VaRs το σύνολο των i VaRs έχουµε σαν αποτέλεσµα το κέρδος από την 
διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου µας. Αυτή η πληροφορία, για δυο επίπεδα 
εµπιστοσύνης , παρουσιάζεται επάνω δεξιά στο συγκεκριµένο φύλλο. 
Επίσης, πατώντας το “Detailed Stock Data” ο χρήστης µπορεί να µεταφερθεί σε ένα 
νέο φύλλο στο οποίο εµφανίζονται όλα τα προαναφερθέντα στοιχεία 
συµπεριλαµβανοµένων όµως και των µετοχών. 
 
 
    
Φύλλο Εργασίας Options 
Σε αυτό το φύλλο βρίσκονται όλοι οι κλάδοι µετοχών που µπορεί να αναγνωρίσει η 
εφαρµογή και οι αντίστοιχοι κωδικοί τους. Κάλλιστα µπορεί κάποιος να τους αλλάξει 
ή να προσθέσει καινούργιους χωρίς να χρειάζεται κάποια άλλη αλλαγή. 
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Εισαγωγή 

Π 
 

ριν ξεκινήσουµε την απαρίθµηση των συµπερασµάτων που εξάγαµε από την 
εφαρµογή κάποιων αµοιβαίων κεφαλαίων στο πρόγραµµα αξίας σε κίνδυνο που 

κατασκευάσαµε , καλό θα ήταν να αναφερθεί κανείς γενικά στα αµοιβαία κεφάλαια . 
 
Αν ανοίξουµε ένα χρηµατοοικονοµικό λεξικό θα συναντήσουµε τον εξής ορισµό: 
 
Χαρτοφυλάκιο αξίων µε διασπορά, εγγεγραµµένο ως µια «ανοικτού τύπου» εταιρία 
επενδύσεων , το οποίο πουλά µερίδια στο ευρύτερο κοινό σε µια συγκεκριµένη τιµή και 
τα επαναγοράζει τη στιγµή που αυτό απαιτηθεί , στην πραγµατική λογιστική τους αξία. 
 
Ο πιο πάνω ορισµός παρόλο που είναι αρκετά επιστηµονικός δίνει µόνο κάποιες 
κατευθυντήριες γραµµές σχετικά µε το τι είναι αµοιβαίο κεφάλαιο. Μένουν ωστόσο 
αρκετά σηµεία που θα πρέπει να διαλευκανθούν. Με απλά λόγια µπορεί κανείς να 
φανταστεί το αµοιβαίο κεφάλαιο σαν ένα µεγάλο πορτοφόλι (χαρτοφυλάκιο) γεµάτο 
µε αξιόγραφα (µετοχές ,οµόλογα, έντοκα γραµµάτια κ.ά) και µετρητά (τραπεζικούς 
λογαριασµούς σε ευρω αλλά και σε ξένα νοµίσµατα).Το πορτοφόλι αυτό έχει 
σχηµατιστεί µε κεφάλαια ενός µεγάλου αριθµού ατόµων και το διαχειρίζονται 
επαγγελµατικά άτοµα τα οποία διαθέτουν γνώσεις ,πληροφορίες και εµπειρία. Τα 
συστατικά στοιχεία ενός αµοιβαίου κεφαλαίου χωρίς τα οποία δεν θα µπορούσε να 
υφίσταται είναι: 
 

 Ένας συγκεκριµένος επενδυτικός σκοπός, 
 Μια ποικιλία µετοχών ,οµολόγων, οµολογιών και άλλων αξιόγραφων καθώς 
και µετοχών, 

 Μια οµάδα ατόµων που ασκεί επαγγελµατική διαχείριση του παραπάνω 
χαρτοφυλακίου, 

 Ένας συγκεκριµένος τρόπος υπολογισµού της αξίας των επενδύσεων σε 
καθηµερινή βάση, 

 Ένας συγκεκριµένος τρόπος εισόδου και αποχώρησης των επενδυτών από το 
αµοιβαίο κεφάλαιο, 

 Ένα συγκεκριµένο νοµικό πλαίσιο που θεσµοθετεί τα παραπάνω. 

ΑΜΟΙ ΙΑΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑ

∆ΙΑΘΕΣΙΜΩΝ ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΑ ΜΕΤΟΧΙΚΑ ΜΙΚΤΑ ΕΙ∆ΙΚΟΥ 
ΤΥΠΟΥ 

 
 
 
Από τις κατηγορίες των αµοιβαίων κεφαλαίων που διαπραγµατεύονται διεθνώς εµείς 
επιλέξαµε να χρησιµοποιήσουµε τα µετοχικά αµοιβαία εσωτερικού. Μετοχικό 
χαρακτηρίζεται ένα αµοιβαίο που ο κύριος όγκος των στοιχείων που περιλαµβάνει 
είναι µετοχές .Αν πριν από µερικά χρόνια ερευνούσε κανείς τα  µετοχικά αµοιβαία 
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κεφάλαια  θα παρατηρούσε ότι περιελάµβαναν κατά  µέσο όρο 65% του ενεργητικού 
µετοχές και κατά 35% άλλα χρηµατοοικονοµικά στοιχεία ή καταθέσεις. Εµείς , από 
την έρευνα που κάναµε στα αµοιβαία κεφάλαια για το έτος 2004 ,παρατηρήσαµε ότι 
κατά µέσο όρο, τα µετοχικά αµοιβαία κεφάλαια εσωτερικού αποτελούνται κατά 90% 
από µετοχές της ελληνικής αγοράς. 
 
Τα µετοχικά αµοιβαία κεφάλαια απευθύνονται κυρίως σε επενδύτες που επιθυµούν 
υψηλότερες αποδόσεις από αυτές των οµολογιακών αµοιβαίων και παράλληλα είναι 
διατεθειµένοι να αναλάβουν –συνήθως- ένα σηµαντικά υψηλότερο κίνδυνο. Ανάλογα 
µε το σκοπό κάθε αµοιβαίου , καθορίζεται και η πολιτική που θα ακολουθήσει. Πιο 
συγκεκριµένα για τα µετοχικά ,άλλα θέτουν σαν πρωταρχικό στόχο τους την 
πραγµατοποίηση κεφαλαιακών κερδών, άλλα την επίτευξη κάποιου εισοδήµατος µε 
την µορφή µερίσµατος κ.ο.κ. ∆εν θα ασχοληθούµε περαιτέρω µε την µορφή και τα 
χαρακτηριστικά των αµοιβαίων µιας και αυτό δεν είναι σκοπός αυτής της εργασίας. 
 
Συνολικά εξετάσαµε τα αµοιβαία κεφάλαια είκοσι ενός εταιριών διαχείρισης 
χαρτοφυλακίου οι οποίες στο σύνολο τους περιλαµβάνουν 57 αµοιβαία κεφάλαια 
εσωτερικού. Όπως ήδη αναφέρθηκε κάθε ένα από αυτά αποτελούταν περίπου κατά 
90% από µετοχές του ελληνικού χρηµατιστηρίου. Το υπόλοιπο 10% πολλές φορές 
περιελάµβανε οµόλογα, παράγωγα προϊόντα, καταθέσεις και  µετοχικές αξίες  ξένων 
χρηµατιστηρίων τα οποία όµως δεν λάβαµε υπόψη µας(πίνακας 1 παραρτήµατος) 
.Συνολικά για το 2004 χρησιµοποιήσαµε τις τιµές 197 µετοχών  του ελληνικού 
χρηµατιστηρίου που είναι οµαδοποιηµένες σε 42 κλάδους (classes).Τις τιµές αυτές τις 
εξάγαµε από τη βάση δεδοµένων του εµπορικού προγράµµατος “Monopoly” της 
εταιρίας Globalsoft που η ανωτέρω εταιρία µας παραχώρησε δωρεάν. 
   
Τα συµπεράσµατα µας µπορούν να χωριστούν σε δυο οµάδες: 
 
Α .Συµπεράσµατα Όσο Αφορά Τα Αµοιβαία Κεφάλαια 
 
 
Σύµφωνα µε το γράφηµα 3 του παραρτήµατος,  µπορεί εµφανώς να παρατηρήσει 
κανείς  ότι καθώς ο αριθµός των µετοχών αυξάνεται ο κίνδυνος των περισσοτέρων 
χαρτοφυλακίων (αµοιβαίων κεφαλαίων)  µειώνεται  από το 1.7% (σηµείο D) περίπου 
και σταθεροποιείται κοντά στο 1.5% (σηµείο C).Είναι προφανές ότι ο µεγαλύτερος 
όγκος των χαρτοφυλακίων αναλαµβάνουν κίνδυνο µέσα στα όρια των 1,7% και 1,3 % 
µε πιο επικρατούσα τιµή το 1,5 %.Τα χαρτοφυλάκια µε κίνδυνο µεγαλύτερο του 1,7 
είναι δυο (ALICO Μετοχικό Εσωτερικού FTSE 20 Index Fund & MARFIN 
Maximum Μετοχικό Εσωτερικού) ενώ αυτά µε κίνδυνο µικρότερο του 1,3% είναι 
µόλις 5 από τα 57. Θα πρέπει επίσης να υπογραµµίσουµε ότι σύµφωνα µε τα 
συµπεράσµατα µας το αµοιβαίο της MARFIN Α.Ε.∆.Α.Κ , «MARFIN Maximum 
Μετοχικό Εσωτερικού» ,µε 29 µετοχές αναλαµβάνει τον µεγαλύτερο κίνδυνο από όλα 
τα χαρτοφυλάκια που εξετάσαµε που είναι ίσος µε 1,83% (σηµείο Α). 
Επιπλέον , το αµοιβαίο κεφάλαιο της ALPHA TRUST Α.Ε.∆.Α.Κ , «ALPHA TRUST 
Νέων Επιχειρήσεων» θα µπορούσε να χαρακτηριστεί ως το χαρτοφυλάκιο ‘ευκαιρία’ 
µιας και συγκεντρώνει τον χαµηλότερο κίνδυνο (1,13%) µε 41 µετοχές στο 
ενεργητικό του. 
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Το γράφηµα 4 του παραρτήµατος µας δείχνει γραφικά τον κίνδυνο που αναλαµβάνει 
κάθε αµοιβαίο κεφάλαιο σε σχέση µε ενεργητικό του. Για τα 57 αµοιβαία που 
εξετάσαµε  µπορούµε να συµπεράνουµε τα εξής :  
 
α) Πενήντα (81,7% του συνόλου) αµοιβαία κεφάλαια αναλαµβάνουν κίνδυνο που 
κυµαίνεται από 1,3% έως 1,7%. Τριάντα-οκτώ από αυτά (76% των πενήντα ,και 
66,6% του συνόλου) βρίσκονται ανάµεσα στα όρια 1,4% µε 1,6% και 46 από αυτά 
ανάµεσα στα όρια 1,3% µε 1,7% την ώρα που µόνο δυο κεφάλαια (3,5% του συνόλου 
,ALICO ME FUTSE 20 Index Fund (1,71%), MARFIN Maximum(1,83%)) 
βρίσκονται πάνω από το όριο του 1,7%  και πέντε (8,7%) κάτω από το όριο του 1,3%.  
γ) Ένα σύνολο είκοσι-εννέα αµοιβαίων (50,88%) έχει ενεργητικό έως 50 
εκατοµµύρια και αναλαµβάνει κίνδυνο από 1,4% έως 1,6%, ενώ συνολικά τα 
αµοιβαία που έχουν ενεργητικό έως 50 εκατ. αποτελούν το 71,93%. 
δ) Παρατηρούµε επίσης ότι µόνο πέντε αµοιβαία (8,77%) έχουν κίνδυνο µικρότερο 
του 1,3 %  και αυτά δεν έχουν ενεργητικό µεγαλύτερο των 150 εκατοµµυρίων(HSBC 
Μεσαίας Κεφαλαιοποίησης, ΑΑΑΒ Μετ.Εσωτ , ∆ήλος Υποδοµής &Κατασκευών 
,∆ήλος Small Cap, Alpha Trust Νέων Επιχειρήσεων). Επιπλέον τα τρία πρώτα από τα 
ανωτέρω χαρτοφυλάκια (5,56%) έχουν και µικρό κίνδυνο και σχετικά µικρότερο 
ενεργητικό από τα άλλα. 
ε) Παρατηρεί κανείς ότι τα χαρτοφυλάκια τα οποία βρίσκονται ,όσο αφορά τον 
κίνδυνο, µεταξύ των ορίων 1,45% και 1,55% είναι εικοσιτέσσερα µε ποσοστό 
συµµετοχής στο σύνολο 42,11%.  
ζ)Τέλος, ο κίνδυνος όλων των χαρτοφυλακίων µε ενεργητικό άνω των 150 εκατ. 
κυµαίνεται στα όρια 1,4%-1,6% (2 αµοιβαία, ALPHA Blue Chips, ALPHA Αµοιβαίο 
Εσωτερικού). 
 
Τα παραπάνω εµφανίζονται παραστατικά στο επόµενο σχήµα. 
 
 ∆ιάρθρωση και Οµαδοποίηση Του Κινδύνου Σε σχέση µε το Ενεργητικό 
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Α .Συµπεράσµατα Όσο Αφορά Τις Α.Ε.∆.Α.Κ 
 
 

Α.Ε.∆.Α.Κ

ΣΤΑΘΜΙΣΜΕΝ
ΟΣ ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ-
ΚΕΦΆΛΑΙΑ

ΜΕΣΗ ΤΙΜΗ 
ΚΕΦΑΛΑΊΩΝ

ΜΕΣΟΣ 
ΑΡ.ΜΕΤΟΧΩΝ

ALPHA TRUST Α.Ε.∆.Α.Κ 1,31% 54.108.525,22 € 34,00
HSBC (ΕΛΛΑΣ) Α.Ε.∆.Α.Κ 1,36% 46.400.237,09 € 26,33
ΑΤΕ Α.Ε.∆.Α.Κ 1,36% 60.386.373,23 € 42,00
PROFUND Α.Ε.∆.Α.Κ 1,40% 5.296.975,60 € 29,00
ΩΜΕΓΑ Α.Ε.∆.Α.Κ 1,40% 5.462.328,01 € 30,00
ASPIS INTERNATIONAL Α.Ε.∆.Α. 1,42% 12.071.988,37 € 22,67
∆ΙΕΘΝΙΚΗ Α.Ε.∆.Α.Κ 1,43% 74.807.386,26 € 47,67
INTERNATIONAL Α.Ε.∆.Α.Κ 1,43% 3.544.451,00 € 36,00
ALLIANZ DRESDNER Α.Ε.∆.Α.Κ 1,44% 35.238.642,68 € 39,50
ALPHA Α.Ε.∆.Α.Κ 1,52% 226.347.636,89 € 60,50
ING ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΑΕ∆ΑΚ 1,52% 110.028.849,86 € 61,00
ΛΑΪΚΗ Α.Ε.∆.Α.Κ 1,52% 14.574.466,79 € 27,50
ΕΓΝΑΤΙΑ Α.Ε.∆.Α.Κ 1,52% 25.005.977,92 € 25,33
ΑΤΤΙΚΗ Α.Ε.∆.Α.Κ 1,53% 10.163.642,60 € 44,00
ΚΥΠΡΟΥ Α.Ε.∆.Α.Κ 1,54% 17.024.976,85 € 34,00
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΠΙΣΤΗ Α.Ε.∆.Α.Κ 1,54% 10.111.970,66 € 34,00
Π&Κ Α.Ε.∆.Α.Κ 1,54% 10.806.616,55 € 28,67
EFG Α.Ε.∆.Α.Κ 1,54% 128.225.239,32 € 39,40
ALICO AIG Α.Ε.∆.Α.Κ 1,56% 38.138.070,60 € 30,00
ΕΡΜΗΣ Α.Ε.∆.Α.Κ 1,56% 96.701.244,49 € 47,00
MARFIN Α.Ε.∆.Α.Κ 1,73% 782.504,33 € 26,00  

Συµπεράσµατα Όσο Αφορά Τις Α.Ε.∆.Α.Κ ( Παρουσιάζεται ο σταθµισµένος µε τα συνολικά κεφάλαια κίνδυνος 
κάθε Α.Ε.∆.Α.Κ , η µέση τιµή των κεφαλαίων των αµοιβαίων εσωτερικού που διαχειρίζεται κάθε εταιρία  
καθώς και ο µέσος αριθµός των µετοχών που περιλαµβάνουν αυτά τα αµοιβαία) 
 
 
 
Εξετάζοντας το γράφηµα 5, όπου φαίνεται ο σταθµισµένος κίνδυνος για όλες τις 
Α.Ε.∆.Α.Κ, µπορεί να συµπεράνει κανείς ότι οι εταιρίες αυτές σύµφωνα µε τον 
σταθµισµένο κίνδυνο τους µπορούν να χωριστούν σε τρεις βασικές οµάδες .Βλέπουµε 
ότι µια οµάδα είναι τα αµοιβαία µε κίνδυνο άνω του 1,6% ,που περιλαµβάνει µόνο 
την MARFIN µε 1,72%.Η δεύτερη οµάδα είναι αυτή που ο κίνδυνος της κατανέµεται 
από 1,6% έως 1,5% και σε αυτή την οµάδα βρίσκεται η πλειοψηφία των εταιριών (11 
εταιρίες, 52,38%).Επιπλέον από τις 11 προηγούµενες Α.Ε.∆.Α.Κ οι 9 (42,85%) 
επιλέγουν να έχουν τον σταθµισµένο τους κίνδυνο κάτω από το όριο του 1,55%, ενώ 
οι δυο που αποµένουν «τείνουν» θα µπορούσε κανείς να πει στο 1,55% 
αναλαµβάνοντας κίνδυνο 1,56%. Η τρίτη οµάδα που διαµορφώνεται είναι αυτών των 
εταιριών που αναλαµβάνουν κίνδυνο χαµηλότερο του 1,5%.Παρατηρουµε ότι οι 
περισσότερες Α.Ε.∆.Α.Κ σε αυτή την τρίτη οµάδα βρίσκονται κοντά στο όριο του 
1,4% ±3% ενώ η εταιρία που παρουσιάζει να έχει τον χαµηλότερο κίνδυνο είναι η 
ALPHA TRUST Α.Ε.∆.Α.Κ µε 1,3% . 
Σε αυτό το σηµείο θα πρέπει να παρατηρήσουµε ότι η ανωτέρω εταιρία διαχείρισης 
συµµετέχει στην έρευνα µας µε τρία αµοιβαία κεφάλαια εκ των οποίων το ένα 
παρουσιάζει αξία σε κίνδυνο µόλις 1,13% των συνολικών κεφαλαίων του, οπότε 
εξηγείται και το χαµηλό ποσοστό του σταθµισµένου κινδύνου της Α.Ε.∆.Α.Κ . 
Επιπλέον η ALPHA Trust για άλλα δυο κεφάλαια της διαµορφώνει κλιµακωτό 
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κίνδυνο µε τάση προς το 1,5% από χαµηλά, επιλέγοντας την σιγουριά και την 
εξασφάλιση για τους επενδυτές της (1,48% και 1,39%).Ακολουθώντας την ίδια 
λογική για την MARFIN (1,72%) σηµειώνουµε ότι και αυτή η εταιρία συµµετέχει 
στην έρευνα µας µε τρία αµοιβαία και κινδύνους 1,83%, 1,66% ,1,56%. Συνεπώς  για 
την MARFIN Α.Ε.∆.Α.Κ θα µπορούσε κανείς να πει ότι απλά επιλέγει να συµµετέχει 
στην ελληνική αγορά µε τρία αµοιβαία που βρίσκονται σε τρεις διαφορετικές 
«κλάσεις»,όπως άλλωστε και η προηγούµενη Α.Ε.∆.Α.Κ, ένα κοντά στον µέσο όρο, 
ένα πάνω από τον µέσο όρο και ένα µε µεγάλο κίνδυνο. 
Προχωρώντας στο γράφηµα 6 , βλέπουµε την διάρθρωση του σταθµισµένου κινδύνου 
που αναλαµβάνουν οι Α.Ε.∆.Α.Κ σε σχέση όµως µε τον µέσο αριθµό των στοιχείων 
τους (οριζόντιος άξονας).Εδώ µπορούµε να παρατηρήσουµε ότι  το 85,21% των 
εταιριών (18 εταιρίες) επιλέγουν να διαφοροποιούν τα χαρτοφυλάκια τους 
τοποθετώντας σε αυτά ένα αριθµό µετοχών που κυµαίνεται ανάµεσα στα όρια 25 έως 
50 µετοχές. Αυτό βέβαια µπορεί να πει κανείς ότι συµβαίνει διότι η ελληνική αγορά 
είναι πολύ µικρή σε σχέση µε το εξωτερικό και ένας καλός διαχειριστής δεν 
αναλαµβάνει το ρίσκο να επενδύσει σε µετοχές µη «βέβαιης» απόδοσης. Έτσι µπορεί 
να εξηγηθεί γιατί τα ελληνικά αµοιβαία εσωτερικού έχουν τόσο µικρή διάρθρωση 
όσο αφορά τον αριθµό των µετοχών τους(ισχύει?). 
 
Το γράφηµα 7 έχει σαν σκοπό να παρουσιάσει την σχέση σταθµισµένου κινδύνου και 
µέσο ύψος επενδυµένων κεφαλαίων από κάθε εταιρία διαχείρισης. Εκ πρώτης όψεως 
µπορεί κανείς να πει ότι η διάρθρωση του κινδύνου για τις Α.Ε.∆.Α.Κ δεν δίνει 
µεγάλη δυνατότητα για διαφορετικά συµπεράσµατα από τα αντίστοιχα για την 
διάρθρωση για τα αµοιβαία κεφάλαια ξεχωριστά. Μπορούµε όµως να κάνουµε 
κάποιες παρατηρήσεις. Πιο αναλυτικά : 
 
α) Ο κύριος όγκος των κεφαλαίων  συγκεντρώνεται στο σηµείο όπου και ο κίνδυνος 
είναι κοντά στο 1,5% (1,5% µε 1,6%) και το ενεργητικό είναι χαµηλό , έως πενήντα 
εκατοµµύρια ευρω. 
β)Ο σταθµισµένος κίνδυνος της εταιρίας MARFIN φαίνεται ότι είναι επηρεασµένος 
από το αµοιβαίο της MARFIN Maximum (1,83%) σε µεγάλο βαθµό οπότε και στο 
συγκεκριµένο γράφηµα η ανωτέρω εταιρία φαίνεται ψηλά αριστερά και ξεχωρίζει 
από τις υπόλοιπες. 
γ) Όλες οι εταιρίες που αναλαµβάνουν κίνδυνο έξω από τα όρια του 1,45%-1,60% 
έχουν χαµηλό ενεργητικό , έως εκατό εκατοµµύρια ευρω , µε αυτές που το 
ενεργητικό τους βρίσκεται από 50 εκατ. έως 100 εκατ. να παρουσιάζουν το 
χαµηλότερο κίνδυνο . 
  
Τα ανωτέρω µπορούν να φανούν ξεκάθαρα στο παρακάτω σχήµα το οποίο µας 
εµφανίζει την διάρθρωση του γραφήµατος Β-4 σε ποσοστιαίες µονάδες. Γενικά 
µπορούµε να παρατηρήσουµε ότι η διαφορά των δυο  «διαρθρωτικών» σχηµάτων 
είναι ότι στο πρώτο υπάρχει κάποια ανοχή όσο αφορά τον κίνδυνο των αµοιβαίων 
από τις εταιρίες ο οποίος δεν µπορεί εύκολα να οµαδοποιηθεί .∆ηλαδή οι εταιρίες 
επιλέγουν να διαφοροποιούνται όσο αφορά τον κίνδυνο των κεφαλαίων τους, 
κατασκευάζοντας χαρτοφυλάκια µε διαφορετικούς κινδύνους και για διαφορετικούς 
τύπους επενδυτών. Αντιθέτως , στο δεύτερο σχήµα βλέπει κανείς ότι οι εταιρίες κατά 
κάποιο τρόπο «κατασταλάζουν» σύµφωνα µε τον σταθµισµένο τους κίνδυνο και 
επιλέγουν να βρίσκονται κοντά στον µέσο όρο ή χαµηλότερα. Βέβαια εξαίρεση σε 
όλα τα παραπάνω αποτελεί η εταιρία MARFIN µε το αµοιβαίο MARFIN Maximum 
το οποίο θα εξετάσουµε αναλυτικά στην επόµενη παράγραφο.  
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Πριν προχωρήσουµε στην παρουσίαση των συµπερασµάτων από την έρευνα µας όσο 
αφορά το κέρδος του κινδύνου διαφοροποίησης για τα αµοιβαία κεφάλαια και τις 
Α.Ε.∆.Α.Κ , θα ήταν ίσως σκόπιµο να αναφέρουµε µερικά στοιχεία για το αµοιβαίο 
MARFIN Maximum , το οποίο παρουσιάζει ασυνήθιστα υψηλό κίνδυνο σε σχέση µε 
το σύνολο. 
Το αµοιβαίο κεφάλαιο MARFIN Maximum , σύµφωνα µε την έκθεση αναλυτικής 
περιουσιακής κατάστασης 31/12/2004 έχει καθαρό ενεργητικό κεφάλαιο 
1.058.292,50€ , από τα οποία το 88,24% είναι επενδυµένο σε κινητές αξίες 
εσωτερικού (τις οποίες και λαµβάνουµε υπόψη µας στην ερευνά) και 11,76% ( δεν 
εξετάσαµε) σε swaps (µελλοντικά συµβόλαια αµοιβαίας ανταλλαγής χρηµατικών 
ροών) και σε καταθέσεις όψεως. Πιο συγκεκριµένα, από την εφαρµογή του 
συγκεκριµένου αµοιβαίου στο πρόγραµµα που κατασκευάσαµε  παρατηρούµε ότι: 
 
α) Το σύνολο των κεφαλαίων που εξετάσαµε είναι 933.839,68 € τα οποία είναι 
µοιρασµένα σε 29 µετοχές και 17 κλάδους. Η υπολογισµένη αξία σε κίνδυνο µε 95 % 
επίπεδο εµπιστοσύνης είναι 77.341,58€ (1,83% των κεφαλαίων). 
β) Ο κλάδος των «Συµµετοχών & Παροχής Συµβούλων» κατέχει το 26,62% των 
επενδυµένων κεφαλαίων. Ο ίδιος κλάδος , έχει συµµετοχή της τάξεως του 26,82% 
στην συνολική αξία σε κίνδυνο και 0,49% (συνολική 1,83% ) στην αξία σε κίνδυνο 
ως προς τα συνολικά κεφάλαια. Είναι φανερό εποµένως πως υπάρχει µεγάλη 
πιθανότητα µια αυξηµένη αξία σε κίνδυνο να προήλθε από τις µετοχές του ανωτέρου 
κλάδου. 
γ) Αναλυτικότερα, ο συγκεκριµένος κλάδος, στο ανωτέρω αµοιβαίο κεφάλαιο 
περιλαµβάνει  έξι µετοχές από τις οποίες σε µια είναι επενδυµένο το 9,77% των 
συνολικών κεφαλαίων (ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ ΚΟ).Επίσης η iVaR της 
ίδιας µετοχής συµβάλει κατά 10,56% στον συνολικό κίνδυνο. Τα παραπάνω ποσοστά 
είναι αρκετά υψηλά δεδοµένου ότι όλα τα υπόλοιπα στο χαρτοφυλάκιο βρίσκονται σε 
πολύ χαµηλότερο επίπεδο. Πιο κάτω βλέπουµε ένα γράφηµα της απόδοσης της 
µετοχής  «ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ ΚΟ».Είναι φανερό ότι το γράφηµα δεν 
εµφανίζει κάποια εξαιρετικά ακραία συµπεριφορά , εκτός από κάποιες υψηλές 
αποδόσεις στην αρχή της περιόδου έρευνας . Ακόµη και αν µικρύνουµε την περίοδο 
έρευνας από τις 250 στις 150 ηµέρες ( έτσι ώστε να µην συµπεριλάβουµε τις ακραίες 
τιµές), η συµµετοχή της συγκεκριµένης µετοχής στον συνολικό κίνδυνο κυµαίνεται 
γύρο στο 10% πράγµα που δεν µας οδηγεί σε κάποιο συµπέρασµα όσο αφορά την 
συνεισφορά των διακυµάνσεων της τιµής της στον συνολικό κίνδυνο του αµοιβαίου. 
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STOCK NAME ∆εδοµένα ΣΥΜΜ&ΠΑΡΟΧΗΣ ΣΥΜΒΟΥΛΩΝ Γενικό άθροισµα

ATTICA  Α. Ε. ΣΥΜ/ΧΩΝ(KA) WEIGHT 4,53% 4,53%
Contribution Of iVaR  To total Risk 5,59% 5,59%

FOURLIS AE ΣΥΜΜ/ΧΩΝ(ΚΟ) WEIGHT 2,03% 2,03%
Contribution Of iVaR  To total Risk 1,71% 1,71%

ΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ ΑΕ (ΚΟWEIGHT 9,77% 9,77%
Contribution Of iVaR  To total Risk 10,56% 10,56%

ΤΕΧΝΙΚΗ ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ ΑΕ (ΚΟ) WEIGHT 6,42% 6,42%
Contribution Of iVaR  To total Risk 7,05% 7,05%

ΓΕΚ ΑΕ(ΚΟ) WEIGHT 1,26% 1,26%
Contribution Of iVaR  To total Risk 1,55% 1,55%

MARFIN GROUP AE (ΚΟ) WEIGHT 2,62% 2,62%
Contribution Of iVaR  To total Risk 0,37% 0,37%

Άθροισµα - WEIGHT 26,62% 26,62%
Άθροισµα - Contribution Of iVaR  To total Risk 26,82% 26,82%  
∆ιάρθρωση του κλάδου Συµµ. &Παροχής Συµβούλων όπως φαίνεται στην εφαρµογή VaR-
Valuator.Για κάθε µετοχή µπορούµε να διακρίνουµε το ποσοστιαίο βάρος που αναλαµβάνει στα 
συνολικά επενδυµένα κεφάλαια, καθώς και την ποσοστιαία συµµετοχή της στον συνολικό κίνδυνο του 
χαρτοφυλακίου. 
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Γράφηµα Backtest του Marfin Maximum Μετοχικό Εσωτερικού όπως το εξάγαµε από την εφαρµογή 
VaR-Valuator , όπου φαίνονται τα πάνω και κάτω όρια VaR µε την µέθοδο EWMA (µπλε γραµµή), τα 
αντίστοιχα όρια µε την µέθοδο Simple moving Average (κόκκινη γραµµή) , καθώς και οι εξαιρέσεις 
που οι δυο µέθοδοι δηµιουργούνε.  
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Γράφηµα αποδόσεων της µετοχής ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ ΚΟ για το 2004 
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δ) Από τα παραπάνω διαγράµµατα παρατηρεί κανείς ότι στην αρχή της περιόδου 
ερευνάς µια  µεγάλη αύξηση στην τιµή της µετοχής «ΕΛΛΗΝΙΚΑ 
ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ ΚΟ» επηρεάζει σε µεγάλο βαθµό την απόδοση του 
χαρτοφυλακίου και κατά συνέπεια και την αξία του σε κίνδυνο. Στον αντίποδα του 
παραπάνω σχολίου θα µπορούσε κανείς να πει ότι ένας αναλυτής οφείλει να εξετάσει 
περαιτέρω , αν αυτή η µεγάλη αύξηση στην τιµή της ανωτέρω µετοχής επηρεάστηκε 
από κάποια γεγονότα του  κλάδου (οπότε επηρέασε και άλλες µετοχές που βρίσκονται 
στο αµοιβαίο)  σαν σύνολο ή ήταν µεµονωµένη αύξηση χωρίς άλλες συνέπειες. 
 
 
  Γ .Συµπεράσµατα Όσο Αφορά Το Κέρδος ∆ιαφοροποίησης 
 
Όπως έχουµε ήδη αναφέρει ένα χαρτοφυλάκιο διαφοροποιείται µε σκοπό να µειώσει 
τον κίνδυνο που αναλαµβάνει από τη διακύµανση των τιµών µετοχών. Έχουµε ήδη 
υπολογίσει για κάθε αµοιβαίο κεφάλαιο την αξία σε κίνδυνο κάθε µετοχής µέσα σε 
αυτό (standalone VaR) υπό την προϋπόθεση ότι τα στοιχεία µεταξύ τους είναι 
ασυσχέτιστα (standalone VaR). Η διαφορά του αθροίσµατος των standalone VaRs  
και της αξίας σε κίνδυνο που υπολογίσαµε µας δίνει το όφελος διαφοροποίησης κάθε 
κεφαλαίου µε εµπιστοσύνη 95 και 99 τοις εκατό. Θα αναφερθούµε πιο αναλυτικά στο 
κέρδος διαφοροποίησης και ξεχωριστά για κάθε αµοιβαίο αλλά και συνολικά για 
κάθε εταιρία διαχείρισης. 
 
Στο γράφηµα 8 παρουσιάζεται το ποσοστιαίο όφελος διαφοροποίησης για κάθε 
αµοιβαίο κεφάλαιο που εξετάσαµε . Το εύρος του ποσοστιαίου οφέλους, µε 95% 
εµπιστοσύνη, κυµαίνεται από 0,88% (ALICO FTSE 20 Index Fund) έως και 1,70% 
(Ευρωπαϊκή Πίστη Αναπτυσσόµενων Επιχειρήσεων) .Θα προσπαθήσουµε να 
εξετάσουµε την προέλευση του οφέλους της διαφοροποίησης, και να δούµε εάν 
ακολουθεί κάποια συγκεκριµένη συµπεριφορά, πρώτα προς το ενεργητικό  έπειτα ως 
προς το σύνολο των κλάδων που εµπεριέχει κάθε κεφάλαιο και τέλος ως προς τον 
αριθµό των µετοχών.    
 
Στον παρακάτω πίνακα βλέπουµε οµαδοποιηµένα την σχέση ποσοστιαίου οφέλους 
διαφοροποίησης κάθε αµοιβαίου µε το συνολικό ενεργητικό του. Αν και δεν 
µπορούµε να βγάλουµε κάποια ασφαλή συµπεράσµατα πρέπει να παρατηρήσουµε ότι 
τα αµοιβαία κεφάλαια µε χαµηλό σχετικά ενεργητικό µπορούν να διαφοροποιούνται 
καλύτερα απέναντι στον κίνδυνο των µετοχών. Είναι εµφανές ότι η πλειοψηφία των 
αµοιβαίων µε αυξηµένο κέρδος  έχει ενεργητικό µικρότερο των 100 εκατ. ευρω αλλά 
και όσα αµοιβαία έχουν ενεργητικό µεγαλύτερο των 100 εκατ. ευρω έχουν σαν πάνω 
όριο στο κέρδος της διαφοροποίησης  τους το 1,4% και κατανέµονται στο διάστηµα  
0,8% έως 1,4%  µάλλον αυθαίρετα. 
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ΠΟΣΟΣΤΙΑΙΟ ΚΕΡ∆ΟΣ ∆ΙΑΦΟΡΟΠΟΙΗΣΗΣ -ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
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Σε αυτό το σηµείο, θα  προσπαθήσουµε να βρούµε κάποια σύνδεση ανάµεσα στο 
όφελος που προέρχεται από την διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου µας και των 
αριθµό των στοιχείων ή των κλάδων που περιλαµβάνει αυτό. Τα γραφήµατα 9 και 10  
παρουσιάζουν ακριβώς αυτό. Το µεν πρώτο γράφηµα µας δείχνει την σχέση κέρδους 
– αριθµού µετοχών , ενώ το δεύτερο την σχέση κέρδους –αριθµού κλάδων που 
περιλαµβάνει το χαρτοφυλάκιο. Και στα δυο γραφήµατα είναι δυνατό να 
παρατηρήσει κανείς την ίδια τάση του κέρδους να αυξάνεται για αριθµό µετοχών από 
είκοσι προς πενήντα. Βέβαια η τάση αυτή δεν είναι απόλυτη. Σε κάθε επίπεδο 
αριθµού µετοχών , υπάρχουν αµοιβαία µε καλύτερη διαφοροποίηση και αµοιβαία µε 
χειρότερη διαφοροποίηση. Αυτό που παρατηρούµε είναι ότι όσο ο αριθµός των 
µετοχών αυξάνεται από το είκοσι το πενήντα, µειώνεται και ο αριθµός των αµοιβαίων 
που έχουν χαµηλό κέρδος διαφοροποίησης .∆ηλαδή µε αλλά λόγια φαίνεται ότι ένα 
αµοιβαίο κεφάλαιο µπορεί να διαφοροποιηθεί καλύτερα αυξάνοντας τον αριθµό των 
µετοχών  που περιλαµβάνει. Το συµπέρασµα αυτό όµως δεν µπορεί κανείς να το 
επιβεβαιώσει και από τα αµοιβαία µε αριθµό µετοχών µεγαλύτερο του 50, µιας και 
από το σηµείο αυτό και µετά , παρουσιάζεται µια σταθεροποίηση του κέρδους λόγω 
διαφοροποίησης. Αυτό σε ένα µεγάλο βαθµό είναι λογικό , δεδοµένου του µεγέθους 
της ελληνικής αγοράς και του πλήθους των διαφορετικών «τάσεων» που 
περιλαµβάνει αυτή. Έτσι µπορούµε να συµπεράνουµε ότι ένα αµοιβαίο κεφάλαιο 
µπορεί να πετύχει καλύτερη διαφοροποίηση αυξάνοντας τον αριθµό των µετοχών που 
περιλαµβάνει από 20 σε 50 . Αντίθετα, από το σηµείο αυτό και µετά επιπλέον κέρδος 
διαφοροποίησης είναι αρκετά δύσκολο να επιτευχθεί. Η λειτουργία αυτή ενός 
χαρτοφυλακίου θα µπορούσε να παροµοιαστεί µε τις γνωστές µας «οικονοµίες 
κλίµακας». Τα ίδια ισχύουν σε γενικές γραµµές και για το γράφηµα όπου το κέρδος 
από την διαφοροποίηση σχετίζεται µε τον αριθµό των κλάδων που περιλαµβάνει ένα 
αµοιβαίο κεφάλαιο, δεν θα ασχοληθούµε όµως περισσότερο µε αυτό το σηµείο µιας 
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και µια περαιτέρω γενίκευση πάνω στο προηγούµενο, ήδη γενικό συµπέρασµα, δεν 
έχει κάτι το σηµαντικό να µας προσφέρει.  
 
Α.Ε.∆.Α.Κ Div.Benefit 95% € Div.Benefit 95% (%) Div.Benefit 99% € Div.Benefit 99% (%)
MARFIN Α.Ε.∆.Α.Κ 28.669,16 €              1,22% 40.484,33 €               1,72%
PROFUND Α.Ε.∆.Α.Κ 60.111,82 €              1,13% 84.885,18 €               1,60%
INTERNATIONAL Α.Ε.∆.Α.Κ 101.602,29 €            1,43% 143.474,75 €             2,02%
ΩΜΕΓΑ Α.Ε.∆.Α.Κ 131.476,08 €            1,20% 185.660,16 €             1,70%
ΑΤΤΙΚΗ Α.Ε.∆.Α.Κ 150.148,56 €            1,48% 212.027,97 €             2,09%
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΠΙΣΤΗ Α.Ε.∆.Α.Κ 250.012,30 €            1,24% 353.047,67 €             1,75%
Π&Κ Α.Ε.∆.Α.Κ 372.430,39 €            1,15% 525.916,85 €             1,62%
ΛΑΪΚΗ Α.Ε.∆.Α.Κ 401.806,43 €            1,38% 567.399,38 €             1,95%
ΚΥΠΡΟΥ Α.Ε.∆.Α.Κ 439.941,46 €            1,29% 621.250,67 €             1,82%
ASPIS INTERNATIONAL Α.Ε.∆ 490.665,03 €            1,35% 692.878,50 €             1,91%
ΕΓΝΑΤΙΑ Α.Ε.∆.Α.Κ 999.291,40 €            1,33% 1.411.120,58 €          1,88%
ALLIANZ DRESDNER Α.Ε.∆.Α 1.106.784,79 €         1,57% 1.562.914,28 €          2,22%
ALICO AIG Α.Ε.∆.Α.Κ 1.199.824,69 €         1,05% 1.694.297,89 €          1,48%
ΑΤΕ Α.Ε.∆.Α.Κ 1.596.011,10 €         1,32% 2.253.761,13 €          1,87%
HSBC (ΕΛΛΑΣ) Α.Ε.∆.Α.Κ 1.675.215,62 €         1,20% 2.365.607,51 €          1,70%
ALPHA TRUST Α.Ε.∆.Α.Κ 2.072.674,58 €         0,86% 2.926.867,73 €          1,21%
ING ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΑΕ∆ΑΚ 3.034.462,32 €         1,38% 4.285.028,61 €          1,95%
ΕΡΜΗΣ Α.Ε.∆.Α.Κ 3.477.652,47 €         1,20% 4.910.866,82 €          1,69%
∆ΙΕΘΝΙΚΗ Α.Ε.∆.Α.Κ 6.307.517,19 €         1,41% 8.906.978,82 €          1,98%
EFG Α.Ε.∆.Α.Κ 7.656.363,93 €         1,19% 10.811.713,91 €        1,69%
ALPHA Α.Ε.∆.Α.Κ 11.331.741,25 €       0,70% 16.001.792,20 €        0,99%  
Πίνακας : Μέσο Κέρδος ∆ιαφοροποίησης Α.Ε.∆.Α.Κ , όπου βλέπουµε για κάθε εταιρία τα συνολικά 
επενδυµένα κεφάλαια σε µετοχικά εσωτερικού και το σταθµισµένο όφελος αυτών των αµοιβαίων για 
δυο επίπεδα εµπιστοσύνης) 
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Γράφηµα 1.Φύλλο Εργασίας Chart1 (Αξία σε κίνδυνο που αναλαµβάνει κάθε κλάδος  υπολογισµένη ως προς 
το συνολικό ενεργητικό του χαρτοφυλακίου, για δυο επίπεδα εµπιστοσύνης) 

 
Γράφηµα 2. Φύλλο Εργασίας Chart2 (Αξία σε κίνδυνο που αναλαµβάνει κάθε κλάδος υπολογισµένη σαν 
µέρος της συνολικής αξίας σε κίνδυνο , για δυο επίπεδα εµπιστοσύνης) 
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Πίνακας 1 ( Συγκεντρωτικά συµπεράσµατα για τα αµοιβαία κεφάλαια) 

 

 - 70 - 



Πανεπιστήµιο                                                                                                                                                Παράρτηµα 
 

 

 

 

 - 71 - 



Πανεπιστήµιο                                                                                                                                                Παράρτηµα 
 

 
Γράφηµα 3. Κίνδυνος που αναλαµβάνει κάθε αµοιβαίο κεφάλαιο σε σχέση µε τον αριθµό µετοχών που περιλαµβάνει. 

Κινδυνος Που Αναλαµβάνει Κάθε Αµοιβαίο - Αριθµός  Μετοχών Που Περιλαµβάνει 
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Γράφηµα 4. Ο κίνδυνος κάθε αµοιβαίου σε σχέση µε τα συνολικά επενδυµένα κεφάλαια του. 

Risk- Total Money Invested
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Πίνακας 2. Οµαδοποίηση και ∆ιάρθρωση του γραφήµατος 4. 
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Γράφηµα 5. Σταθµισµένος κίνδυνος που αναλαµβάνει κάθε Α.Ε.∆.Α.Κ για τα αµοιβαία εσωτερικού της. 
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Γράφηµα 6 .Σταθµισµένος κίνδυνος Α.Ε.∆.Α.Κ µε µέσο αριθµό µετοχών που βρίσκονται στα αµοιβαία κεφάλαια τους. 

(Α.Ε.∆.Α.Κ)  ΣΤΑΘΜΙΣΜΕΝΟΣ ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ- ΑΡ.ΜΕΤΟΧΩΝ
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Γράφηµα 7. Σταθµισµένος Κίνδυνος Α.Ε.∆.Α.Κ –Μέση τιµή αµοιβαίων κεφαλαίων που περιλαµβάνουν. 

ΣΤΑΘΜΙΣΜΕΝΟΣ ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ ΑΕ∆ΑΚ-Μ.ΤΙΜΗ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ
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Πίνακας 3. Οµαδοποίηση και ∆ιάρθρωση γραφήµατος 7 
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Πίνακας 4. Σταθµισµένο όφελος διαφοροποίησης Α.Ε.∆.Α.Κ –συνολικά επενδυµένα κεφάλαια 

ΚΛΑ∆ΟΣ STOCK NAME Sum Standalone 
VaR 95%

Sum Of 
Standalone VaR 

99%
Div.Benefit.95% Div.Benefit.95% Div.Benefit.99% Div.Benefit.99%

ING ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΑΕ∆ΑΚ Average Diversification Benefit For Corp: 3.034.462,32 € 1,38% 4.285.028,61 € 1,95%
ALICO AIG Α.Ε.∆.Α.Κ Average Diversification Benefit For Corp: 1.199.824,69 € 1,05% 1.694.297,89 € 1,48%
ALLIANZ DRESDNER Α.Ε.∆.Α.Κ Average Diversification Benefit For Corp: 1.106.784,79 € 1,57% 1.562.914,28 € 2,22%
ALPHA TRUST Α.Ε.∆.Α.Κ Average Diversification Benefit For Corp: 2.072.674,58 € 0,86% 2.926.867,73 € 1,21%
ALPHA Α.Ε.∆.Α.Κ Average Diversification Benefit For Corp: 11.331.741,25 € 0,70% 16.001.792,20 € 0,99%
ASPIS INTERNATIONAL Α.Ε.∆.Α.Κ Average Diversification Benefit For Corp: 490.665,03 € 1,35% 692.878,50 € 1,91%
EFG Α.Ε.∆.Α.Κ Average Diversification Benefit For Corp: 7.656.363,93 € 1,19% 10.811.713,91 € 1,69%
HSBC (ΕΛΛΑΣ) Α.Ε.∆.Α.Κ Average Diversification Benefit For Corp: 1.675.215,62 € 1,20% 2.365.607,51 € 1,70%
MARFIN Α.Ε.∆.Α.Κ Average Diversification Benefit For Corp: 28.669,16 € 1,22% 40.484,33 € 1,72%
PROFUND Α.Ε.∆.Α.Κ Average Diversification Benefit For Corp: 60.111,82 € 1,13% 84.885,18 € 1,60%
ΑΤΕ Α.Ε.∆.Α.Κ Average Diversification Benefit For Corp: 1.596.011,10 € 1,32% 2.253.761,13 € 1,87%
ΑΤΤΙΚΗ Α.Ε.∆.Α.Κ Average Diversification Benefit For Corp: 150.148,56 € 1,48% 212.027,97 € 2,09%
∆ΙΕΘΝΙΚΗ Α.Ε.∆.Α.Κ Average Diversification Benefit For Corp: 6.307.517,19 € 1,41% 8.906.978,82 € 1,98%
ΕΡΜΗΣ Α.Ε.∆.Α.Κ Average Diversification Benefit For Corp: 3.477.652,47 € 1,20% 4.910.866,82 € 1,69%
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΠΙΣΤΗ Α.Ε.∆.Α.Κ Average Diversification Benefit For Corp: 250.012,30 € 1,24% 353.047,67 € 1,75%
ΚΥΠΡΟΥ Α.Ε.∆.Α.Κ Average Diversification Benefit For Corp: 439.941,46 € 1,29% 621.250,67 € 1,82%
ΛΑΪΚΗ Α.Ε.∆.Α.Κ Average Diversification Benefit For Corp: 401.806,43 € 1,38% 567.399,38 € 1,95%
Π&Κ Α.Ε.∆.Α.Κ Average Diversification Benefit For Corp: 372.430,39 € 1,15% 525.916,85 € 1,62%
ΩΜΕΓΑ Α.Ε.∆.Α.Κ Average Diversification Benefit For Corp: 131.476,08 € 1,20% 185.660,16 € 1,70%
INTERNATIONAL Α.Ε.∆.Α.Κ Average Diversification Benefit For Corp: 101.602,29 € 1,43% 143.474,75 € 2,02%
ΕΓΝΑΤΙΑ Α.Ε.∆.Α.Κ Average Diversification Benefit For Corp: 999.291,40 € 1,33% 1.411.120,58 € 1,88%

Α.Ε.∆.Α.Κ MUTUAL FUND

 
 
 
Γράφηµα 8. Ποσοστιαίο όφελος διαφοροποίησης αµοιβαίων κεφαλαίων. 
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Γράφηµα 9.Ποσοστιαιο όφελος διαφοροποίησης Αµοιβαίων κεφαλαίων-Αριθµός διαφορετικών µετοχών που περιλαµβάνουν. 

ΠΟΣΟΣΤΙΑΙΟ ΟΦΕΛΟΣ ∆ΙΑΦ.(95%) -ΑΡΙΘΜΟΣ ΜΕΤΟΧΩΝ
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Γράφηµα 10.Ποσοστιαιο όφελος διαφοροποίησης Αµοιβαίων κεφαλαίων-Αριθµός διαφορετικών κλάδων που περιλαµβάνουν. 
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Γράφηµα 11 . Σταθµισµένο όφελος διαφοροποίησης Α.Ε.∆.ΑΚ  για δυο επίπεδα εµπιστοσύνης. 
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Γράφηµα 12. Σταθµισµένο όφελος διαφοροποίησης Α.Ε.∆.Α.Κ προς συνολικό ενεργητικό των αµοιβαίων εσωτερικού τους 
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