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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

 

Η ανάλυση του χρηματοοικονομικού κινδύνου αποτελεί ένα διαχρονικό θέμα εξέτασης 

από την ακαδημαϊκή κοινότητα και ενδελεχούς παρακολούθησης από τους 

χρηματοοικονομικούς οργανισμούς. Το ενδιαφέρον της παρούσας εργασίας εστιάζεται 

στη διαχείριση του κινδύνου αγοράς (market risk) και συγκεκριμένα στην Αξία σε 

Κίνδυνο, Value-at-Risk (VaR). 

 

 Μέσω της βιβλιογραφικής ανασκόπησης που πραγματοποιήθηκε 

παρουσιάζονται αναλυτικά η αρχική της εμφάνιση, οι μέθοδοι υπολογισμού της, τα 

διαφορετικά είδη της καθώς και ο ρόλος που έπαιξε ως μέτρο κινδύνου κατά το 

ξέσπασμα της πρόσφατης χρηματοοικονομικής κρίσης. Στο γεγονός αυτό, είναι 

ιδιαίτερη η διαφωνία σχετικά με την ευθύνη της VaR κατά τη χρησιμοποίηση της από 

τις τράπεζες και τα χρηματοδοτικά ιδρύματα ως βασικό εργαλείο διαχείρισης του 

κινδύνου αγοράς, που προτάθηκε από την Επιτροπή Βασιλείας II υπό τον Πυλώνα Ι.  

 

 Η ερευνητική μελέτη πραγματοποιείται στις ημερήσιες αποδόσεις 10 ελληνικών 

μετοχών μικρής και μεγάλης κεφαλαιοποίησης για το χρονικό διάστημα 1999-2010. Οι 

χρονολογικές σειρές εξετάζονται με το μοντέλο  GARCH (1,1) για την εύρεση της 

μεταβαλλόμενης διακύμανσης. 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Η Αξία σε Κίνδυνο, Value-at-Risk αποτελεί ένα πρόσφατο δυναμικό εργαλείο 

διαχείρισης του κινδύνου αγοράς, πρωτοεφαρμοσμένο από την J.P. Morgan, που έχει 

γνωρίσει ιδιαίτερη απήχηση λόγω της ευκολίας στη χρήση και την ερμηνεία του. 

Απεικονίζει σε ένα νούμερο τη μέγιστη ζημία που αναμένεται να έχουμε από μια 

επενδυτική θέση σε ένα δεδομένο χρονικό διάστημα με μια συγκεκριμένη πιθανότητα 

πραγματοποίησης. 

 

 Οι μέθοδοι υπολογισμού της VaR διακρίνονται σε παραμετρικές και μη-

παραμετρικές, εμφανίζοντας ακολούθως πλεονεκτήματα και μειονεκτήματα σε ορούς 

ευχρηστίας, αξιοπιστίας, ευελιξίας και κατανόησης των αποτελεσμάτων. Βέβαια, η 

επιστημονική αρθογραφία έχει προτείνει διαφορετικές προσεγγίσεις για τον υπολογισμό 

της και συμπληρωματικές τεχνικές διαχείρισης κινδύνου αγοράς με σκοπό την 

υπερκέραση των προβλημάτων που παρουσιάζουν οι καθιερωμένοι αυτοί τρόποι. 

 

Παρόλα αυτά η VaR παρουσιάζει ένα βασικό μειονέκτημα. Η ενσωμάτωση της 

σταθερής διακύμανσης κατά τον υπολογισμό της έρχεται σε αντίθεση με το 

μεταβαλλόμενο και ασταθές οικονομικό περιβάλλον, παρουσία επενδυτών που 

προκαλούν “θόρυβο” στην αγορά (noise traders). 

 

  Στην έρευνα που διεξάγεται αντιπαρατίθενται τα αποτελέσματα που μας δίνει η 

κλασσική VaR, δηλαδή με διακύμανση σταθερή στο χρόνο και η VaR με διακύμανση 

που μεταβάλλεται χρονικά. 

 

 Πιο συγκεκριμένα, διαπιστώνουμε ότι η ύπαρξη υπερβάλλουσας κύρτωσης 

(λεπτοκύρτωση), βασικό χαρακτηριστικό των χρηματοοικονομικών σειρών, σε 

ορισμένες μετοχές δίνει αρκετά διαφορετικά αποτελέσματα, τονίζοντας την 

πληροφοριακή αξία της δυναμικής VaR. 

 

Η διάρθρωση της εργασίας συνιστάται στα εξής μέρη: Στο Κεφάλαιο Ι, 

επιχειρείται η θεωρητική ανασκόπηση της διεθνούς βιβλιογραφίας αναφορικά με την 

περιγραφή της VaR, τις διαφορετικές μεθόδους υπολογισμού, τα πλεονεκτήματα και 

μειονεκτήματα της χρησιμοποίησης της ως μέτρο κινδύνου και την ευθύνη που της 

καταλογίζεται για την εκδήλωση της παγκόσμιας χρηματοοικονομικής κρίσης. Στο 
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Κεφάλαιο ΙΙ, γίνεται η εμπειρική διερεύνηση των αποτελεσμάτων που δίνει η VaR με 

σταθερή και μεταβαλλόμενη διακύμανση με τη χρήση του οικονομετρικού 

προγράμματος EViews και συγκρίνονται τα αποτελέσματα για κάθε μετοχή ξεχωριστά. 

Τέλος, παρατίθενται τα γενικά συμπεράσματα της εργασίας καθώς και το παράρτημα 

της εφαρμογής με τα αποτελέσματα της διακύμανσης GARCH για το σύνολο των 

μετοχών. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ Ι: Value-at-Risk, θεωρητική προσέγγιση 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Στο πρώτο κεφάλαιο της εργασίας πραγματοποιείται η θεωρητική ανασκόπηση της 

Value-at-Risk και των βασικών παραμέτρων της. Αρχικά, αναλύονται τα είδη του 

χρηματοοικονομικού κινδύνου και τα εργαλεία που προτάθηκαν για τη διαχείρισή τους. 

Έπειτα, παρουσιάζονται αναλυτικά οι βασικές μέθοδοι υπολογισμού της και η 

σύγκρισή τους με βάση κάποια κριτήρια αξιολόγησης. Στη συνέχεια, αναφέρονται τα 

είδη της, καταλήγοντας στα πλεονεκτήματα και μειονεκτήματα της και στη συμβολή 

της στην πρόσφατη χρηματοοικονομική κρίση.  

 

1.  Η ΕΝΝΟΙΑ ΤΟΥ ΚΙΝΔΥΝΟΥ ΣΤΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ 

Η έννοια του κινδύνου παίζει καθοριστικό ρόλο στη χρηματοοικονομική, οδηγώντας 

στην ανάγκη για τη διαχείριση του. Μπορεί να οριστεί ως μια κατάσταση αβεβαιότητας 

και μεταβλητότητας σχετικά με τα αναμενόμενα χρηματοοικονομικά αποτελέσματα. Οι 

επιχειρήσεις εκτίθενται σε διάφορους τύπους κινδύνων, οι οποίοι μπορούν να 

κατηγοριοποιηθούν σε επιχειρησιακούς, στρατηγικούς και χρηματοοικονομικούς. Οι 

επιχειρησιακοί κίνδυνοι είναι αυτοί που μια εταιρεία πρόθυμα αναλαμβάνει ώστε να 

δημιουργήσει ανταγωνιστικό πλεονέκτημα σε σχέση με τους ανταγωνιστές της και 

πρόσθετη αξία για τους μετόχους της. Σχετίζονται με την αγορά του προϊόντος στην 

οποία δραστηριοποιείται η εταιρεία και προκύπτουν από τεχνολογικές εξελίξεις, 

ανάγκες για νέο σχεδιασμό προϊόντων και πλάνα μάρκετινγκ. Η κατηγορία των 

στρατηγικών κινδύνων, προκύπτει από θεμελιώδεις αλλαγές στην οικονομία, στο 

πολιτικό περιβάλλον αλλά και από εθνοποιήσεις. Σχετίζεται, επίσης, με διάφορους 

μακροοικονομικούς παράγοντες όπως οικονομικούς κύκλους ή μεταβολές στις 

νομισματικές πολιτικές. Τέλος, οι χρηματοοικονομικοί κίνδυνοι αναφέρονται σε 

πιθανές απώλειες στις χρηματοοικονομικές αγορές, εξαιτίας μεταβολών σε επιτόκια ή 

αθέτησης χρηματοοικονομικών υποχρεώσεων (default). Σε αντίθεση με τις 

βιομηχανικές επιχειρήσεις οι χρηματοοικονομικοί οργανισμοί ασχολούνται ενεργά με 

τη διαχείριση των χρηματοοικονομικών κινδύνων, η οποία είναι και το κύριο θέμα 

αυτής της εργασίας. Με την έννοια του χρηματοοικονομικού κινδύνου αναφερόμαστε 

σε κάθε κίνδυνο σχετικά με τη χρηματοδότηση. Η αποτελεσματική αντιμετώπιση και η 

πρόβλεψη των δυσμενών συνεπειών του συνίσταται στην καλή διαχείριση και 

κατανόησή του (Jorion, 2001). Παρακάτω αναφέρουμε τα βασικά είδη 
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χρηματοοικονομικών κινδύνων από τα οποία τα σημαντικότερα είναι: πιστωτικοί, 

ρευστότητας , λειτουργικοί, τιμής και κίνδυνοι αγοράς. 

 

2.  ΕΙΔΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΙΝΔΥΝΩΝ 

 

2.1 ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΣ ΚΙΝΔΥΝΟΣ  (CREDIT RISK or DEFAULT RISK) 

Ο κίνδυνος αυτός αναφέρεται στην πιθανή αδυναμία ή απροθυμία του ενός από τα 

συναλλασσόμενα μέρη να εκπληρώσει τις υποχρεώσεις του. Οι ζημίες που προκύπτουν 

στην αγοραία αξία μιας χρηματοοικονομικής θέσης εξαιτίας του πιστωτικού κινδύνου 

αφορούν το κόστος αναπλήρωσης των χρηματοροών λόγω της αφερεγγυότητας του 

άλλου μέρους αλλά δύνανται να επωμιστούν και πριν την αθέτηση. Μερικοί τρόποι 

αντιμετώπισης του πιστωτικού κινδύνου είναι η δημιουργία ανώτατων και κατώτατων 

ορίων σε παρούσες και μελλοντικές θέσεις, ο κατάλληλος προγραμματισμός αναγκών 

σε χρηματοροές καθώς και η απαίτηση εγγυήσεων (collateral) (Jorion, 2001). 

 

2.2 ΚΙΝΔΥΝΟΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ  (LIQUIDITY RISK) 

Αναφέρεται στο πόσο εύκολα μπορούμε να αγοράσουμε ή να πωλήσουμε ένα 

χρηματοοικονομικό τίτλο και στη ζημία που επωμιζόμαστε όταν χρειαστεί να τον 

ρευστοποιήσουμε σε σύντομο χρονικό διάστημα. Υπάρχουν δύο είδη κινδύνου 

ρευστότητας: τίτλων ή αγοράς (asset or market liquidity risk) και χρηματοδότησης 

(funding liquidity risk). Το πρώτο είδος αναφέρεται στον κίνδυνο μια συναλλαγή να 

διενεργηθεί σε τιμές της αγοράς που δεν είναι ευνοϊκές είτε λόγω του μεγέθους της 

θέσης, είτε του είδους των τίτλων, είτε του “βάθους” της αγοράς (όσο μεγαλύτερο τόσο 

μεγαλύτερη η αναγκαστική ρευστοποίηση). Το δεύτερο είδος, αναφέρεται στην 

αδυναμία ενός χρηματοοικονομικού ιδρύματος να εκπληρώσει τακτικές ή έκτακτες 

πληρωμές, γεγονός που οδηγεί στην πρόωρη ρευστοποίηση, μετατρέποντας τις ζημίες 

«στα χαρτιά» σε πραγματικές ζημίες (Jorion, 2001) . 

 

2.3 ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΟΣ ΚΙΝΔΥΝΟΣ  (OPERATIONAL RISK) 

Ο συγκεκριμένος κίνδυνος προκύπτει από ανθρώπινα ή τεχνικά λάθη και ατυχήματα 

στις καθημερινές λειτουργίες της επιχείρησης. Αυτά περιλαμβάνουν: περιπτώσεις 

απάτης όπου οι συναλλασσόμενοι δίνουν ενσυνείδητα ψεύτικες πληροφορίες, αποτυχία 

management και ανεπαρκείς διαδικασίες και ελέγχους. Τα τεχνικά λάθη οφείλονται σε  

κατάρρευση των πληροφοριακών συστημάτων και των διαδικασιών συναλλαγών ή 

γενικότερα σε οποιοδήποτε πρόβλημα στις λειτουργίες του back office, που έχει να 
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κάνει με την καταγραφή των συναλλαγών. Έτσι, για τη διαχείριση του προτείνονται η 

χρησιμοποίηση πληθώρας πληροφοριακών συστημάτων, ο ξεκάθαρος διαχωρισμός 

ευθυνών, ο ισχυρός εσωτερικός έλεγχος και η προετοιμασία εναλλακτικών σχεδίων 

δράσης. 

 Οι λειτουργικοί κίνδυνοι μπορούν να προκαλέσουν πιστωτικό και κίνδυνο 

αγοράς. Λειτουργικές δυσχέρειες μπορεί να προκύψουν και από τον κίνδυνο 

μοντελοποίησης (model risk), όταν, δηλαδή, το χρησιμοποιούμενο μοντέλο για την 

αξιολόγηση περίπλοκων παραγώγων είναι λανθασμένο ή οι παράμετροι του 

εσφαλμένοι (Jorion, 2001) . 

 

2.4 ΣΥΣΤΗΜΙΚΟΣ ΚΙΝΔΥΝΟΣ  (SYSTEMIC RISK) 

Ο συστημικός κίνδυνος αναφέρεται στην αδυναμία ενός μέλους να εκπληρώσει τις 

χρηματοοικονομικές του υποχρεώσεις επηρεάζοντας και τα υπόλοιπα προς την ίδια 

κατεύθυνση. Η έννοια του συστημικού κινδύνου είναι ευρεία, αλλά στον τομέα του 

χρηματοοικονομικού συστήματος οι επιπτώσεις του, μέσω των συστημικών κρίσεων ή 

γεγονότων, μπορεί να είναι καταστροφικές όχι μόνο για μεμονωμένους 

χρηματοοικονομικούς οργανισμούς αλλά και για το σύνολο της οικονομικής ευημερίας. 

Η συστημική κρίση έχει αρνητική επίδραση στην ομαλή λειτουργία (ενός σημαντικού 

τμήματος) του χρηματοοικονομικού συστήματος, η οποία σχετίζεται με τη σωστή 

διοχέτευση των αποταμιεύσεων των επιχειρήσεων σε κερδοφόρες επενδύσεις. Το 

βασικό στοιχείο του συστημικού κινδύνου, το συστημικό γεγονός (systemic event), 

περιλαμβάνει δύο άλλα σημαντικά στοιχεία: τα σοκ και τους μηχανισμούς μετάδοσης 

(propagation mechanisms). Τα σοκ μπορεί να είναι ιδιοσυγκρασιακά ή συστηματικά. 

Τα πρώτα είναι αυτά που επηρεάζουν την ευημερία μόνο του χρηματοοικονομικού 

οργανισμού ή τίτλου, ενώ τα συστηματικά το σύνολο της οικονομίας (όλα τα 

χρηματοοικονομικά ιδρύματα ταυτόχρονα). Οι μηχανισμοί μετάδοσης αναφέρονται στο 

πώς τα σοκ μεταφέρονται από μία αγορά σε άλλη, από ένα χρηματοοικονομικό ίδρυμα 

σε άλλο, αλλά και μέσα στον ίδιο τον οργανισμό (de Bandt and Hartmann, 2000). 

 

2.5 ΚΙΝΔΥΝΟΣ ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΎ  (INFLATION RISK) 

Κίνδυνο πληθωρισμού έχουμε όταν η απόδοση μίας επένδυσης συγκρινόμενη με το 

επίπεδο πληθωρισμού είναι σχεδόν αμελητέα. Δεν υπάρχει ένα μόνο είδος κινδύνου 

πληθωρισμού καθώς εξαρτάται από τους τίτλους από τους οποίους αποτελείται η 

επένδυση (μετοχές, ομόλογα) και το χρονικό ορίζοντα της (βραχυχρόνιος, 
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μακροχρόνιος). Επιπλέον, σημαντικό ρόλο στη συμπεριφορά των χρηματοοικονομικών 

τίτλων απέναντι στον πληθωρισμό παίζει η άσκηση της νομισματικής πολιτικής της 

εκάστοτε κυβέρνησης (Strongin and Petsch, 1997).  

 

2.6 ΠΡΟΣΩΠΙΚΟΣ ΚΙΝΔΥΝΟΣ  (PERSONAL RISK) 

Ο συγκεκριμένος κίνδυνος αναφέρεται στο πώς διαχειρίζεται ο καθένας προσωπικά τα 

χρήματα του. Για παράδειγμα, κατά πόσο κάποιος ξοδεύει άσκοπα ή πέραν του μέτρου 

μη κάνοντας αποταμιεύσεις και καλή διαχείριση των οικονομικών του πόρων. 

 

2.7 ΚΙΝΔΥΝΟΣ ΧΩΡΑΣ  (COUNTRY RISK) 

Ο κίνδυνος χώρας αναφέρεται στο γεγονός η επικρατούσα κατάσταση στη χώρα όπου 

δραστηριοποιείται μια επιχείρηση να επηρεάσει αρνητικά την κερδοφορία και τη 

γενικότερη λειτουργίας της. Περιλαμβάνει αλλαγές ή αναταραχές στο πολιτικό 

(ανακατατάξεις στη νομισματική, φορολογική, δημοσιονομική πολιτική, εκλογές), 

οικονομικό (πληθωρισμός, επιτόκια, έλλειμμα, χρέος), κοινωνικό (συγκρούσεις μεταξύ 

μειονοτήτων, θρησκευτικών ομάδων, απεργίες συνδικάτων) και χρηματοοικονομικό 

σκηνικό της χώρας. Ο κίνδυνος χώρας επηρεάζει, εκτός από την αποδοτικότητα της 

επιχείρησης, τους διεθνείς επενδυτές αλλά και τις τράπεζες που δραστηριοποιούνται 

στις αναδυόμενες χώρες. Με μία πιο στενή έννοια του όρου, όταν αυτός ο κίνδυνος 

σχετίζεται με την αδυναμία της χώρας να αποπληρώσει τα δικά της κρατικά ομόλογα 

ονομάζεται sovereign κίνδυνος (Bekaert and Hodrick , 2009). 

 

2.8 ΚΙΝΔΥΝΟΣ ΤΙΜΗΣ  (PRICE RISK) 

Ο κίνδυνος τιμής αναφέρεται στον κίνδυνο να μεταβληθεί αρνητικά η τιμή ενός τίτλου 

ή χαρτοφυλακίου. Αποτελείται από τρία επιμέρους είδη κινδύνων: τον κίνδυνο της 

τιμής των πρώτων υλών (price commodity risk), τον κίνδυνο των συναλλαγματικών 

ισοτιμιών (exchange rate risk) και τον κίνδυνο των επιτοκίων (interest rate risk). 

Μπορεί να αντιμετωπιστεί με διαφοροποίηση και αντιστάθμιση (Λαζαρίδης και 

Παπαδόπουλος, 2001). 

 

2.9 ΝΟΜΙΚΟΣ ΚΙΝΔΥΝΟΣ  (LEGAL RISK) 

Ο νομικός κίνδυνος προκύπτει από αδυναμία διεξαγωγής μιας συναλλαγής λόγω 

ισχύοντος νομοθετικού πλαισίου. Συνδέεται με τον πιστωτικό κίνδυνο, καθώς το 

συμβαλλόμενο μέρος το οποίο ζημιώθηκε από τη συναλλαγή θα προσπαθήσει να 



 

 

 

 

7 

κινηθεί νομικά έναντι του άλλου για να αποζημιωθεί. Επίσης, σχετίζεται με παράνομες 

ενέργειες, όπως εσωτερική πληροφόρηση (inside trading) και χειραγώγηση τιμών. Οι 

νομικοί κίνδυνοι ελέγχονται από τη νομική υπηρεσία των εταιρειών σε συνεργασία με 

την Ανώτατη Διοίκηση (Jorion, 2001). 

 

2.10 ΚΙΝΔΥΝΟΣ ΑΓΟΡΑΣ  (MARKET RISK) 

Ο κίνδυνος αγοράς αναφέρεται στην απώλεια αξίας μιας επενδυτικής θέσης ή ενός 

χαρτοφυλακίου ως αποτέλεσμα απροσδόκητων μεταβολών στις τιμές μετοχών, στα 

επιτόκια, στις συναλλαγματικές ισοτιμίες και στις τιμές των αγαθών. Ο κίνδυνος 

αγοράς μπορεί να πάρει δύο μορφές: την απόλυτη, σε χρηματικούς όρους (ευρώ) και τη 

σχετική, σε σχέση με ένα σημείο αναφοράς (έναν δείκτη). Η πρώτη δίνει έμφαση στη 

μεταβλητότητα των εσόδων ως συνολικό ποσό ενώ η δεύτερη μετράει τον κίνδυνο σε 

όρους απόκλισης από τον δείκτη αναφοράς. 

 

Οι κίνδυνοι αγοράς διαχωρίζονται, επίσης, σε άμεσους και έμμεσους. Οι άμεσοι 

περιλαμβάνουν την έκθεση στην πορεία βασικών χρηματοοικονομικών μεταβλητών 

όπως τιμές μετοχών, τιμές συναλλάγματος, επιτόκια και τιμές αγαθών. Η έκθεση σε 

αυτούς τους κινδύνους μετράται με γραμμικές προσεγγίσεις όπως το beta για μεταβολές 

σε τιμές μετοχών, το duration για τα επιτόκια και το delta για τα δικαιώματα 

προαίρεσης (options). Οι έμμεσοι περιλαμβάνουν αυτούς που αποτελούνται από έκθεση 

σε μη-γραμμικά προϊόντα (παράγωγα) ή σε θέσεις αντιστάθμισης, οι οποίοι μετρώνται 

με την κυρτότητα (convexity) (όταν έχουμε να κάνουμε με επιτόκια) και το gamma  

(όταν έχουμε να κάνουμε με options) (Ζαπράνης, 2009, Jorion, 2001). 

 

3.  ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΙΝΔΥΝΩΝ 

Η αυξημένη μεταβλητότητα των τιμών συναλλάγματος, των επιτοκίων και των τιμών 

των προϊόντων, η εξέλιξη της τεχνολογίας και των πληροφοριακών συστημάτων και η 

ανάπτυξη νέων χρηματοοικονομικών εργαλείων (παράγωγα) οδήγησε στην ανάγκη για 

τη διαχείριση του χρηματοοικονομικού κινδύνου. Επιπλέον, η απορρύθμιση 

(deregulation) των χρηματοοικονομικών αγορών ήταν η κινητήρια τάση που επηρέασε 

σημαντικά τις πρακτικές διαχείρισης κινδύνου οδηγώντας, από τη δεκαετία του 1970, 

σε παγκοσμιοποίηση, σε ραγδαία ανάπτυξη νέων τύπων εταιρειών όπως η Enron και σε 

ανάληψη νέων κινδύνων, με την προσφορά νέων ασφαλιστικών προϊόντων εκ μέρους 

των τραπεζών και την έκδοση παραγώγων από ασφαλιστικές εταιρείες. Πιο 

συγκεκριμένα, τη χρονιά 1973 ξεκίνησε η νέα εποχή διαχείρισης κινδύνου όπου 



 

 

 

 

8 

παρατηρήθηκε η κατάρρευση του συστήματος σταθερών συναλλαγματικών ισοτιμιών  

Bretton Woods και η έκδοση της τιμολόγησης δικαιωμάτων προαίρεσης με τη μέθοδο  

Black – Scholes. Οι over-the-counter (OTC) αγορές παραγώγων υπερίσχυσαν των 

άλλων αλλά η κεφαλαιοποίηση, σε διεθνές επίπεδο, μειώθηκε και στις αρχές του 1980 

σχεδόν ολόκληρες τραπεζικές βιομηχανίες έγιναν ευπαθείς. Ως αποτέλεσμα, αυξήθηκε 

η επίβλεψη των τραπεζών και των λοιπών χρηματοοικονομικών ιδρυμάτων. 

Συγκεκριμένα, αυξήθηκαν οι απαιτήσεις κεφαλαιακής επάρκειας και εξελίχθηκαν τα 

εργαλεία διαχείρισης χρηματοοικονομικών κινδύνων. Η διαχείριση του 

χρηματοοικονομικού κινδύνου προσδιορίστηκε από την Επιτροπή Βασιλείας (Basle 

Committee, 2001) ως αποτέλεσμα τεσσάρων διαδικασιών: κατάταξη γεγονότων σε μία η 

περισσότερες κατηγορίες κινδύνων (αγοράς, πιστωτικών, λειτουργικών ή άλλων) , 

εκτίμηση τους χρησιμοποιώντας δεδομένα και μοντέλα κινδύνων, αναφορά των 

παραπάνω εκτιμήσεων σε τακτά χρονικά διαστήματα και έλεγχο τους από τη διοίκηση 

(Linsmeier and Pearson, 1999 και Alexander, 2005). Επομένως, αντιλαμβανόμαστε ότι 

η ανάγκη διαχείρισης του χρηματοοικονομικού κινδύνου ήταν επιτακτική και φλέγον 

ζήτημα εδώ και δεκαετίες προκαλώντας συνεχείς προσπάθειες ανάπτυξης διαφόρων 

εργαλείων για την αντιμετώπιση του. 

Στον παρακάτω πίνακα μπορούμε να δούμε την εξέλιξη των εργαλείων 

διαχείρισης κινδύνου από το 1938 μέχρι και το 2000, παρατηρώντας το 1993 την 

εμφάνιση ενός νέου δυναμικού εργαλείου, της Value-at-Risk (VaR).  
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Πίνακας 1: Εργαλεία Διαχείρισης Κινδύνου 

1938 Bond duration 

1952 Markowitz mean-variance framework 

1963 Sharpe’s capital asset pricing model 

1966 Multiple factor models 

1973 Black-Scholes option pricing model, 

“Greeks” 

1979 Binomial option model 

1983 RAROC , risk-adjusted return 

1986 Limits on exposure by duration bucket 

1988 Risk-weighted assets for banks 

Limits on “Greeks” 

1992 Stress testing 

1993 Value-at-Risk (VaR) 

1994 RiskMetrics 

1997 CreditMetrics , CreditRisk+ 

1998- Integration of credit and market risk 

2000- Enterprise wide risk management 

(Jorion, 2001) 

 

4. ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΑΝΑΔΡΟΜΗ – ΕΜΦΑΝΙΣΗ VaR 

Ο όρος “Value-at-Risk” χρησιμοποιήθηκε για πρώτη φορά στα μέσα της δεκαετίας του 

1990. Παρόλα αυτά τα μαθηματικά που αποτελούν τη βάση του είχαν αναπτυχθεί 

εκτενώς στη θεωρία χαρτοφυλακίου του Harry Markowitz (1952) και πολλά 

χρηματοοικονομικά ιδρύματα εφάρμοζαν στοιχειώδη μέτρα VaR, το καθένα με 

διαφορετικούς τρόπους υπολογισμού. Οι κρίσεις που υπέστησαν διάφοροι 

χρηματοοικονομικοί οργανισμοί και ο τρόπος με τον οποίο αυτές αντιμετωπίστηκαν 

δημιούργησαν την ανάγκη χρησιμοποίησης αυτού του μέτρου. Παραδείγματα τέτοιων 

κρίσεων είναι η κατάρρευση της  βρετανικής τράπεζας επενδύσεων Barings εξαιτίας 

των μη-εξουσιοδοτημένων ενεργειών ενός νέου επενδυτή της, του Nicholas Leeson, σε 
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συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης (futures) και δικαιώματα προαίρεσης (options) 

στο δείκτη Nikkei, όπου για 3 χρόνια απολάμβανε μια “φούσκα κερδών”, καθώς και η 

χρεωκοπία της Orange County με την επικίνδυνη επένδυση του Bob Citron, county 

treasurer, σε agency notes (Drummond, 2002).  

 

Τα πρώτα μέτρα κεφαλαιακών απαιτήσεων για τις τράπεζες, που θυμίζουν τη 

VaR, τέθηκαν σε εφαρμογή μετά τη “Μεγάλη Ύφεση” (Great Depression), από  την 

Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς των ΗΠΑ (Securities Exchange Commission, SEC) που 

ιδρύθηκε από την Securities Exchange Act. Το 1975 οι κεφαλαιακές απαιτήσεις 

αυξήθηκαν με τον κανόνα Uniform Net Capital Rule (UNCR) της SEC, ο οποίος 

κατηγοριοποιούσε τους χρηματοοικονομικούς τίτλους σε 12 κατηγορίες,  με βάση τον 

κίνδυνό τους. Επιπλέον, υποχρεούνταν να συντάσσουν ανά τετράμηνο αναφορές των 

κεφαλαιακών τους μετρήσεων, που ονομάζονταν FOCUS (Financial and Operating 

Uniform Single reports).  

 

 Το 1980 η SEC συνέδεσε τις κεφαλαιακές απαιτήσεις των χρηματοοικονομικών 

ιδρυμάτων με τις ζημίες που θα επωμίζονταν, με ένα διάστημα εμπιστοσύνης 95%, σε 

διαφορετικές κατηγορίες τίτλων (χρησιμοποιήθηκαν ιστορικά δεδομένα για τον 

υπολογισμό αυτών των υποθετικών ζημιών). Παρόλο που τα μέτρα αυτά περιγράφηκαν 

ως “κουρέματα” (“haircuts”), ήταν ξεκάθαρα ο υπολογισμός της μηνιαίας VaR με 

επίπεδο εμπιστοσύνης 95% (NYU Stern School of Business, 2007).   

 

 Τoν Οκτώβριο του 1994, η J.P. Morgan δημοσίευσε δεδομένα διακυμάνσεων 

και συνδιακυμάνσεων διαφόρων ειδών χρηματοοικονομικών τίτλων που 

χρησιμοποιούσε ενδοεταιρικά για παραπάνω από 10 χρόνια για τη διαχείριση του 

κινδύνου και επέτρεψε την ανάπτυξη λογισμικού για τη μέτρησή του. Η εφαρμογή αυτή 

ονομάστηκε RiskMetrics και χρησιμοποιήθηκε ο όρος Value-at-Risk ως το μέτρο 

κινδύνου που προέκυψε από τα δεδομένα (J.P. Morgan / Reuters, 1996). Οι λόγοι 

δημοσίευσης των παραπάνω στοιχείων ήταν οι εξής: 

 

 Προώθηση μεγαλύτερης διαφάνειας σε ό,τι αφορά τους κινδύνους αγοράς, με 

σκοπό την αποτελεσματικότερη διαχείριση του. 

 Καθιέρωση ενός προτύπου αναφοράς σχετικά με τη διαχείριση των κινδύνων 

αγοράς, ώστε να γίνει ευκολότερη η σύγκριση διαφορετικών προσεγγίσεων και 

μετρήσεων τους. 
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 Επιθυμία παροχής ολοκληρωμένων και πλήρως κατανοητών κατευθύνσεων 

στους πελάτες της σχετικά με τη διαχείριση του κινδύνου αγοράς.  

Η VaR είχε άμεσα μεγάλη απήχηση σε εμπορικές και επενδυτικές τράπεζες και 

γενικότερα χρηματοοικονομικούς οργανισμούς και πλέον έχει καθιερωθεί ως το βασικό 

μέτρο κινδύνου. Επιπλέον, έτυχε ένθερμης αποδοχής  από μη-χρηματοοικονομικούς 

οργανισμούς, ανεξάρτητους επενδυτές,  ρυθμιστικές αρχές (regulators) και 

ακαδημαϊκούς, οι οποίοι τη θεωρούν ως ένα από τα σημαντικά βήματα στην 

ολοκληρωμένη διαχείριση κινδύνου (Minnich, 1998). Παραδείγματα αυτής της ευρείας 

αποδοχής της VaR είναι η προτροπή της Επιτροπής Βασιλείας (1996) στις τράπεζες να 

υπολογίζουν τις κεφαλαιακές απαιτήσεις τους για τον κίνδυνο αγοράς χρησιμοποιώντας  

δικά τους μοντέλα VaR και η απαίτηση της SEC (1997) από τις αμερικάνικες εταιρείες 

να δημοσιεύουν ποσοτικά μέτρα κινδύνου, με την VaR ανάμεσα στις τρεις 

προτεινόμενες επιλογές (Linsmeier and Pearson, 1999). 

 

5. ΟΡΙΣΜΟΣ VaR 

Μπορούμε να ορίσουμε την VaR ως τη μέγιστη ζημία που αναμένεται να έχουμε από 

μία επενδυτική θέση σε ένα δεδομένο χρονικό διάστημα και με μία συγκεκριμένη 

πιθανότητα πραγματοποίησης. Συγκεκριμένα, είναι ένα μέτρο των ζημιών που θα 

επωμιστούμε εξαιτίας “κανονικών” συνθηκών και κινήσεων στην αγορά. Αξίζει να 

επισημάνουμε ότι η VaR δεν δείχνει τη γενική μέγιστη απώλεια αλλά ένα επίπεδο 

ζημίας που θα ξεπεραστεί κατά ένα ποσοστό του χρόνου (α), το οποίο θέτουμε εμείς 

(αυτό που χρησιμοποιείται συνήθως είναι το 5%). Οι πραγματικές ζημίες δύνανται να 

είναι και μεγαλύτερες από αυτές που θα δείξει η VaR (Minnich, 1998). Με την άποψη 

αυτή συμφωνούν και οι Giot and Laurent (2003), που υποστηρίζουν ότι η VaR σε 

αντίθεση με τις ευρέως διαδεδομένες απόψεις, δεν δείχνει το μέγιστο ποσό που δύναται 

να χαθεί αλλά τις απώλειες που θα είναι μικρότερες με πιθανότητα 1-α από το ποσό που 

μας δίνει αυτή. 

 

 Με βάση τον ορισμό της VaR, διακρίνουμε τέσσερα βασικά στοιχεία: α) το 

χρονικό ορίζοντα, β) το επίπεδο εμπιστοσύνης, γ) τις σειρές δεδομένων και δ) τους 

παράγοντες κινδύνου. 
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α) Χρονικός Ορίζοντας 

Η επιλογή του χρονικού ορίζοντα εξαρτάται από το είδος και τους στόχους του 

χαρτοφυλακίου/επενδυτικής θέσης και τη ρευστότητα των τίτλων του/της. Συνήθως, 

επιλέγεται η μία ημέρα, μία εβδομάδα ή δύο εβδομάδες. Για μεγάλες επενδυτικές 

εταιρείες, θεσμικούς επενδυτές και επιχειρήσεις επιλέγονται μεγαλύτερα χρονικά 

διαστήματα. 

 

β) Διάστημα εμπιστοσύνης 

Το διάστημα εμπιστοσύνης καθορίζει το ποσοστό των περιπτώσεων κατά τις οποίες δεν 

θα έχουμε ζημίες παραπάνω από το ποσό που μας δίνει η VaR. Συνήθως επιλέγονται 

διαστήματα εμπιστοσύνης μεταξύ 90% και 99%. 

 

γ) Σειρές Δεδομένων 

Ο υπολογισμός της VaR αποτελεί σημαντική υπόθεση και απαιτεί αρκετό όγκο 

δεδομένων, ιστορικών ή πραγματικών. Η χρήση ιστορικών δεδομένων είναι 

περισσότερο δημοφιλής, καθώς τα πραγματικά στοιχεία, παρόλο που δίνουν καλύτερες 

εκτιμήσεις,  είναι περιορισμένα σε διαθεσιμότητα. 

 

 Ο όγκος των δεδομένων που πρέπει να χρησιμοποιείται είναι ένα σημαντικό 

θέμα. Μεγάλες περίοδοι δεδομένων έχουν μία πιο “πλούσια” κατανομή αποδόσεων ενώ 

μικρότερες επιτρέπουν στην VaR να απεικονίζει εντονότερα αλλαγές γεγονότων της 

αγοράς. Για την αποφυγή αυτού του διλήμματος χρησιμοποιούνται εκθετικής 

βαρύτητας δεδομένα δίνοντας μεγαλύτερη έμφαση (βάρος/weight) στα πιο πρόσφατα 

γεγονότα. Μια συνήθης χρονική διάρκεια ιστορικών δεδομένων που επιλέγεται είναι 

τρία με πέντε χρόνια.  

 

δ) Επιλογή Παραγόντων Κινδύνου 

Πέρα από την επιλογή των σειρών δεδομένων, η κατηγοριοποίηση των τίτλων και των 

αντίστοιχων κινδύνων τους θεωρείται απαραίτητη. Η κατηγοριοποίηση αυτή είναι 

γνωστή ως mapping και η βασική απόφαση που έχουμε να πάρουμε είναι ποιες 

κατηγορίες χρηματοοικονομικών τίτλων αξίζουν ιδιαίτερης προσοχής και ποιες όχι. Η 

απόφαση αυτή εξαρτάται από τους τύπους των τίτλων τους οποίους κάθε 

εταιρεία/επενδυτής διαπραγματεύεται (Minnich, 1998). 
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 Πέραν του φόρτου των διαδικασιών που απαιτεί ο υπολογισμός της Value-at-

Risk, μπορούμε να πούμε πως σε γενικές γραμμές, είναι ένα απλό, κατανοητό μέτρο 

που συνοψίζει όλους τους κινδύνους μιας επενδυτικής θέσης σε ένα μοναδικό νούμερο 

κατάλληλο για χρήση στο boardroom, στις αναφορές προς τις ρυθμιστικές αρχές ή στις 

ετήσιες αναφορές (Linsmeier and Pearson, 1999). 

 

 Εκτός από τη χρηματοοικονομική αναφορά (financial reporting) που είναι ο 

προφανής λόγος χρησιμοποίησης της VaR, υπάρχουν διάφοροι άλλοι λόγοι όπως: 

 Θέση ορίων στους traders, 

 Μέτρηση των αποδόσεων με βάση ένα κοινό μέτρο κινδύνου, 

 Αξιολόγηση μοντέλων,  

 Επίβλεψη και εσωτερικός έλεγχος, 

 Σύγκριση κινδύνων διαφορετικών θέσεων και 

 Υπολογισμός κεφαλαιακής επάρκειας. 

 

6.  ΜΕΤΡΗΣΗ ΤΗΣ VaR 

Ο γενικός τύπος μέτρησης της VaR είναι ο εξής: 

VaR= -z * σ * V *  

Όπου:  z= η θεωρητική τιμή από τους στατιστικούς πίνακες κανονικής κατανομής 

σ= η τυπική απόκλιση της επενδυτικής θέσης 

V= η αξία της επενδυτικής θέσης 

Τ= ο χρονικός ορίζοντας της επένδυσης που έχουμε θέσει 

Πέρα από το γενικό τύπο μέτρησης, υπάρχουν δύο βασικές μέθοδοι υπολογισμού της 

VaR οι οποίες ταξινομούνται σε παραμετρικές και μη-παραμετρικές. 

 

6.1 ΠΑΡΑΜΕΤΡΙΚΕΣ ΜΕΘΟΔΟΙ 

Οι παραμετρικές μέθοδοι ονομάζονται έτσι διότι περιλαμβάνουν εκτίμηση παραμέτρων 

και υπολογίζουν την VaR θέτοντας συγκεκριμένες κατανομές σε μία ομάδα 

παρατηρούμενων αποδόσεων του χαρτοφυλακίου. Στην κατηγορία αυτή, ανήκει η 

μέθοδος της διακύμανσης-συνδιακύμανσης (variance-covariance method) και κάποιες 

αναλυτικές μέθοδοι. 
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Υποθέτοντας ότι η απόδοση έχει συνάρτηση πυκνότητας πιθανότητας  f(R)  και 

το επίπεδο εμπιστοσύνης είναι (1-c), η πιθανότητα να είναι η απόδοση κάτω από R* 

είναι:  

  
 Επομένως, πρέπει να κάνουμε υποθέσεις σχετικά με το f (R) , ώστε  να βρούμε 

την R* και έπειτα να υπολογίσουμε την VaR (Sukcharoensin and Sukcharoensin, 

2010). 

 

6.1.1 Η μέθοδος Διακύμανσης-Συνδιακύμανσης (Variance-Covariance Method) 

Πρόκειται για μία από τις βασικές μεθόδους υπολογισμού της VaR. Στηρίζεται στην 

υπόθεση ότι οι παράγοντες της αγοράς έχουν πολυμεταβλητή (multivariate) κανονική 

κατανομή. Με αυτή την υπόθεση μπορούμε να προσδιορίσουμε την κατανομή της 

αγοραίας αξίας (κέρδη και ζημίες) του χαρτοφυλακίου, που είναι και αυτή κανονική, 

υπολογίζοντας στη συνέχεια τη ζημία που ισούται ή ξεπερνάται κατά x% του χρόνου, 

δηλαδή την VaR. 

 

 Το βασικό βήμα της μεθόδου, είναι το “risk mapping”, που όπως αναφέραμε 

παραπάνω, αποτελεί την κατανομή όλων των τίτλων του χαρτοφυλακίου σε 

απλούστερες ομάδες θέσεων, για καθεμία από τις οποίες αντιστοιχεί ένας παράγοντας 

κινδύνου της αγοράς. Στο δεύτερο βήμα, γίνεται η επιλογή της πολυμεταβλητής 

κανονικής κατανομής για τις ποσοστιαίες μεταβολές των βασικών παραγόντων της 

αγοράς με μέσο μηδέν και ο υπολογισμός των παραμέτρων αυτής της κατανομής. Σε 

αυτό το σημείο υπολογίζονται η μεταβλητότητα μέσω των τυπικών αποκλίσεων (ή 

διακυμάνσεων) της κανονικής κατανομής και η συσχέτιση των μεταβλητών. Στο τρίτο 

βήμα, χρησιμοποιούνται οι τυπικές αποκλίσεις και οι συσχετίσεις των παραγόντων της 

αγοράς για τον προσδιορισμό των τυπικών αποκλίσεων και των συσχετίσεων των 

μεταβολών της αξίας των θέσεων του χαρτοφυλακίου (standardized positions). Τέλος, 

μπορούμε να υπολογίσουμε τη διακύμανση και την τυπική απόκλιση ολόκληρου του 

χαρτοφυλακίου (Linsmeier and Pearson, 1999).   

Επομένως, η VaR του χαρτοφυλακίου θα έχει ως εξής: 

VaR = Vp * z * σp *  

όπου : Vp = η αγοραία αξία του χαρτοφυλακίου 
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z = η θεωρητική τιμή από τους στατιστικούς πίνακες κανονικής κατανομής με 

βάση τον χρονικό ορίζοντα και το επίπεδο εμπιστοσύνης 

σp = η τυπική απόκλιση του χαρτοφυλακίου 

= η τετραγωνική ρίζα του χρονικού ορίζοντα που επιλέξαμε, ίσος με 5 χρόνια 

 

Στην περίπτωση που υπάρχουν παραπάνω από δύο τίτλοι στο χαρτοφυλάκιο, η 

VaR παρουσιάζεται σε όρους αλγεβρικού πίνακα (matrix algebra). Αρχικά, 

υπολογίζονται οι μεταβλητότητες και οι συσχετίσεις των επιλεγμένων παραγόντων 

κινδύνου και έπειτα συνδυάζονται σε έναν πίνακα συνδιακύμανσης. Στη συνέχεια, 

υπολογίζονται οι βαρύτητες (weights) για κάθε παράγοντα κινδύνου μέσω της 

διαδικασίας “mapping”. 

 

Το πλεονέκτημα της μεθόδου διακύμανσης – συνδιακύμανσης είναι η απλότητα 

και η ευκολία στον υπολογισμό της VaR , αφού βέβαια έχουμε κάνει την υπόθεση 

σχετικά με την κατανομή των αποδόσεων και έχουμε υπολογίσει τους μέσους, τις 

διακυμάνσεις και τις συνδιακυμάνσεις τους. Παρόλα αυτά, κατά τη διαδικασία 

υπολογισμού, εντοπίζονται τα εξής προβλήματα: 

 

 Στηρίζεται στην υπόθεση ότι οι αποδόσεις και όλοι οι σημαντικοί παράμετροι 

της αγοράς ακολουθούν την κανονική κατανομή. Αυτό δεν ισχύει στην 

πραγματικότητα, διότι συχνά έχουμε μη κανονικές αποδόσεις και ακραίες 

παρατηρήσεις, δημιουργώντας “παχιές ουρές” στις κατανομές. Υποστηρίζεται 

ότι το πρόβλημα αυτό δεν είναι ιδιαίτερα έντονο όταν χρησιμοποιείται επίπεδο 

εμπιστοσύνης 95%, σε αντίθεση με το 99% (Minnich, 1998). Επιπλέον, η 

μέθοδος αυτή δεν μπορεί να χρησιμοποιηθεί άμεσα στην περίπτωση που το 

χαρτοφυλάκιο αποτελείται από μη-γραμμικούς χρηματοοικονομικούς τίτλους 

(για παράδειγμα παράγωγα).  

 Ακόμη κι αν η υπόθεση κανονικής κατανομής είναι σωστή, η VaR ενδέχεται να 

είναι λανθασμένη εάν οι διακυμάνσεις και οι συνδιακυμάνσεις που 

χρησιμοποιήθηκαν δεν είναι σωστές. Επειδή τα μεγέθη αυτά υπολογίζονται από 

ιστορικά στοιχεία, η μήτρα διακύμανσης-συνδιακύμανσης είναι πιθανό να 

περιέχει εκτιμητές με τυπικά σφάλματα. 

 Υποθέτει ένα στατικό χαρτοφυλάκιο. Αντιθέτως, τα fundamentals που 

επηρεάζουν τις διακυμάνσεις και συνδιακυμάνσεις των στοιχείων 

μεταβάλλονται συνεχώς. 
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 Απαιτεί αρκετούς υπολογισμούς. 

 Αδυνατεί να παρακολουθήσει τη χρονική υστέρηση (time decay) και τη χρονική 

εξάρτηση του delta. 

 

6.1.2 Αναλυτικές Μέθοδοι 

Αυτή η ομάδα μεθόδων βασίζεται στην παραμετροποίηση της συμπεριφοράς της 

αγοράς. Κανονικά, δεν μπορούν να χρησιμοποιηθούν για τον ακριβή υπολογισμό της 

VaR, αλλά δύναται να βρεθεί το διάστημα στο οποίο κυμαίνεται η τιμή της, το οποίο 

μπορεί να φανεί ιδιαίτερα χρήσιμο, ειδικά όταν δεν υπάρχει άμεση ανάγκη για αύξηση 

κεφαλαίου. Επίσης, οι αναλυτικές μέθοδοι μπορούν να χρησιμοποιηθούν για τη 

μέτρηση της VaR ενός χαρτοφυλακίου δικαιωμάτων προαίρεσης σε ένα μοντέλο Black-

Scholes, σε τίτλους σταθερού εισοδήματος, σε επιτόκια συναλλάγματος κ.α. Στο 

σύνολο των παραπάνω περιπτώσεων, απαιτείται ένα δυναμικό μοντέλο της αγοράς που 

οδηγεί σε όρια (bounds) στην κατανομή πιθανότητας των παραμέτρων της αγοράς 

(Wiener, 1997). 

 

6.2 MH-ΠΑΡΑΜΕΤΡΙΚΕΣ ΜΕΘΟΔΟΙ 

Η μη-παραμετρική προσέγγιση, σε αντίθεση με την παραμετρική, δεν στηρίζεται σε 

κάποια υπόθεση σχετικά με την κατανομή των αποδόσεων. Το f(x) υπολογίζεται άμεσα 

χωρίς καμία υπόθεση σχετικά με το τι μορφή έχει. Οι μη-παραμετρικές μέθοδοι 

αποτελούνται από: 

 

 Την ιστορική προσομοίωση (historical simulation) 

 Την προσέγγιση του τοπικού ιστογράμματος (local histogram approach) 

 Την προσομοίωση Monte Carlo (Monte Carlo simulation) και 

 Την εκτίμηση πυκνότητας πιθανότητας kernel (Sukcharoensin and 

Sukcharoensin, 2010). 

 

6.2.1 Ιστορική Προσομοίωση (Historical Simulation) 

Πρόκειται για μία από τις απλούστερες μη-παραμετρικές μεθόδους υπολογισμού της 

VaR που δεν απαιτεί πολλές υποθέσεις σχετικά με την κατανομή των παραγόντων της 

αγοράς. Συγκεκριμένα, δημιουργούνται υποθετικές χρονολογικές σειρές των 

αποδόσεων του χαρτοφυλακίου, οι οποίες αποκτώνται από πραγματικά χρονολογικά 

δεδομένα  και υπολογίζονται οι αλλαγές που έλαβαν χώρα σε κάθε περίοδο (NYU Stern 
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School of Business, 2007). Οι υποθέσεις της μεθόδου είναι: α) δεν απαιτεί υπόθεση 

κανονικότητας, αλλά η VaR προσδιορίζεται από πραγματικές ιστορικές τιμές, β) κάθε 

μέρα στις χρονολογικές σειρές έχει ίση βαρύτητα, γ) η ιστορία επαναλαμβάνεται, 

επομένως, η περίοδος που χρησιμοποιείται παρουσιάζει ένα πλήρες αξιόπιστο δείγμα 

των κινδύνων που ενυπάρχουν και σε άλλες χρονικές περιόδους. 

 

 Σε πρώτο στάδιο εντοπίζουμε τους βασικούς παράγοντες της αγοράς. Σε 

δεύτερη φάση, βρίσκουμε τις ιστορικές τιμές αυτών των παραγόντων για τις N 

περιόδους που μας ενδιαφέρουν. Έπειτα, υπολογίζουμε τα κέρδη και τις ζημίες του 

χαρτοφυλακίου με βάση τις ιστορικές τιμές και τέλος κατατάσσουμε τις τιμές αυτές σε 

φθίνουσα σειρά. Έτσι, η VaR θα αποτελεί εκείνη την τιμή ανάλογα με το επίπεδο 

εμπιστοσύνης που έχουμε επιλέξει. Για παράδειγμα, εάν έχουμε 1000 παρατηρήσεις και 

έχουμε θέσει επίπεδο εμπιστοσύνης 95% τότε η VaR είναι η πεντηκοστή χαμηλότερη 

απόδοση ((100%-95%) * 1000= 50). Η περίοδος που επιλέγεται για τα ιστορικά 

δεδομένα παίζει σημαντικό ρόλο. Θα πρέπει να είναι τόσο μεγάλη ώστε να έχουμε μία 

αξιόπιστη εκτίμηση της κατανομής, αλλά και σχετικά σύντομη για να αποφύγουμε τα 

“paradigm shifts” (Minnich, 1998).  

 

Η μέθοδος της ιστορικής προσομοίωσης είναι αρκετά διαδεδομένη και όπως 

αναφέραμε παραπάνω αρκετά απλή. Επιπρόσθετα, δεν απαιτεί την ανάπτυξη κάποιου 

αναλυτικού μοντέλου ή προσομοίωσης και μπορεί εύκολα να συμπεριλάβει μη-

γραμμικούς  χρηματοοικονομικούς τίτλους, όπως τα δικαιώματα προαίρεσης (options). 

Επίσης, δεν απαιτεί υπολογισμό συσχετίσεων, μεταβλητοτήτων και άλλων 

παραμέτρων. Παρόλα αυτά παρουσιάζει τις εξής αδυναμίες: 

 

 Εξαρτάται απόλυτα από ιστορικά δεδομένα και υποθέτει ότι το παρελθόν είναι 

αξιόπιστη πρόβλεψη του μέλλοντος. Δεν δίνει ευχέρεια στο να παραβλέψουμε 

υποθέσεις κατανομής (όπως με τη μέθοδο διακύμανσης-συνδιακύμανσης ) ή να 

εισάγουμε υποκειμενική πληροφορία. 

 Η ίση βαρύτητα που έχει καθεμία παρατήρηση δημιουργεί τάση στα δεδομένα. 

Πρόσφατες παρατηρήσεις δεν επηρεάζουν το ίδιο με παλαιότερες την VaR. Από 

την άλλη χρειαζόμαστε αρκετά δεδομένα, αλλά όσο πιο πίσω χρονικά 

βρισκόμαστε τόσο πιο άσχετη γίνεται η πληροφορία στη σημερινή αγορά. 

Επομένως, δεν υπάρχει ένα απλό trade-off μεταξύ επάρκειας δεδομένων και 

αξιοπιστίας της πληροφορίας (Wiener, 1997). 
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 Αντιμετωπίζει δύσκολα νέα είδη κινδύνου και τίτλων, διότι δεν υπάρχει 

αντίστοιχη ιστορική πληροφόρηση.  

 

6.2.2 Προσέγγιση του Τοπικού Ιστογράμματος (Local Histogram Approach) 

Οι Sukcharoensin and Sukcharoensin (2010) αναφέρουν, δεδομένης μίας ρίζας  x0 και 

ενός πλάτους h , ότι τα bins του ιστογράμματος ορίζονται ως διαστήματα [x0 + mh, x0 + 

(m+1) h] για θετικούς και αρνητικούς ακεραίους m. Τα διαστήματα επιλέγονται κλειστά 

στα αριστερά  και ανοιχτά στα δεξιά  έως το άπειρο. Επομένως, το ιστόγραμμα ορίζεται 

ως: 

f (x)=  (no. of Xt in the same bin as x)  

 Tα ιστογράμματα είναι απλά αλλά παρουσιάζουν αρκετά ελαττώματα. Η μη 

συνέχειά τους προκαλεί ιδιαίτερη δυσκολία στην περίπτωση που απαιτούνται 

παράγωγα εκτιμητών. Εξάλλου, ο εκτιμητής έχει κλιμακωτή φύση και είναι αρκετά 

δύσκολος, οπότε απαιτείται ένα ποσό εξομάλυνσης. Επιπλέον, η χρήση τους γίνεται 

αρκετά  πολύπλοκη όταν έχουμε δύο ή παραπάνω μεταβλητές. 

 

6.2.3 Προσομοίωση Monte Carlo (Monte Carlo Simulation)   

Η μεθοδολογία Monte Carlo μοιάζει αρκετά με αυτή της ιστορικής προσομοίωσης. 

Αρχικά, προσδιορίζονται οι βασικοί παράγοντες της αγοράς. Στη συνέχεια, 

καθορίζουμε την κατανομή για τις μεταβολές των βασικών παραγόντων της αγοράς και 

υπολογίζουμε τις παραμέτρους αυτής της κατανομής. Έπειτα, χρησιμοποιούμε μια 

“γεννήτρια” τυχαίων αριθμών για την απόκτηση Ν υποθετικών τιμών των μεταβολών 

στους βασικούς παράγοντες της αγοράς με επαναλήψεις που φτάνουν συνήθως τις 

χιλιάδες. Τέλος, ακολουθούμε την ίδια διαδικασία με την ιστορική προσομοίωση, 

θέτοντας σε σειρά τις τιμές που μας έδωσε η προσομοίωση και επιλέγοντας την τιμή 

εκείνη που αντιστοιχεί στο ποσοστό που θέσαμε σαν διάστημα εμπιστοσύνης. 

 

Η μέθοδος Monte Carlo παρουσιάζει αρκετά πλεονεκτήματα. Πέραν του ότι μας 

επιτρέπει να χρησιμοποιήσουμε τα αποτελέσματα των προηγούμενων μεθόδων, 

μπορούμε να εισάγουμε υποκειμενικές εκτιμήσεις στις κατανομές των μεταβλητών. 

Έπειτα, δεν υποθέτει ένα συγκεκριμένο μοντέλο και μπορεί εύκολα να προσαρμοστεί 

σε οικονομικές προβλέψεις. Επίσης, μπορούμε να εντοπίσουμε ιστορική εξάρτηση, 

καθώς προσομοιώνεται όλη η διαδικασία της αγοράς και όχι μόνο το τελικό 

αποτέλεσμα (Wiener, 1997). Τα αποτελέσματα μπορούν να βελτιωθούν 
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χρησιμοποιώντας ένα μεγαλύτερο αριθμό σεναρίων προσομοίωσης. Επιπλέον, στο υπό 

εξέταση χαρτοφυλάκιο μπορούν να συμπεριληφθούν και μη-γραμμικά προϊόντα. Έτσι, 

η επίδραση τους, που στην περίπτωση της μεθόδου διακύμανσης-συνδιακύμανσης είχε 

χαθεί, μπορεί τώρα να συνυπολογιστεί (Minnich, 1998). Το γεγονός αυτό κάνει τη 

μέθοδο της προσομοίωσης Monte Carlo πιο ευπροσάρμοστη και ρεαλιστική, άρα και 

τον υπολογισμό της VaR πιο ακριβή και αξιόπιστο (Choudhry, 2006). 

 

 Ένα βασικό μειονέκτημα της μεθόδου Monte Carlo είναι ο φόρτος 

υπολογισμών, καθώς η ακρίβεια εκτίμησης κάθε παραμέτρου είναι ανάλογη του 

αριθμού επαναλήψεων των προσομοιώσεων. Στην περίπτωση μεγάλων χαρτοφυλακίων 

οι υπολογισμοί είναι εκατοντάδες χιλιάδες και θα πρέπει να αναλογιστούμε εάν αξίζει 

να επωμιστούμε το κόστος αυτό έναντι της ακρίβειας της μεθόδου. Για παράδειγμα, σε 

ένα χαρτοφυλάκιο με γραμμικά προϊόντα, δεν έχουμε διαφορετικά αποτελέσματα εάν 

χρησιμοποιήσουμε τη μέθοδο Monte Carlo έναντι της μεθόδου διακύμανσης-

συνδιακύμανσης (Minnich, 1998). Τέλος, πρέπει να γνωρίζουμε την συνδυασμένη 

πιθανότητα κατανομής πολλών παραμέτρων της αγοράς. Ειδικά όταν έχουμε 3-4 

σημαντικές παραμέτρους είναι δύσκολο να δημιουργήσουμε μια πολυμεταβλητή 

κατανομή. Αυτό ισχύει στην περίπτωση που κάποιες μεταβλητές έχουν ισχυρή 

αυτοσυσχέτιση (Wiener, 1997).  

 

6.2.4. Εκτίμηση πυκνότητας πιθανότητας Kernel  

Παρόλο που η χρήση της μεθόδου του τοπικού ιστογράμματος είναι αποτελεσματική 

στην εκτίμηση πυκνότητας πιθανότητας, είναι αρκετά άκαμπτη, ασυνεχής και 

δύσχρηστη στην περίπτωση που έχουμε παραπάνω από δύο μεταβλητές. Έτσι, 

αναπτύχθηκαν διάφοροι παράμετροι για την παραγωγή πιο εξομαλυμένων εκτιμήσεων 

της f(x) (Sukcharoensin and Sukcharoensin, 2010). 

Ο τυχαίος εκτιμητής μπορεί να απεικονισθεί ως εξής: 

 

Ο Rosenblatt ανέπτυξε το 1956 τον Rosenblatt-Parzen kernel εκτιμητή, με τη μορφή 

που βλέπουμε παρακάτω: 

 

Ο γενικός εκτιμητής kernel  έχει ως εξής: 
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Η χρησιμοποίηση kernel εκτιμητών βρήκε μεγάλη απήχηση στο χώρο του risk 

management. Οι Gourieoux et al εισήγαγαν το 2000 τον Gaussian kernel εκτιμητή, ο 

οποίος είναι εύκολος στην εφαρμογή και διαφοροποίησή του. Επιπλέον, οι Butler and 

Schachter, πρότειναν το 1997 μια μέθοδο που συνδυάζει έναν kernel εκτιμητή με την 

ιστορική προσομοίωση, όπως αναφέρουν οι Sukcharoensin and Sukcharoensin στο 

άρθρο τους (2010). Άλλοι εκτιμητές kernel είναι οι: Epanechnikov, biweight, 

triangular, asymmetric triangular κ.α. 

 

 Παρακάτω παραθέτουμε μια συγκριτική ανάλυση των βασικών μεθόδων 

μέτρησης της Value at Risk (διακύμανση-συνδιακύμανση, ιστορική προσομοίωση, 

προσομοίωση Monte Carlo) και το πως μπορούμε να επιλέξουμε την καλύτερη 

ανάλογα με διάφορα κριτήρια. 

 

6.3 ΣΥΓΚΡΙΤΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΩΝ ΒΑΣΙΚΩΝ ΜΕΘΟΔΩΝ ΜΕΤΡΗΣΗΣ ΤΗΣ VaR 

Και οι τρεις μέθοδοι υπολογισμού έχουν, όπως αναφέραμε, τα πλεονεκτήματα και 

μειονεκτήματά τους. Πιο συγκεκριμένα, η μέθοδος διακύμανσης-συνδιακύμανσης, 

απαιτεί μεν ισχυρές υποθέσεις σχετικά με τις κατανομές αποδόσεων των θέσεων, αλλά 

είναι εύκολη στον υπολογισμό της μόλις προσδιοριστούν αυτές. Η μέθοδος της 

ιστορικής προσομοίωσης δεν απαιτεί αντίστοιχες υποθέσεις αλλά δέχεται ότι τα 

ιστορικά δεδομένα που χρησιμοποιούνται είναι ένα αξιόπιστο αντιπροσωπευτικό δείγμα 

των αναμενόμενων κινδύνων. Η μέθοδος Monte Carlo επιτρέπει μεγαλύτερη ευελιξία 

σχετικά με την επιλογή της κατανομής των αποδόσεων και την εισαγωγή 

υποκειμενικών εκτιμήσεων και εξωτερικών δεδομένων, αλλά είναι η πιο απαιτητική 

από άποψη όγκου υπολογισμού (computational bulk). 

 

 Ένα θέμα που προκύπτει, αφού έχουμε εξετάσει αναλυτικά τις μεθόδους 

υπολογισμού της VaR, είναι κατά πόσο διαφέρουν οι εκτιμήσεις τους και ποια 

μπορούμε να αναγνωρίσουμε ως πιο αξιόπιστη. Για παράδειγμα, η ιστορική 

προσομοίωση και η διακύμανση-συνδιακύμανση δίνουν όμοια αποτελέσματα εάν 

χρησιμοποιηθούν ιστορικά δεδομένα στον υπολογισμό του πίνακα διακύμανσης-

συνδιακύμανσης (variance-covariance matrix) και υποθέσουμε την κανονική 

κατανομή. Παρομοίως, η μέθοδος διακύμανσης-συνδιακύμανσης και η Monte Carlo 
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θα δώσουν σχεδόν τα ίδια αποτελέσματα, εάν στη δεύτερη υποθέσουμε για όλα τα 

δεδομένα κανονική κατανομή με σταθερές διακυμάνσεις και μέσους. Τα 

αποτελέσματα των μεθόδων ιστορικής προσομοίωσης και Monte Carlo θα συγκλίνουν 

εάν οι αποδόσεις που χρησιμοποιούνται στη δεύτερη βασίζονται απόλυτα σε ιστορικά 

δεδομένα. Γενικά, μπορούμε να σημειώσουμε πως ανάλογα τις υποθέσεις που κάνει 

κάθε μέθοδος οι εκτιμήσεις για τη VaR θα διαφέρουν κάθε φορά. Ειδικά στην 

περίπτωση που στο χαρτοφυλάκιο περιλαμβάνονται μη-γραμμικά χρηματοοικονομικά 

προϊόντα (όπως options), οι διαφορές αυτές είναι ακόμη πιο έντονες (Choudhry, 

2006). 

 

Το ποια μέθοδος είναι η καλύτερη είναι δύσκολο να απαντηθεί και εξαρτάται 

από τι κριτήρια ενδιαφέρουν περισσότερο τους managers των εταιρειών και των 

χρηματοοικονομικών ιδρυμάτων. Παρακάτω εξετάζονται έξη κριτήρια στα οποία 

παρουσιάζουμε πώς ανταποκρίνονται οι τρεις βασικές μέθοδοι υπολογισμού της VaR 

(Choudhry, 2006, Linsmeier and Pearson, 1999). 

 

6.3.1 Ικανότητα να ενσωματωθούν οι κίνδυνοι από μη-γραμμικά χρηματοοικονομικά 

προϊόντα 

Οι μέθοδοι προσομοίωσης (ιστορική και Monte Carlo) λειτουργούν καλά σε αυτό το 

κριτήριο, παρά την παρουσία παραγώγων στο χαρτοφυλάκιο, διότι υπολογίζουν κάθε 

φορά την αξία του χαρτοφυλακίου για κάθε συνδυασμό παραγόντων της αγοράς. Η 

αξία του χαρτοφυλακίου που μας δίνει η προσομοίωση Monte Carlo εξαρτάται από την 

κατανομή των βασικών παραγόντων της αγοράς και των εκτιμήσεων των παραμέτρων 

της. Στην περίπτωση που είναι εσφαλμένοι, θα οδηγήσουν σε λανθασμένη εκτίμηση της 

VaR. Παρομοίως, η κατανομή της αξίας του χαρτοφυλακίου που δίνει η ιστορική 

προσομοίωση μπορεί να είναι παραπλανητική εάν το χρονικό διάστημα από το οποίο 

πάρθηκε το ιστορικό δείγμα δεν είναι αντιπροσωπευτικό.  

 

Η μέθοδος διακύμανσης-συνδιακύμανσης λειτουργεί σχετικά καλά σε 

χαρτοφυλάκια που αποτελούνται από περιορισμένο αριθμό μη-γραμμικών προϊόντων 

αλλά είναι λιγότερο ικανή να “ενσωματώσει” τους κινδύνους που προέρχονται από 

αυτά, αντικαθιστώντας τα με γραμμικές προσεγγίσεις οι οποίες δεν δίνουν πάντα 

επαρκή αποτελέσματα. Το πρόβλημα αυτό είναι λιγότερο έντονο όταν η περίοδος 

διακράτησης τους είναι 1 ημέρα, καθώς είναι απίθανο να συμβούν μεγάλες αλλαγές 

στα επιτόκια σε τόσο σύντομο χρονικό διάστημα. 
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6.3.2 Ευκολία εφαρμογής 

Η μέθοδος της ιστορικής προσομοίωσης είναι εύκολη στην εφαρμογή της αρκεί να 

έχουμε πρόσβαση σε ιστορικά δεδομένα. Η βασική δυσκολία είναι ότι πρέπει να 

διαθέτουμε χρονολογικές σειρές για όλους τους σχετικούς παράγοντες της αγοράς για 

την αναφερόμενη περίοδο, γεγονός πολύπλοκο στην περίπτωση πολυεθνικών 

επιχειρήσεων που συναλλάσσονται και δραστηριοποιούνται σε διαφορετικά νομίσματα 

και χώρες. 

 

Οι μέθοδοι διακύμανσης-συνδιακύμανσης και Monte Carlo είναι επίσης εύκολες 

στην εφαρμογή τους, όταν υπάρχουν διαθέσιμα εργαλεία για τα προϊόντα των 

χαρτοφυλακίων που αναλύονται. Η διαφορά στη δεύτερη μέθοδο έγκειται στο ότι ο 

χρόνος υπολογισμού είναι μεγαλύτερος, ειδικά σε μεγάλα χαρτοφυλάκια. Όλες οι  

μέθοδοι, εκτός από αυτή της διακύμανσης-συνδιακύμανσης, απαιτούν μοντέλα 

τιμολόγησης  (pricing models) για τα προϊόντα που περιλαμβάνονται στα υπό ανάλυση 

χαρτοφυλάκια. 

 

6.3.3 Ευκολία παρουσίασης στη Διοίκηση 

Η μέθοδος της ιστορικής προσομοίωσης είναι η πιο εύκολη στην παρουσίαση και 

κατανόησή της από την Ανώτατη Διοίκηση. Η μέθοδος διακύμανσης-συνδιακύμανσης 

απαιτεί πολύ καλή τεχνική γνώση, καθώς τα μαθηματικά της κανονικής κατανομής για 

τον υπολογισμό της τυπικής απόκλισης και κατά προέκταση της VaR, είναι αρκετά 

πολύπλοκα. Η μέθοδος Monte Carlo, είναι η δυσκολότερη στην παρουσίασή της, διότι 

απαιτεί εξειδικευμένη γνώση της κατανομής που αντικατοπτρίζει τις αλλαγές στους 

παράγοντες της αγοράς και του ψευδοτυχαίου δείγματος που θα χρησιμοποιηθεί από 

αυτήν την κατανομή. 

 

6.3.4 Αξιοπιστία αποτελεσμάτων 

Και οι τρεις μέθοδοι στηρίζονται σε ιστορικά δεδομένα. Η μέθοδος της ιστορικής 

προσομοίωσης είναι αυτή που εξαρτάται απόλυτα από ιστορικές τιμές. Οι μέθοδοι 

διακύμανσης-συνδιακύμανσης και Monte Carlo παρουσιάζουν το εξής πρόβλημα: οι 

κατανομές που υποθέτουν δεν περιγράφουν ρεαλιστικά τις πραγματικές κατανομές των 

παραγόντων της αγοράς. Αυτό σημαίνει ότι συνήθως έχουμε συχνότερα γεγονότα που 

αποκλίνουν από το μέσο σε σχέση με την κανονική κατανομή. Παρόλα αυτά, η 

κανονική κατανομή φαίνεται να είναι καλή υπόθεση στην περίπτωση της μεθόδου 

διακύμανσης-συνδιακύμανσης για τον υπολογισμό της VaR. Όπως αναφέραμε 
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παραπάνω, στη μέθοδο Monte Carlo ο αναλυτής μπορεί να διαλέξει ελεύθερα ποια 

κατανομή  θα χρησιμοποιήσει. Αυτή η ευελιξία που δίνει η μέθοδος μπορεί να οδηγήσει 

σε λάθος επιλογή που πιθανώς να μην αντιπροσωπεύει τις πραγματικές συνθήκες της 

αγοράς. 

 

6.3.5 Ευελιξία στην εισαγωγή εναλλακτικών υποθέσεων 

Η μέθοδος της ιστορικής προσομοίωσης είναι άρρηκτα δεμένη με τα ιστορικά δεδομένα 

των αλλαγών στους βασικούς παράγοντες της αγοράς. Έτσι, δεν γίνεται εκ των 

πραγμάτων να πραγματοποιήσουμε κάποια μορφή “what-if” σεναρίων. Αντιθέτως,  

αυτό είναι πολύ εύκολο με τις μεθόδους διακύμανσης-συνδιακύμανσης και Monte 

Carlo. Ο αναλυτής μπορεί να παραβλέψει τις εκτιμήσεις βάσει ιστορικών δεδομένων 

και να χρησιμοποιήσει οποιεσδήποτε σταθερές παραμέτρους προτιμά. Το μόνο 

αρνητικό είναι ότι με τη χρήση των διαφόρων λογισμικών προγραμμάτων η ανάλυση 

μπορεί να απαιτεί μεγάλο φόρτο εργασίας.  

 

6.3.6 Κατανομές για τους παράγοντες της αγοράς 

Όλες οι μέθοδοι εκτός από αυτή της ιστορικής προσομοίωσης απαιτούν συγκεκριμένες 

υποθέσεις κατανομών για τους παράγοντες της αγοράς. Επίσης, η ιστορική 

προσομοίωση και η διακύμανση-συνδιακύμανση χρησιμοποιούν διακυμάνσεις και 

συσχετίσεις, διαδικασία που δεν είναι απαραίτητη για την προσομοίωση Monte Carlo. 

 

Συμπερασματικά μπορούμε να πούμε ότι δεν υπάρχει ξεκάθαρη απάντηση στο 

ποια μέθοδος υπολογισμού της VaR είναι η καλύτερη. Αυτή είναι επιλογή της εταιρείας 

και εξαρτάται από πολλούς παράγοντες, κάποιους από τους οποίους αναλύσαμε 

παραπάνω. Αξίζει να σημειώσουμε ότι το ίδιο ποσό που πιθανώς να δίνει η VaR για 

δύο εταιρείες μπορεί να ερμηνευτεί τελείως διαφορετικά, με βάση το προφίλ κινδύνου 

τους και τα κριτήρια επιλογής μεθόδου που θέτει ως πιο σημαντικά η καθεμία. 

 

7. ΕΙΔΗ VaR 

Διακρίνουμε τα παρακάτω είδη VaR: 

7.1 Marginal  VaR (Οριακή VaR) 

Η οριακή VaR μας δείχνει τον κίνδυνο που προσθέτει η αύξηση κατά μίας χρηματικής 

μονάδας μίας θέσης του χαρτοφυλακίου. Συγκεκριμένα, για ένα χαρτοφυλάκιο η 

οριακή VaR i τίτλου του είναι ΔVaRi= ασip / σp , που δείχνει κατά πόσο θα αλλάξει η 
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VaR του χαρτοφυλακίου εάν αυξήσουμε την αξία ενός τίτλου κατά μία χρηματική 

μονάδα (Bo, 2001).  

 

7.2 Incremental VaR (I VaR) 

Αυτό το είδος είναι συναφές με την οριακή VaR και πιο συγκεκριμένα μετρά το πόσο 

θα άλλαζε η VaR του χαρτοφυλακίου εάν καταργούσαμε εντελώς μία θέση από το 

χαρτοφυλάκιο ή προσθέταμε μία άλλη σε αυτό. Έστω, a η νέα θέση που προσθέτουμε,  

τότε η Incremental VaR είναι η διαφορά μεταξύ των δύο VaR, δηλαδή IVaR= VaRp+a -

VaRp. 

 

7.3 Component VaR 

Η VaR αυτή χρησιμοποιείται για τη σύγκριση σημείων (pockets) συγκέντρωσης 

κινδύνου,  την επιμέρους κατηγοριοποίηση των κινδύνων μιας εταιρείας  όπως, επίσης, 

και την εύρεση θέσεων αντιστάθμισης για τη μείωση του (Hallerbach, 1999). 

 

7.4 Dynamic VaR 

Πρόκειται για μία παραλλαγή της VaR που λαμβάνει υπόψη κάποιες precommitted 

στρατηγικές αντιστάθμισης. Το είδος αυτό ενδείκνυται όταν έχουμε να κάνουμε με 

καθαρά κερδοσκοπική θέση με stop-loss εντολές, ώστε να προβλεφθούν μεγάλες 

απώλειες (Wiener, 1997).  

 

7.5 BVaR (Beyond VaR) 

Αυτό το είδος της VaR μας επιτρέπει να συνοψίσουμε σε ένα μοναδικό νούμερο τις 

ζημίες πέρα από την απλή VaR. Από τεχνικής άποψης, ισοδυναμεί με το στατιστικό 

μέσο των απωλειών που ξεπερνούν την VaR. Από χρηματοοικονομικής άποψης, η 

BVaR μπορεί να βρει ανταπόκριση για διάφορους λόγους,. Όπως έδειξαν οι Artzner et 

al (1999), πρόκειται για ένα συνεκτικό μέτρο κινδύνου. Συγκεκριμένα, ικανοποιεί την 

υποπροσθετική ιδιότητα που πρέπει να έχει ένα μέτρο κινδύνου, δηλαδή ο κίνδυνος 

μίας συνολικής θέσης να είναι μικρότερος από το άθροισμα των κινδύνων των 

διάφορων στοιχείων της θέσης αυτής. Επιπλέον, ενώ η VaR εξετάζει τον κίνδυνο 

αγοράς υπό κανονικές σχετικά συνθήκες αγοράς, στόχος της BVaR είναι να τον 

εξετάσει σε ακραίες. Το γεγονός αυτό την καθιστά αρκετά χρήσιμη στην περίπτωση 

που στο υπό εξέταση χαρτοφυλάκιο υπάρχουν χρηματοοικονομικοί τίτλοι που 

χαρακτηρίζονται από fat tailed κατανομές ή options. Επίσης, ενσωματώνει τόσο τη 

συχνότητα όσο και το μέγεθος των ακραίων γεγονότων, ενώ η VaR επικεντρώνεται 
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αποκλειστικά στη συχνότητά τους. Τέλος, η BVaR μπορεί να φανεί χρήσιμη και στις 

χρηματοοικονομικές ρυθμιστικές αρχές, καθώς με τις αλλαγές στη μέτρηση του 

κινδύνου αγοράς τα χρηματοοικονομικά ιδρύματα μπορούν να υπολογίσουν τα 

απαιτούμενα κεφαλαιακά διαθέσιμα επιλέγοντας ελεύθερα τα μοντέλα μέτρησης που 

επιθυμούν. Έτσι, σε περίπτωση επιλογής της BVaR ως μέτρου κινδύνου αγοράς θα 

λαμβάνουμε υπόψη τόσο τη συχνότητα όσο και το μέγεθος των ακραίων γεγονότων 

(Longin, 2001). 

 

7.6 CAViaR (Conditional Autoregressive Value at Risk) 

Η CAViaR προτάθηκε από τους Engle και Manganelli το 1999 και επικεντρώνεται στη 

συμπεριφορά του τεταρτημορίου και όχι σε ολόκληρη την κατανομή των αποδόσεων. 

Έτσι, δημιούργησαν έναν συγκεκριμένο τύπο αυτοσυσχετιζόμενης (autoregressive) 

διαδικασίας για τον προσδιορισμό της εξέλιξης του τεταρτημορίου μέσα στον χρόνο. 

Μία γενική μορφή της CAViaR είναι η εξής: 

VaRt = f (χt , βθ)= β0 + βi VaRt-1 +l (βp+1,…,βp+q; Ωt-1) 

Όπου το Ωt-1 είναι η διαθέσιμη πληροφορία στο χρόνο t (Engle and Manganelli, 2004).  

 

7.7 CVaR (Conditional Value at Risk)- Δεσμευμένη VaR 

Η CVaR πρόκειται για μία εναλλακτική της VaR και ορίζεται ως ο σταθμισμένος μέσος 

της VaR και της CVaR
+
: 

CVaR = λ VaR + (1-λ) CVaR
+ 

, 0≤ λ ≤1 

Συγκεκριμένα:  

CVaR
+ 

(“άνω CVaR”) = δίνει τις αναμενόμενες ζημίες/απώλειες που ξεπερνούν 

αυστηρά τη VaR (γνωστή και ως Mean Excess Loss και Expected Shortfall). 

CVaR
-
 (“κάτω CVaR”) = δίνει τις αναμενόμενες ζημίες/απώλειες που ξεπερνούν 

ελαφρώς τη VaR ή που είναι ίσες με αυτήν (γνωστή και ως Tail VaR). 

Στο γράφημα Ι απεικονίζονται οι VaR, CVaR , CVaR
+ 

και CVaR
-
 για την καλύτερη 

κατανόησή τους. 
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Γράφημα Ι  Σύγκριση VaR και CVaR 

 

(Uryasev, 2000) 

Η CVaR αποτελεί ένα πιο συνεπές (consistent) και συνεκτικό (coherent) μέτρο 

κινδύνου καθώς είναι υποπρόσθετικο (subadditive) και κυρτό (convex) σε αντίθεση με 

τη VaR. Σε γενικές κατανομές (όπως η διακριτή), παρουσιάζει πιο ελκυστικά 

χαρακτηριστικά από την κλασσική VaR και παρόλο που δεν έχει ιδιαίτερη απήχηση στο 

χρηματοοικονομικό τομέα, κερδίζει έδαφος στον ασφαλιστικό. Ένα επιπλέον 

πλεονέκτημα που παρουσιάζει είναι ότι μπορεί να βελτιστοποιηθεί με γραμμικό 

προγραμματισμό και nonsmooth αλγορίθμους εξομάλυνσης , γεγονός που επιτρέπει τη 

διαχείριση χαρτοφυλακίων με πολυάριθμους τίτλους και επενδυτικές θέσεις. Επίσης, 

μαθηματικά πειράματα έδειξαν ότι συνήθως η ελαχιστοποίηση της CVaR οδηγεί σε 

βέλτιστες λύσεις σε όρους VaR, καθώς πάντοτε είναι μεγαλύτερη ή ίση από αυτήν. 

Στην περίπτωση κανονικής κατανομής των αποδόσεων, οι VaR και CVaR δίνουν το 

ίδιο βέλτιστο χαρτοφυλάκιο (Krokhmal  et al , 2001, Uryasev, 2000). 

 

7.8 BVaR (Bayesian VaR) 

Oι Albanese et al (1997) εισήγαγαν την Bayesian VaR για να παρατηρήσουν fat tailed 

κατανομές και μεταβολές διακυμάνσεων σε ένα πολυμεταβλητό επίπεδο 

(Sukcharoensin and Sukcharoensin, 2010). 
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7.9 Ex VaR ( Extended VaR) 

Το συγκεκριμένο μοντέλο VaR προτάθηκε από τους Oda και Muranaga (1997) όπως 

αναφέρουν στο άρθρο τους οι Sukcharoensin  and  Sukcharoensin, 2010. Σε αντίθεση 

με την κλασσική VaR που ασχολείται μόνο με τον κίνδυνο αγοράς, η Ex VaR έχει 

ευρύτερη εφαρμογή καθώς ενσωματώνει την εκτίμηση τόσο του κινδύνου αγοράς όσο 

και του πιστωτικού κινδύνου. Επιπλέον, δε βασίζεται στην αβεβαιότητα της 

μελλοντικής αξίας του χαρτοφυλακίου, όπως η VaR,  αλλά στην αβεβαιότητα των 

χρηματοροών που θα προκύψουν από αυτό όπως: επιτόκιο, κόστη συναλλαγών κ.α. 

 

8. ΒΕΛΤΙΩΝΟΝΤΑΣ ΤΗΝ VaR 

Τα διάφορα προβλήματα που παρουσιάζουν οι μέθοδοι μέτρησης της VaR έχουν 

οδηγήσει στη δημιουργία διαφορετικών προσεγγίσεων για τον υπολογισμό της. 

Παρακάτω παρουσιάζουμε κάποιες από αυτές. 

 

Όπως έχουμε αναφέρει, η μη-γραμμικότητα των αποδόσεων και η μη-

κανονικότητα των μεταβλητών κινδύνου, μπορούν να προκαλέσουν προβλήματα 

υπολογισμού μιας αξιόπιστης VaR. Για την αντιμετώπιση αυτών των προβλημάτων, 

μπορούμε αρχικά να πραγματοποιήσουμε γραμμικές προσεγγίσεις. Η delta-normal 

προσέγγιση, γνωστή και ως μεθοδολογία Riskmetrics της JP Morgan, μπορεί να 

χρησιμοποιηθεί αντικαθιστώντας τις πραγματικές θέσεις με γραμμικές προσεγγίσεις. 

Ένα πλεονέκτημα αυτής της μεθόδου είναι ότι τα delta μπορούν να συνδυαστούν 

εύκολα. Παρόλα αυτά και αυτή η μέθοδος έχει τα μειονεκτήματά της, με 

σημαντικότερο ότι μπορεί να δώσει ανακριβή αποτελέσματα, ειδικά για χαρτοφυλάκια 

που περιλαμβάνουν options τα οποία έχουν υψηλή κυρτότητα στην κατανομή των 

αποδόσεων τους. Στην delta-gamma προσέγγιση, η μη-γραμμικότητα και η ακόλουθη 

μη-κανονικότητα του χαρτοφυλακίου αντιμετωπίζεται χρησιμοποιώντας μια δεύτερης 

τάξης προσέγγιση. Υπάρχουν 5 είδη delta-gamma προσεγγίσεων: Α) Η delta-gamma 

normal προσέγγιση, η οποία αντιμετωπίζει τον επιπλέον παράγοντα κινδύνου ισάξια με 

κάποια άλλη ανεξάρτητη μεταβλητή με κανονική κατανομή. Προφανώς αυτή η μέθοδος 

είναι ανεπαρκής και αναξιόπιστη. Β) Η Wilson’s delta-gamma προσέγγιση που υπονοεί 

από τον ορισμό της VaR ότι η ίδια είναι η λύση στο πρόβλημα βελτιστοποίησης. Έτσι, 

η VaR υπολογίζεται λύνοντας ως προς το γεγονός που μεγιστοποιεί τις απώλειες του 

χαρτοφυλακίου θέτοντας ένα συγκεκριμένο επίπεδο εμπιστοσύνης. Ο Pritsker (1997) 

έχει δείξει ότι η προσέγγιση αυτή είναι αρκετά χρονοβόρα και ανακριβής, όπως 
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αναφέρουν εξάλλου στο άρθρο τους οι Sukcharoensin and Sukcharoensin, 2010.  Γ) Η 

delta-gamma προσέγγιση που χρησιμοποιεί εκτιμητές delta και gamma, υπολογίζει τη 

VaR απευθείας από τη συνάρτηση πυκνότητας πιθανότητας της θέσης που αναζητάμε. 

Δ) Η Higher-moments delta-gamma προσέγγιση αγνοεί τα delta και gamma αλλά 

εστιάζει στις υψηλότερες ροπές της κατανομής των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου. Ε) 

Η προσομοίωση της delta-gamma προσέγγισης χρησιμοποιεί είτε την προσομοίωση 

Monte Carlo είτε την ιστορική προσομοίωση, δημιουργώντας το ιστόγραμμα των 

ζημιών δίνοντας έτσι την τιμή της VaR. Είναι δυνατόν, βέβαια, λόγω των πολλών 

επαναλήψεων κατά την προσομοίωση να μην επιτύχουμε ισορροπία ανάμεσα σε ακριβή 

αποτελέσματα και όγκο υπολογισμών. 

 

Το βασικό μειονέκτημα των delta-gamma προσεγγίσεων είναι ότι 

χρησιμοποιούν δεύτερης τάξης προσεγγίσεις, που πιθανώς δεν είναι αρκετά ακριβείς. 

Επιπλέον, μειώνουν την προσπελασιμότητα (tractability) σε σχέση με την κανονική 

γραμμική διαδικασία. 

 

Όπως έχουμε αναφέρει, οι χρηματοοικονομικές αποδόσεις σπάνια 

παρουσιάζουν κανονική κατανομή αλλά αντιθέτως εμφανίζουν συχνά ακραίες 

συμπεριφορές, δημιουργώντας έτσι παχιές ουρές (fat tails). Μία κατανομή που μπορεί 

να χρησιμοποιηθεί για την ενσωμάτωση των παχιών ουρών και της ασυμμετρίας , είναι 

η Student’s – t κατανομή. 

 

 Η normal mixture προσέγγιση που προτάθηκε από τους Zangari (1996a, 1996b) 

και Venkataraman (1997), μπορεί με κάποιες προσαρμογές να υπολογίσει τις fat tails. 

Το κύριο πλεονέκτημα της μεθόδου είναι ότι ενσωματώνει τις παρατηρούμενες παχιές 

ουρές και επιπλέον χρησιμοποιεί κανονικές γραμμικές εκτιμήσεις διακυμάνσεων και 

συνδιακυμάνσεων, χωρίς να απαιτεί μεγάλο αριθμό περαιτέρω παραμέτρων προς 

εκτίμηση. Ένας άλλος τρόπος διαχείρισης των παχιών ουρών είναι η generalized error 

κατανομή (GED), η οποία προτάθηκε από τον Zangari (1996a). Πρόκειται για ένα 

σύνολο κατανομών που περιλαμβάνουν την κανονική ως ειδική περίπτωση. Η σύγκριση 

της κλασσικής προσέγγισης κανονικότητας, της normal mixture και της GED έδειξε ότι 

οι δύο τελευταίες δίνουν καλύτερες εκτιμήσεις απ’ ότι η standard normal προσέγγιση. 

Επιπρόσθετα, ο Venkataraman (1997) έδειξε ότι η μίξη των normal προσεγγίσεων με 

την εκτίμηση quasi-Bayesian μέγιστης πιθανοφάνειας, δίνει καλύτερα αποτελέσματα 

για τη VaR σε fat tailed κατανομές απ’ ότι η υπόθεση κανονικότητας, τόσο για 
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μεμονωμένους τίτλους όσο και για χαρτοφυλάκια. Οι Khanthavit and Srisopitsawat 

(2003) διαπίστωσαν την ύπαρξη ασυνέχειας στα χρηματοοικονομικά δεδομένα και 

πρότειναν τη μέτρηση της VaR όταν οι κατανομές των χρηματοοικονομικών 

αποδόσεων παρουσιάζουν πιθανή ασυμμετρία, παχιές ουρές και ασυνέχεια, 

χρησιμοποιώντας στοχαστική διαδικασία μεταπήδησης (stochastic jump process). 

Επιπλέον, για την αντιμετώπιση της μη κανονικότητας σε περιόδους 

χρηματοοικονομικών αναταραχών, προτάθηκε η VaR-x προσέγγιση, η οποία δέχεται μια 

περισσότερο fat tailed κατανομή αποδόσεων, στην περίπτωση που τα δεδομένα έχουν 

πιο συχνές αρνητικές αποδόσεις απ’ ότι είχε προβλεφθεί από την κανονική κατανομή. 

 

Μία άλλη προσέγγιση που εξετάστηκε, είναι αυτή της VaR βασισμένη στη 

μεταβλητότητα, την ασυμμετρία και την κύρτωση. Ο Li (1999) παρουσίασε μία ημι-

παραμετρική προσέγγιση στον υπολογισμό της VaR, η οποία μπορεί να ενσωματώσει 

καλύτερα ακραίες ουρές απ’ ότι η κλασσική προσέγγιση της VaR  και δεν απαιτεί 

πλήρη υπόθεση κατανομής (Sukcharoensin and Sukcharoensin, 2010). 

 

8.1 Extreme Value Theory (EVT) 

Μία σημαντική προσέγγιση που αναπτύχθηκε υπό το πρίσμα του παραμετρικού 

υποδείγματος είναι η Extreme Value Theory. Πρόκειται για ένα ισχυρό εργαλείο που 

εξετάζει τη συμπεριφορά των ουρών της κατανομής. Παρόλο που προγενέστερα είχε 

μεγάλη πρακτική εφαρμογή στους κλάδους της κλιματολογίας και υδρολογίας, τα 

τελευταία χρόνια υπήρξαν αρκετές έρευνες στο χρηματοοικονομικό τομέα. Πιο 

συγκεκριμένα: οι de Haan et al. (1994) εξετάζουν την εκτίμηση τεταρτημόριων 

χρησιμοποιώντας την EVT, ο McNeil (1999) παρέχει μια ολοκληρωμένη ανάλυση της, 

οι Embrechts et al (1998) κάνουν μια επισκόπηση της EVT ως μέτρου διαχείρισης 

κινδύνου, οι Muller et al (1998) και Pictet at al (1998), εξετάζουν την πιθανότητα 

ακραίων παρατηρήσεων στα επιτόκια συναλλάγματος και τις συγκρίνουν με τα 

GARCH και HARCH μοντέλα και ο Embrechts (1999, 2000a), εξετάζει τις δυνατότητες 

και τους περιορισμούς της EVT (Gençay and Selçuk, 2004). 

 

Η ακριβής εκτίμηση των ακραίων γεγονότων είναι υψίστης σημασίας στον 

υπολογισμό της VaR, καθώς οι εκτιμήσεις της υπολογίζονται από το κατώτατο άκρο 

της κατανομής των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου. Το γεγονός αυτό μπορεί να θέσει 

πρόβλημα ακρίβειας στην εκτίμηση της, ειδικά όσο προχωρούμε βαθύτερα στην 

κατανομή των ουρών. Υποθέτοντας ότι οι αποδόσεις του χαρτοφυλακίου ακολουθούν 
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την κανονική κατανομή, η εκτίμηση της VaR γίνεται αρκετά απλή, αλλά θα 

υποεκτιμηθεί καθώς οι χρηματοοικονομικές αποδόσεις είναι συνήθως fat-tailed 

(Sukcharoensin and Sukcharoensin, 2010). Επιπλέον, τα περισσότερα διαθέσιμα 

εργαλεία, όπως τα GARCH μοντέλα, έχουν σχεδιαστεί για την πρόβλεψη των απλών 

μεταβλητοτήτων και έτσι έχουν ανεπαρκείς ιδιότητες ουρών (Danielsson and de Vries, 

1997).  

 

9. ΠΛΕΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ – ΜΕΙΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ VaR 

Κάποια από τα πλεονεκτήματα που προσφέρει η VaR στις τράπεζες, ασφαλιστικές 

εταιρείες, χρηματοοικονομικούς και μη οργανισμούς, είναι τα ακόλουθα: 

 

 Αποτελεί ένα μέτρο εύκολο και κατανοητό που μπορεί να χρησιμοποιηθεί από 

την ανώτατη διοίκηση, τους μετόχους, τις ρυθμιστικές αρχές, τους εσωτερικούς 

και εξωτερικούς ελεγκτές, καθώς ενσωματώνει σε έναν αριθμό τη συνολική 

έκθεση της εταιρείας στον κίνδυνο αγοράς. Έτσι, η λήψη αποφάσεων γίνεται 

απλούστερη στην περίπτωση που διαπιστωθεί αρκετά υψηλή VaR. 

 Παρέχει καλύτερη πληροφόρηση στη Διοίκηση, σε μία κοινή πλατφόρμα 

αντιμετώπισης κινδύνων, βοηθώντας την να πάρει καλύτερες αποφάσεις σχετικά 

με τη στρατηγική επένδυσης ή διαχείρισης που ακολουθείται. 

 Οδηγεί στην καλύτερη και γρηγορότερη ανταπόκριση των εταιρειών στις 

αποφάσεις των ρυθμιστικών αρχών περί κεφαλαιακών απαιτήσεων και 

δημοσιοποίησης των κινδύνων που αναλαμβάνουν. 

 Οδηγεί σε καλύτερο εσωτερικό έλεγχο με αποτέλεσμα να είναι δυσκολότερη η 

απάτη ή το ανθρώπινο λάθος. 

 Καθιστά δυνατή τη σύγκριση θέσεων σε διαφορετικές αγορές ή προϊόντα.  

 Ανιχνεύει τη σχέση απόδοσης - κινδύνου του χαρτοφυλακίου με έναν δείκτη 

αναφοράς (benchmark index). Υπολογίζοντας τη VaR του δείκτη μπορούμε να 

τη συγκρίνουμε με την αντίστοιχη οποιουδήποτε χαρτοφυλακίου. 

 Προσφέρει ένα σύστημα αξιοκρατικής αμοιβής για τους traders, τα διευθυντικά 

στελέχη και τους υπαλλήλους με βάση τα κέρδη που επιτυγχάνουν και το ρίσκο 

που αναλαμβάνουν (Ζαπράνης, 2009, Καινούργιος, 2002). 

 

Παρόλα αυτά η μεθοδολογία VaR παρουσιάζει σημαντικά μειονεκτήματα, πολλά 

από τα οποία αναφέραμε παραπάνω, τα οποία μας κάνουν να αμφισβητούμε την 
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ακρίβεια της ως εργαλείο διαχείρισης κινδύνου και την αξία της στη λήψη αποφάσεων. 

Παρακάτω συνοψίζουμε τα βασικά μειονεκτήματα της: 

 Απαιτεί εξειδίκευση. 

 Δεν μας δείχνει ποιο θα είναι το μέγεθος της πιθανής απώλειας, εάν υπάρξει μία 

μη προβλέψιμη κίνηση της αγοράς που ξεφεύγει από το διάστημα εμπιστοσύνης 

που έχουμε θέσει.  

 Ένα συνεκτικό μέτρο κινδύνου πρέπει κατά τους Artzner et al (1996) να έχει τα 

εξής χαρακτηριστικά: α) να είναι περιορισμένο στο άνω άκρο από τη μέγιστη 

πιθανή καθαρή απώλεια, β) να είναι υποπροσθετικό, γ) να είναι βαθμιαία 

πολλαπλασιαστικό (scalar multiplicative), δ) να είναι ανεξάρτητο από το 

μέγεθος των πιθανών κερδών και ε) να είναι μοναδιαία προσθετικό (scalar 

additive). Η δεύτερη ιδιότητα είναι φυσική προϋπόθεση. Από μαθηματικής 

πλευράς, εάν X και Y είναι δύο χαρτοφυλάκια και ρ το μέτρο κινδύνου, τότε 

ρ(X + Y)≤ ρ(Χ) + ρ(Υ). Η VaR δεν έχει τις ιδιότητες 2 και 3. 

 Αδυνατεί να διαφοροποιηθεί ανάμεσα σε ένα risk-averse και ένα risk-taking 

χαρτοφυλάκιο.  

 Δεν υπάρχει μία συγκεκριμένη μέθοδος υπολογισμού της VaR και καθεμία έχει 

τους δικούς της περιορισμούς, όπως παραθέσαμε αναλυτικά πρωτύτερα. Ως 

αποτέλεσμα η Value-at-Risk που υπολογίζουμε μπορεί να είναι λανθασμένη 

(Wirch, 1999). Οι λόγοι που μπορεί να συμβεί αυτό είναι οι εξής: 

α) H κατανομή των αποδόσεων. Κάθε μεθοδολογία VaR κάνει διαφορετικές 

υποθέσεις σχετικά με την κατανομή των αποδόσεων. Όπως έχουμε ήδη 

αναφέρει, οι χρηματοοικονομικές αποδόσεις δεν ακολουθούν την κανονική 

κατανομή και μάλιστα υπάρχουν πολλές και συχνές ακραίες παρατηρήσεις. 

β) Η ιστορία δεν είναι καλή πρόβλεψη του μέλλοντος. Όλα τα μέτρα της VaR 

χρησιμοποιούν ιστορικά δεδομένα σε μεγαλύτερο ή μικρότερο βαθμό. Στην 

προσέγγιση διακύμανσης-συνδιακύμανσης, χρησιμοποιούνται ιστορικά 

δεδομένα για τον υπολογισμό του πίνακα διακύμανσης-συνδιακύμανσης που 

είναι η βάση υπολογισμού της VaR. Στην ιστορική προσομοίωση ο υπολογισμός 

της VaR βασίζεται απόλυτα σε ιστορικά στοιχεία και τέλος στην προσομοίωση 

Monte Carlo, είναι σχεδόν αυτονόητη η χρήση τους, παρόλο που τυπικά δεν 

απαιτείται. Σε γενικές γραμμές, η VaR πάντα θα είναι συνάρτηση μιας περιόδου 

κατά την οποία χρησιμοποιήθηκαν ιστορικά στοιχεία. 
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γ) Μεταβαλλόμενες συσχετίσεις. Όλες οι προσεγγίσεις VaR περιλαμβάνουν 

εκτιμήσεις των συσχετίσεων ανάμεσα στους παράγοντες κινδύνου. Οι 

αυτοσυσχετίσεις αυτές είναι αρκετά μεταβαλλόμενες και στηρίζονται σε 

ιστορικά δεδομένα. Εάν αυτές είναι λανθασμένες, τότε και η VaR θα δίνει 

αναξιόπιστα αποτελέσματα. 

 Η ζημία που υπολογίζει η VaR στηρίζεται στην υπόθεση ότι τα περιουσιακά 

στοιχεία είναι άμεσα ρευστοποιήσιμα στις τρέχουσες αγοραίες τιμές. Ωστόσο, 

εάν η επιχείρηση κατέχει μεγάλο ποσοστό μη-ρευστοποιήσιμων στοιχείων, η 

VaR πιθανώς να υποεκτιμά τις πραγματικές ζημίες καθώς τα στοιχεία αυτά ίσως 

χρειαστεί να πωληθούν σε πολύ χαμηλότερη τιμή. 

 Αποτελεί στατικό μέτρο κινδύνου καθώς χρησιμοποιεί σταθερή διακύμανση, 

ενώ έρευνες έχουν δείξει ότι μεταβάλλεται από μέρα σε μέρα (time varying 

volatility). Με το κρίσιμο αυτό ζήτημα θα ασχοληθούμε στη συνέχεια στο 

εμπειρικό μέρος της εργασίας. 

Συμπερασματικά, μπορούμε να πούμε πως η προσκόλληση στη χρήση ενός 

μοναδικού, άκαμπτου εργαλείου πιθανότατα εμποδίζει την ανάπτυξη νέων βελτιωμένων 

μέτρων κινδύνου. Η κατάλληλη κατανόηση της VaR μαζί με τους περιορισμούς και τα 

μειονεκτήματα της καθώς και η προσπάθεια εφαρμογής νέων προσεγγίσεων προς 

αντιμετώπιση τους θα μας βοηθήσει να επωφεληθούμε από αυτό το αρκετά δυναμικό 

εργαλείο (Beder, 1995). 

 

10. VaR ΚΑΙ Η ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΡΙΣΗ 

Η VaR παρότι έτυχε μεγάλης αποδοχής, ήταν πάντα ένα αμφιλεγόμενο μέτρο κινδύνου 

και μετά το ξέσπασμα της πρόσφατης χρηματοοικονομικής κρίσης, η υπόθεση που την 

σχετίζει με την κατάρρευση των χρηματοοικονομικών ιδρυμάτων κερδίζει συνεχώς 

έδαφος, κυρίως λόγω του ελκυστικού της χαρακτηριστικού ότι είναι ευκολότερα 

κατανοητή σε σχέση με πολλά άλλα πολύπλοκα μέτρα κινδύνου. Ουσιαστικά είναι 

τόσο απλή που πολλοί μάνατζερ τραπεζών δεν τη  χρησιμοποιούσαν απλά για μέτρηση 

του αλλά στηριζόταν απόλυτα σε αυτήν στη διαχείριση του (Feibel, 2010). 

Συγκεκριμένα, από τις αρχές του 1990, η διαχείριση κινδύνου στη Wall Street αλλά και 

στις ρυθμιστικές αρχές κυριαρχούνταν από την Value-at-Risk. Τόσο τα 

χρηματοοικονομικά ιδρύματα, τα οποία συνέκριναν τον αριθμό που έδιναν οι 

υπολογισμοί της VaR με το πραγματικό τους κεφάλαιο, όσο και οι ρυθμιστικές αρχές 

καθησυχάζονταν, με τη χρησιμοποίηση της VaR ως μοναδικό μέτρο διαχείρισης του 
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κινδύνου αγοράς (Rickards, 2008). Πρακτικά όλοι, όμως, γνώριζαν ότι οι ποσοτικές 

μέθοδοι διαχείρισης κινδύνου, περίπλοκων παραγώγων και αξιολόγησης πιστοληπτικής 

ικανότητας, δεν λειτουργούσαν καλά (Taleb and Triana, 2008). Ένα χαρακτηριστικό 

παράδειγμα είναι αυτό της κατάρρευσης το 1998, με ολική απώλεια των κεφαλαίων της 

μετά την χρηματοοικονομική κρίση στη Ρωσία, της LTCM (Long Term Capital 

Management) ιδρυμένη από τους νικητές βραβείων Nobel, Robert Merton και Myron 

Scholes, που οδήγησε στην απαξίωση αυτών των ποσοτικών μεθόδων μέτρησης 

κινδύνου (Stulz, 2009).  

 

 Υπάρχει πληθώρα απόψεων που στρέφεται εναντίων της VaR. Ο Pablo Triana, 

πρώην trader παραγώγων και ακαδημαϊκός στο πανεπιστήμιο της Μαδρίτης, 

υποστηρίζει στο βιβλίο του “Lecturing Birds on Flying” ότι τα χρηματοοικονομικά 

μοντέλα όπως η VaR έχουν περισσότερες αρνητικές παρά θετικές επιπτώσεις και ότι 

δίνουν νούμερα που μπορεί να είναι υπερβολικά καθησυχαστικά, όπως αναφέρει η 

Croft (2011). Ο Marc Groz, ένας διαχειριστής κινδύνου αναφέρει ότι η VaR είναι ένα 

πολύ περιορισμένο εργαλείο. Ο David Einhorn ιδρυτής της Greenlight Capital 

υποστηρίζει ότι η VaR είναι σχετικά άχρηστη σαν εργαλείο διαχείρισης κινδύνου και 

πιθανώς καταστροφικό όταν η χρήση της δημιουργεί μία εσφαλμένη εικόνα ασφάλειας 

στην Ανώτατη Διοίκηση. Την παρομοιάζει, με αερόσακο που λειτουργεί σε όλες τις 

περιπτώσεις, εκτός από τη στιγμή του ατυχήματος. Ο Nassim Nicholas Taleb, 

συγγραφέας του best-seller “Black Swan”, είναι αντίθετος στην VaR για παραπάνω από 

μία δεκαετία, αποκαλώντας την “απάτη”.  Ορίζει σαν “μαύρο κύκνο” κάθε ακραίο 

γεγονός που εντάσσεται στις παχιές ουρές και υποστηρίζει ότι συμβαίνει πολύ 

συχνότερα απ’ ότι περιμένουμε. Επιπλέον, ο Ethan Berman ανώτατο διοικητικό 

στέλεχος του RiskMetrics, αναφέρει ότι ένα από τα μειονεκτήματα της VaR που έγινε 

ιδιαίτερα έντονο κατά τη διάρκεια της κρίσης είναι το ότι δεν μετράει τον κίνδυνο 

ρευστότητας, που παίζει σημαντικό ρόλο στην χρηματοοικονομική κρίση που 

διανύουμε. Κατά τον Brown , διαχειριστή κινδύνου στην AQR, η VaR είναι ένα ύπουλο 

στατιστικό μέτρο. Παρόλο που έλαβε υπόψη τον αυξημένο κίνδυνο λόγω δανεισμού, 

απέτυχε να διακρίνει τη μόχλευση που προήλθε από μακροχρόνια ομόλογα και δάνεια 

(Nocera, 2009).  

 

 Κατά τον Guldimann, όπως αναφέρει ο Joe Nocera στο άρθρο του (2009), το 

μεγαλύτερο πρόβλημα της VaR ήταν ότι μπορούσε να χειραγωγηθεί. Αυτό έγινε όταν οι 

τράπεζες άρχισαν να δηλώνουν τα νούμερα που τους έδινε η VaR. Για να δώσουν 
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κίνητρα στους μάνατζερ, τους επιβράβευαν όχι μόνο για τα κέρδη που απέφεραν αλλά 

και για το μικρό κίνδυνο που αναλάμβαναν. Έτσι, ξεκίνησαν να παραποιούν τα 

αποτελέσματα και να τοποθετούνται σε θέσεις “ασύμμετρου κινδύνου”. Αυτά είναι 

προϊόντα ή θέσεις που κερδίζουν μικρά ποσά και πολύ σπάνια έχουν ζημίες. Στην 

περίπτωση όμως που συμβεί το τελευταίο, οι χρηματοοικονομικές απώλειες είναι πολύ 

μεγάλες. Αυτές οι θέσεις έκαναν την VaR των μάνατζερ να φαίνεται ελκυστική, διότι 

αγνοεί την ελάχιστη πιθανότητα μεγάλων απωλειών. Ένα χαρακτηριστικό παράδειγμα, 

είναι τα CDS (Credit Default Swaps). Οι επενδυτές δεν αντιλήφθηκαν τους κρυμμένους 

κινδύνους του 1% που δεν μετρά η VaR αυτών των προϊόντων (Nocera, 2009).  Η 

χρηματοοικονομική κρίση δεν ήταν αναπάντεχη ή άγνωστη, αλλά ήταν αποτέλεσμα δύο 

σημαντικών καταστάσεων. Συγκεκριμένα, οι συμμετέχοντες στην αγορά δεν 

κατάφεραν: 

 

 Να προετοιμαστούν για τις συνέπειες των μακροχρόνιων (long-term) τάσεων, 

όπως μια κατακόρυφη πτωτική πορεία των τιμών των ακινήτων ή μια δυσχέρεια 

της πιστωτικής αγοράς μέσω των CDS. 

 Να αντιληφθούν τις οικονομικές εκθέσεις σε τέτοιες τάσεις μέσω διακράτησης 

θέσεων σε συμβόλαια παραγώγων (Berman, 2009). 

Σημαντική συμβολή στην χρηματοοικονομική κρίση είχε και η Βασιλεία 2 

(Basel II) με τους ρυθμιστικούς κανόνες περί απαιτούμενων κεφαλαίων για τις τράπεζες 

ανάλογα με την έκθεσή τους στους πιστωτικούς, λειτουργικούς και στους κινδύνους 

αγοράς (Embrechts, 2010). Συγκεκριμένα, πρότεινε τη χρησιμοποίηση της VaR (10 

ημερών) με διάστημα εμπιστοσύνης 99% υπό τον Πυλώνα Ι (ελάχιστες κεφαλαιακές 

απαιτήσεις), η οποία πολλαπλασιάζεται με την τετραγωνική ρίζα του 10 υποθέτοντας 

κανονική κατανομή και σταθερή διακύμανση των αποδόσεων μέσα στο χρόνο. Με 

άλλα λόγια, απαιτoύσε από τις τράπεζες να κρατούν κεφαλαιακά διαθέσιμα για ένα 

συμβάν το οποίο έχει πιθανότητα εμφάνισης μία φορά στα 100 χρόνια ή 2,5 φορές το 

χρόνο. Αλλά, το απαιτούμενο κεφάλαιο διακρατούνταν για να προληφθεί μία 

συστημική αποτυχία. Παρόλα αυτά, τα συστημικά αυτά γεγονότα είναι πολύ σπάνια. 

Ως αποτέλεσμα, υπάρχει ασυμβατότητα ανάμεσα στο συστημικό κίνδυνο και τον 

ρυθμιστικό. Δινόταν στις τράπεζες ένα μεγάλο εύρος επιλογών αναφορικά με τους 

τρόπους μέτρησης του πιστωτικού και λειτουργικού κινδύνου, οι πιο προχωρημένες εκ 

των οποίων στηρίζονταν στα εσωτερικά χρησιμοποιούμενα μοντέλα. Εκτός των 

ελάχιστων απαιτούμενων κεφαλαίων των τραπεζών υπάρχουν και άλλα θέματα για τα 
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οποία κατηγορείται η Επιτροπή Βασιλείας για τη χρηματοοικονομική κρίση. Αυτά 

είναι: ο ρόλος των οίκων αξιολόγησης και η αμφισβήτηση της διαφάνειας και 

αντικειμενικότητάς τους, η προκυκλικότητα των ελάχιστων απαιτούμενων κεφαλαίων, 

δηλαδή, η επίδρασή τους στους οικονομικούς κύκλους των επιχειρήσεων και η 

σύγκρουση των απαιτούμενων κεφαλαίων της Βασιλείας 2 με τη λογιστική της 

“εύλογης αξίας” των Διεθνών Προτύπων. Έτσι, η Επιτροπή Βασιλείας 2 συνέβαλε στην 

αποσταθεροποίηση του χρηματοοικονομικού συστήματος και στην ομοιογενή 

συμπεριφορά των τραπεζών (Danĭelsson et al, 2001, Cannata and Quagliariello, 2009, 

Basle Committee, 1996). 

 

11. TIME - VARYING VaR  

Όπως έχουμε ήδη αναφέρει, οι χρηματοοικονομικές σειρές δεν χαρακτηρίζονται από 

κανονική κατανομή και περιέχουν περισσότερα ακραία γεγονότα, αντίθετα με αυτά που 

υποθέτει η Θεωρία Αποτελεσματικών Αγορών. Αυτό είναι και το πρόβλημα που έχουμε 

παρατηρήσει μέχρι τώρα στις διάφορες μεθοδολογίες VaR. Επιπλέον, παρουσιάζουν 

μεγάλη κύρτωση και συσσώρευση μεταβλητότητας, δύο τυποποιημένα (stylized) 

γεγονότα για την εξέταση των οποίων χρησιμοποιείται συνήθως το μοντέλο GARCH. 

Οι  Kyrtsou and Terazza (2008), συνέκριναν το κλασσικό VaR-GARCH μοντέλο με το 

VaR-Mackey-Glass-GARCH σε δεδομένα αποδόσεων τόσο απλά όσο και 

“φιλτραρισμένα” (απελευθερωμένα, δηλαδή, από outliers) του δείκτη NIKKEI. Τα 

αποτελέσματα έδειξαν ότι το θορυβώδες χαοτικό μοντέλο Mackey-Glass-GARCH 

λειτουργεί καλύτερα στην εκτίμηση της VaR από το παραδοσιακό στοχαστικό, 

λαμβάνοντας υπόψη τα ακραία γεγονότα-κινδύνους κατά τη διάρκεια μεταβαλλόμενων 

περιόδων/ κρίσεων. Στη δεύτερη περίπτωση και τα δύο μοντέλα υποεκτιμούν τη VaR, 

και είναι ξεκάθαρο ότι όλη η πολύτιμη πληροφορία, στην εκτίμηση του κινδύνου, που 

φέρουν τα ακραία γεγονότα, χάνεται. 

 

 Επιπλέον, οι Bams and Wielhouwer (2001) εξετάζουν τα εξής μοντέλα: α) ένα 

μοντέλο με χρονικά μεταβαλλόμενο μέσο, β) ένα μοντέλο με χρονικά μεταβαλλόμενο 

μέσο και διακύμανση, όπου τα κατάλοιπα ακολουθούν κανονική κατανομή και γ) το 

μοντέλο της προηγούμενης περίπτωσης με κατανομή καταλοίπων Student-t. Βρήκαν ότι 

συνήθως προτιμάται το τελευταίο μοντέλο, καθώς η χρονικά μεταβαλλόμενη 

διακύμανση “αναγνωρίζει” ότι η πρόσφατη διακύμανση προβλέπει καλύτερα το 

μέλλον, καθιστά δυνατή τη χρησιμοποίηση μεγαλύτερης χρονολογικής σειράς η οποία 
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δίνει λιγότερο αβέβαιες εκτιμήσεις για τη VaR ενώ η t-κατανομή των όρων σφάλματος 

υπολογίζει καλύτερα τις παχιές ουρές της κατανομής. 

 

Ενδιαφέρον παρουσιάζουν οι προσεγγίσεις των Billio and Pelizzon (2000), 

Giacomini and Härdle (2005) και Ozun and Cifter (2007), οι οποίοι μέσω Regime 

Switching μοντέλων, Copulas και EWMA (Exponentially Weighted Average Model) 

διαδικασιών λαμβάνουν υπόψη μη-γραμμικότητες στις αποδόσεις των 

χρηματοοικονομικών προϊόντων, οι οποίες έχουν τις πηγές τους σε χρονικά 

μεταβαλλόμενους παράγοντες. 

 

Συμπερασματικά, μπορούμε να υποστηρίξουμε ότι η χρησιμοποίηση μιας μεθόδου, 

για τον υπολογισμό της VaR, που λαμβάνει υπόψη τη μεταβαλλόμενη (time-varying) 

διακύμανση των αποδόσεων στις χρηματοοικονομικές σειρές μέσα στο σύγχρονο 

ασταθές οικονομικό περιβάλλον, απαλλαγμένη από υποθέσεις κανονικότητας και 

γραμμικότητας είναι επιβεβλημένη. Με αυτό το θέμα θα ασχοληθούμε παρακάτω, στο 

εμπειρικό μέρος της παρούσης εργασίας. 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΙΙ : ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ΕΦΑΡΜΟΓΗ  

 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Σε αυτό το μέρος της εργασίας εξετάζουμε 10 ελληνικές μετοχές μικρής και 

μεγάλης κεφαλαιοποίησης υπολογίζοντας για καθεμία την VaR με μεταβαλλόμενη 

διακύμανση, που ονομάζουμε δυναμική (conditional) και με σταθερή, που ονομάζουμε 

στατική  (unconditional). Θα παρατηρήσουμε κατά πόσο ισχύει αυτό που αναλύσαμε 

στο τελευταίο μέρος της θεωρητικής ανασκόπησης, εάν δηλαδή η δυναμική VaR έχει 

πρακτικά μεγαλύτερη αξία από τη στατική και κατά πόσο διαφέρει από αυτήν. 

Επιπλέον, θα διερευνήσουμε ποια χαρακτηριστικά των αποδόσεων των μετοχών 

επηρεάζουν τα αποτελέσματα που μας δίνουν τα δύο αυτά είδη.  

 

1. ΕΝΝΟΙΟΛΟΓΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ  

Η μοντελοποίηση των χρηματοοικονομικών χρονολογικών σειρών είναι συχνά ένα 

πολύπλοκο θέμα, εξαιτίας της πληθώρας των χρηματοοικονομικών προϊόντων, της 

συχνότητας των παρατηρήσεων ή της διαθεσιμότητας των δεδομένων. Τα γεγονότα 

αυτά οφείλονται σε stylized facts που παρατηρούνται κυρίως σε χρονολογικές σειρές 

αποδόσεων χρηματιστηριακών αξιών. Αυτά είναι τα εξής: 



 

 

 

 

37 

 

i. Αθροιστική Μεταβλητότητα. Παρατηρείται ότι υψηλές απόλυτες αποδόσεις 

παρουσιάζονται συγκεντρωτικά. Διακυμάνσεις, δηλαδή, τείνουν να 

ακολουθούνται από άλλες ίδιου προσήμου. 

ii. Κατανομές παχιών ουρών. Πολλά εμπειρικά τεστ έχουν δείξει ότι η υπόθεση 

κανονικότητας δεν ισχύει για τις κατανομές των χρηματοοικονομικών 

αποδόσεων και ότι αντίθετα είναι λεπτόκυρτες με παχιές ουρές. 

iii.  Αποτέλεσμα μόχλευσης. Το αποτέλεσμα αυτό, εισήχθη από τον Black το 1976 

και αναφέρεται στην διαφορετική επίδραση των αρνητικών και θετικών 

αποδόσεων στη μεταβλητικότητα. Συγκεκριμένα, οι αρνητικές αποδόσεις 

τείνουν να αυξάνουν τη μεταβλητότητα κατά μεγαλύτερο ποσοστό απ’ ότι οι 

θετικές. 

iv.  Εποχικότητα. Το στοιχείο αυτό παίζει σημαντικό ρόλο στη διαμόρφωση των 

αποδόσεων των μετοχών καθώς έχουν παρατηρηθεί φαινόμενα, με 

σημαντικότερα αυτά της Δευτέρας, των διακοπών, του μήνα της χρονιάς 

(Monday effect, holiday effect, January effect), τα οποία επηρεάζουν τις 

αποδόσεις των χρηματιστηριακών αξιών. 

v.  Αυτοσυσχέτιση των τετραγώνων των τιμών των αποδόσεων. Τα τετράγωνα των 

αποδόσεων ή οι απόλυτες τιμές τους είναι συνήθως αυτοσυσχετιζόμενα. 

Η εύρεση της ημερήσιας διακύμανσης για τον υπολογισμό της μεταβαλλόμενης 

VaR έγινε με τη χρήση υποδείγματος τύπου ARCH. Η εμφάνιση των υποδειγμάτων 

ARCH έχει τις ρίζες της στα στοχαστικά υποδείγματα μεταβλητότητας (Υπό Συνθήκη 

Ετεροσκεδαστικά Υποδείγματα) τα οποία παρουσιάστηκαν από τον Engle (1982) και 

περιγράφουν τη συμπεριφορά της υπό συνθήκης διακύμανσης μέσα στο χρόνο ως 

συνάρτηση των λαθών της παρελθούσας περιόδου. Συγκεκριμένα, κάνουν χρήση της 

διαθέσιμης πρόσφατης πληροφορίας για την πρόβλεψη της διακύμανσης μιας 

χρονοσειράς. Το υπόδειγμα αυτό εφαρμόστηκε αρχικά για την πρόβλεψη των μέσων 

και διακυμάνσεων του πληθωρισμού στο Ηνωμένο Βασίλειο, επιτυγχάνοντας 

περισσότερο ρεαλιστικές προβλέψεις για τις διακυμάνσεις και βελτιώνοντας σημαντικά 

την απόδοση του μοντέλου των ελαχίστων τετραγώνων. Η πληθώρα των εμπειρικών 

εφαρμογών των μοντέλων ARCH αφορά χρηματοοικονομικές σειρές, όπως τιμές 

μετοχών, επιτοκίων ή συναλλαγματικών επιτοκίων αλλά επεκτάθηκαν σε μεγάλο βαθμό 

και σε μακροοικονομικά θέματα (Bollerslev et al., 2010, Συριόπουλος και Φίλιππας, 

2010). 
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Ο Bollerslev (1986) επέκτεινε τα υποδείγματα ARCH στα υποδείγματα GARCH 

(Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) τα οποία επιτρέπουν μια 

πιο πλούσια δομή στη διακύμανση και μια περισσότερο ευέλικτη δομή υστερήσεων. Το 

υπόδειγμα GARCH (p,q), έχει την εξής μορφή: 

Rt= εt, εt~N(0, σt
2
) όπου Rt οι αποδόσεις των καταλοίπων, εt τα κατάλοιπα και σt

2 
 η 

διακύμανση,  

σt
2
= ω + iε

2
t-i +  jσ

2
t-j, t ε Ζ,  

 

Υποθέτουμε ότι p≥0, q >0  και ω >0 ,  αi , βj ≥0 (Francq and Zakoial, 2010) 

 

2. ΔΕΔΟΜΕΝΑ 

Τα δεδομένα της εμπειρικής εφαρμογής είναι ημερήσιες τιμές κλεισίματος 10 μετοχών 

του Ελληνικού Χρηματιστηρίου Αθηνών, για μία περίοδο 10 ετών (31/12/1999 έως 

26/08/2010), (2780 παρατηρήσεις). Η περίοδος αυτή χαρακτηρίζεται από δύο 

αξιοσημείωτα γεγονότα: την είσοδο της Ελλάδος στην Ευρωζώνη από την 01/01/2001 

και την έξαρση της χρηματοοικονομικής κρίσης το 2007. Oι μετοχές που εξετάστηκαν 

είναι οι παρακάτω: 

 

 COCA-COLA E.E.E. A.E.     

 FOLLI-FOLLIE GROUP      

 J. & P. ΑΒΑΞ A.E.                

 ΒΙΟΧΑΛΚΟ Ε.Β. ΧΑΛΚΟΥ ΚΑΙ ΑΛΟΥΜΙΝΙΟΥ Α.Ε.     

 KLEEMANN HELLAS Α.Β.Ε.Ε.     

 ΑΛΟΥΜΥΛ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΑΛΟΥΜΙΝΙΟΥ Α.Ε.     

 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩΔΙΑ Α.Ε.     

 ΕΚΤΕΡ Α.Ε.     

 ΙΝΤΡΑΚΟΜ Α.Ε. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ     

 CYCLON ΕΛΛΑΣ Α.Β.Ε.Ε. & Ε. Λιπαντικών & Πετρ/ών  

3. ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΑ 

Αρχικά, υπολογίστηκαν οι ημερήσιες αποδόσεις με βάση τον τύπο των αλγοριθμικών 

αποδόσεων: rt = ln(pt) - ln(pt-1), όπου pt η ημερήσια τιμή της μετοχής στο χρόνο t και pt-

1 η τιμή στο χρόνο t-1. Στη συνέχεια, με το οικονομετρικό πρόγραμμα EViews (Έκδοση 

7) έγινε εκτίμηση GARCH (1,1), σύμφωνα με την οποία για όλες τις μετοχές βγήκαν 
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στατιστικά σημαντικά αποτελέσματα, καθώς τα z-Statistic ήταν μεγαλύτερα από 1,96 

και οι Probabilities μικρότερες από 0,05. 

 

Στη συνέχεια υπολογίσαμε την ημερήσια διακύμανση (σ
2
) για κάθε μετοχή και 

κατ’ επέκταση τις ημερήσιες τυπικές τους αποκλίσεις. Θέσαμε επίπεδο εμπιστοσύνης 

95%, χρονικό ορίζοντα τις 5 ημέρες και την αρχική αξία της επένδυσης ίση με 10.000 

ευρώ. Τέλος, υπολογίσαμε τη VaR με μεταβαλλόμενη και σταθερή τυπική απόκλιση 

χρησιμοποιώντας τον ακόλουθο τύπο: VaR = z * σ * * Vp, όπου: 

 

z = θεωρητική τιμή από τους στατιστικούς πίνακες κανονικής κατανομής  

σ= η τυπική απόκλιση της μετοχής 

= η τετραγωνική ρίζα του χρονικού ορίζοντα που επιλέξαμε, ίσος με 5 

ημέρες, άρα  

Vp= η αγοραία αξία του χαρτοφυλακίου ίση με 10.000 ευρώ. 

 

4. ΑΝΑΛΥΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ 

Θα αναλύσουμε σε αυτό το σημείο κάθε μετοχή ξεχωριστά, παραθέτοντας τη 

συγκριτική απεικόνιση των γραφημάτων των αποδόσεών τους και της VaR με 

μεταβαλλόμενη διακύμανση. Παρατηρούμε ότι για όλες τις μετοχές η πορεία των 

αποδόσεων συμβαδίζει με αυτήν της δυναμικής VaR. Συγκεκριμένα:  

 

4.1 COCA-COLA E.E.E. A.E.  

Η μέση απόδοση της μετοχής είναι θετική και ίση με 0,000204. Στη συνέχεια βρήκαμε 

τη στατική και δυναμική VaR, με τιμές 805,3836 και 1094,182 αντίστοιχα. Στα 

γραφήματα 1 και 2 παρακάτω, παρατηρούμε πώς η αρνητική πορεία της απόδοσης της 

μετοχής συμβαδίζει με την πορεία της δυναμικής VaR, ειδικά στις παρατηρήσεις 2205 

(-0,23341971) έως 2468 (-0,0803222006), που αντιστοιχούν στο χρονικό διάστημα 

12/06/2008 έως 27/01/2009. Η ανακοίνωση της εταιρείας για διαπραγμάτευση στις 

12/06/2008, 810.511 κοινών ανώνυμων μετοχών συμπίπτει χρονικά με τη μεγάλη 

πτώση των τιμών της μετοχής αυτό το διάστημα, παρόλα αυτά τα δύο γεγονότα δεν 

συνδέονται αιτιολογικά (Capital.gr, 2008). Πιθανόν, η γενικότερη κακή πορεία του 

χρηματιστηρίου λόγω της παγκόσμιας χρηματοοικονομικής κρίσης να συνδέεται με το 

παραπάνω γεγονός. Επίσης, διαπιστώνουμε μια μεγάλη διαφορά ίση με 288,8 στα 

αποτελέσματα που μας έδωσαν οι δύο VaR (1094,182 δυναμική και 805,3836  
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σταθερή), γεγονός που μας οδηγεί στο συμπέρασμα ότι η στατική VaR αδυνατεί να 

καταγράψει αυτή τη σημαντική πληροφορία που ενυπάρχει στη διακύμανση.  

 

 
                 Γράφημα 1 Αποδόσεις COCA-COLA                                  Γράφημα 2 VaR με μεταβαλλόμενη σ                                                     

 

4.2 FOLLI-FOLLIE GROUP  

Η μέση απόδοση της μετοχής είναι ελαφρώς αρνητική και ίση με -0,00001963. Στη 

συνέχεια υπολογίσαμε τα δύο είδη VaR, με τιμές 808,9624 και 862,0254 αντίστοιχα. 

Στα γραφήματα 3 και 4, παρατηρούμε πώς η πορεία της απόδοσης της μετοχής 

συμβαδίζει με την πορεία της δυναμικής VaR, ειδικά στις παρατηρήσεις 78 

(0,09466728), 267 (-0,118298798), 269 (0,088946627), 449 (-0,100713319), 468 

(0,107185549), 564 (-0,125227425), 2282 (-0,127131627), 2455 (0,185242369) και 

2731 (0,132281924), που αντιστοιχούν στις ημερομηνίες 18/04/2000, 8/01/2001, 

10/01/2001, 19/09/2001, 16/10/2001, 27/02/2002, 29/09/2008, 28/05/2009 και 

18/06/2010 αντίστοιχα. Συγκεκριμένα, η σημαντική μείωση της απόδοσης της μετοχής 

την 29/09/2008 συμπίπτει με την αγορά ιδίων μετοχών μέσω του μέλους του Χ.Α. 

ΚΟΜΝΗΝΟΣ ΑΕΠΕΥ ως ακολούθως. Στις 25.09.2008 η εταιρεία αγόρασε 10.000 

μετοχές με μέση τιμή κτήσης 13,47 ευρώ ανά μετοχή, συνολικής αξίας 135.171,52 

ευρώ. Συνολικά η εταιρεία κατείχε 110.310 μετοχές, δηλαδή το 0,3348% του μετοχικού 

της κεφαλαίου (xrimatistirio.gr, 2008). Επιπλέον, η θετική απόδοση της μετοχής την 

28/05/2009 δικαιολογείται από την παρουσίαση βελτιωμένων οικονομικών 

αποτελεσμάτων για το έτος 2009 (και ειδικότερα των βελτιωμένων πωλήσεων του 

ομίλου κατά 6%), από την αύξηση των πωλήσεων κατά 14% και την αύξηση του 

καθαρού κέρδους του ομίλου κατά 27,5% στα 98,2 εκατομμύρια ευρώ με κέρδη ανά 

μετοχή στα 3 ευρώ έναντι 2,35 του 2008  (capital.gr, 2010). Η διαφορά που 

διαπιστώθηκε από τα αποτελέσματα που μας έδωσε η VaR με μεταβαλλόμενη 

(862,0254) και σταθερή (808,9624) διακύμανση είναι ίση με 53.  
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            Γράφημα 3 Αποδόσεις FOLLI-FOLLIE GROUP                        Γράφημα 4 VaR με μεταβαλλόμενη σ  

   

4.3 J. & P. ΑΒΑΞ A.E.  

Η μέση απόδοση της μετοχής βρέθηκε αρνητική και ίση με -0,000727. Στη συνέχεια 

υπολογίσαμε τη στατική (με σταθερή τυπική απόκλιση) και δυναμική (με 

μεταβαλλόμενη τυπική απόκλιση) VaR, με τιμές 842,2787 και 793,3171 αντίστοιχα. 

Στα γραφήματα 5 και 6, παρατηρούμε πώς η πορεία της απόδοσης της μετοχής 

συμβαδίζει με την πορεία της δυναμικής VaR, ειδικά στις παρατηρήσεις 76 (-

0,102961331), 80 (0,094912173), 240 (0,112245751), 313 (-0,119867437), 1589 

(0,10109313), 1612 (-0,100747214), 1684 (0,075089439), 1666 (-0,107245039), 2307 

(0,155994735), 2296 (-0,154789694), 2466 (0,129503903), 2471 (-0,090424673), 2587 

(0,111958022) και 2617 (-0,09701857), που αντιστοιχούν στα χρονικά διαστήματα 

14/04/2000, 20/04/2000, 30/11/2000, 13/03/2001, 1/02/2006, 6/03/2006, 14/06/2006, 

19/05/2006, 3/11/2008, 17/10/2008, 12/06/2009, 19/06/2009, 30/11/2009 και 

11/01/2010 αντίστοιχα. Οι αυξημένες αποδόσεις της 3
ης

 Νοεμβρίου 2008 και της 12
ης

 

Ιουνίου 2009 δεν βρέθηκαν να αιτιολογούνται από κάποιο σημαντικό γεγονός που να 

σχετίζεται άμεσα με την πορεία της εταιρείας. Τέλος, διαπιστώνουμε μια διαφορά ίση 

με 48,9 στα αποτελέσματα που μας έδωσε η VaR με μεταβαλλόμενη (793,3171) και 

σταθερή (842,2787) διακύμανση. 
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         Γράφημα 5 Κατανομή αποδόσεων J&P ΑΒΑΞ Α.Ε.       Γράφημα 6 VaR με μεταβαλλόμενη σ J&P  ΑΒΑΞ Α.Ε                

 

4.4 ΒΙΟΧΑΛΚΟ Ε.Β. ΧΑΛΚΟΥ ΚΑΙ ΑΛΟΥΜΙΝΙΟΥ Α.Ε. 

Η μέση απόδοση της μετοχής είναι αρνητική και ίση με -0,000529. Ακολούθως, 

υπολογίσαμε τα δύο είδη VaR, με τιμές 1011,959 για την στατική και 969,6545 για την  

δυναμική και διαφορά τις 42,3 μονάδες. Στα γραφήματα 7 και 8, παρατηρούμε πώς η 

πορεία της απόδοσης της μετοχής συμβαδίζει με την πορεία της δυναμικής VaR, ειδικά 

στις παρατηρήσεις 177 (0,109251923), 182 (-0,123366504), 450 (-0,108916437), 478 

(0,095311832), 2101 (-0,154572182), 2297 (0,117124586), 2295 (-0,122601583) και 

2701 (0,20763735), στις οποίες αντιστοιχούν τα χρονικά διαστήματα 4/09/2000, 

11/09/2000, 20/09/ 2001, 30/10/2001, 18/01/2008, 20/10/2008, 16/10/2008 και 

7/05/2010 αντίστοιχα. Το ευνοϊκό κλίμα που διαπιστώνουμε την 7
η
 Μαΐου 2010 

προέρχεται πιθανότατα από την παρουσίαση της ΒΙΟΧΑΛΚΟ Α.Ε. στην Ένωση 

Θεσμικών Επενδυτών (Ε.Θ.Ε.) κατά την οποία αναλύθηκαν τα ετήσια οικονομικά 

αποτελέσματα και οι σημαντικότερες εξελίξεις της χρήσης 2009, η γενικότερη 

στρατηγική της, καθώς και οι προοπτικές της για το 2010. Επίσης, επισημάνθηκε ότι 

συμμετέχει σε περισσότερες από 90 εταιρίες, με παραγωγικές εγκαταστάσεις στην 

Ελλάδα, τη Βουλγαρία, τη Ρουμανία, την Π.Γ.Δ.Μ., το Ηνωμένο Βασίλειο και τη 

Ρωσία και είναι παρούσα εμπορικά σε περισσότερες από 60 χώρες. Παρά τα μειωμένα 

οικονομικά αποτελέσματα του 2009, λόγω της μείωσης της δραστηριότητας του 

κατασκευαστικού τομέα εξαιτίας της χρηματοοικονομικής κρίσης, διευκρινίστηκε ότι 

οι εταιρίες της ΒΙΟΧΑΛΚΟ εξακολουθούν να έχουν ως βασικές προτεραιότητές τους, 

τη συγκράτηση του κόστους παραγωγής, την αποτελεσματική διαχείριση του 

κεφαλαίου κίνησης, τη μείωση του κόστους δανεισμού παράλληλα με την ανάπτυξη και 

την προώθηση προϊόντων υψηλότερης προστιθέμενης αξίας. Ανακοινώθηκε, επίσης, ότι 

θα συνεχιστεί και κατά τη διάρκεια του 2010 η υλοποίηση του προγράμματος 

ανάπτυξης της μεγάλης ακίνητης περιουσίας που διαθέτουν οι εταιρείες της 
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ΒΙΟΧΑΛΚΟ (ΑΝΑΚΟΙΝΩΣΕΙΣ Χ.Α., 2010). Επιπρόσθετα, με βάση τα οικονομικά 

αποτελέσματα του πρώτου τριμήνου το κλίμα είναι ευνοϊκό για την εταιρεία 

παρουσιάζοντας ενοποιημένο κύκλο εργασιών αυξημένο κατά 8.9% και ενοποιημένα 

κέρδη προ φόρων, χρηματοδοτικών, επενδυτικών αποτελεσμάτων και αποσβέσεων 

(EBITBA) αυξημένα κατά 17,1%, λόγω της υλοποίησης προγραμμάτων μείωσης του 

λειτουργικού κόστους (Βιοχάλκο, Ελληνική Βιομηχανία Χαλκού και Αλουμινίου Α.Ε., 

2010). 

 

 
    Γράφημα 7 Αποδόσεις ΒΙΟΧΑΛΚΟ Ε.Β. ΧΑΛΚΟΥ                   Γράφημα 8 VaR με μεταβαλλόμενη σ 

     ΚΑΙ ΑΛΟΥΜΙΝΙΟΥ Α.Ε. 

 

4.5 KLEEMANN HELLAS Α.Β.Ε.Ε.  

Η μέση απόδοση της μετοχής είναι αρνητική και ίση με -0,000441 ενώ η στατική και η 

δυναμική VaR, βρέθηκαν 901,0158 και 870,3852 αντίστοιχα, με απόκλιση μεταξύ τους 

30,6 μονάδες. Στα γραφήματα 9 και 10, παρατηρούμε πώς η πορεία της απόδοσης της 

μετοχής συμβαδίζει με την πορεία της δυναμικής VaR, ειδικά στις παρατηρήσεις 54 

(0,093354938), 76 (-0,104483491), 271 (-0,120172042), 303 (0,100718577), 390 

(0,082263783), 443 (-0,116916913), 918 (0,163190146), 1167 (0,094913946), 1666 (-

0,102421976), 2291 (0,086302509), 2300 (-0,143178855), 2701 (0,105390154) και 

2721 (-0,090445763), όπου αντιστοιχούν τα χρονικά διαστήματα 15/03/2000, 

14/04/2000, 12/01/2001, 27/02/2001, 28/06/2001, 11/09/2001, 8/07/2003, 18/06/2004, 

19/05/2006, 10/10/2008, 23/10/2008, 7/05/2010 και 4/06/2010 αντίστοιχα. Ειδικά για 

το έτος 2003 μπορούμε να αναφέρουμε ότι ήταν μία καλή χρονιά για την εταιρεία τόσο 

σε όρους εμπορικής και βιομηχανικής δραστηριότητας όσο και κύκλου εργασιών, 

καθώς καθιερώθηκε στην εγχώρια και διεθνή αγορά και διεύρυνε τη γκάμα των 

προϊόντων της. Συγκεκριμένα, ο κύκλος εργασιών της παρουσίασε σταθερά ανοδική 

πορεία τόσο σε όγκο όσο και σε αξία, από €35.822,1 χιλιάδες το 2001 σε €56.169,5 

χιλιάδες το 2003, συνολική αύξηση 56,8% με μέση ετήσια 25,2%. Επιπλέον, το 2003 
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αυξήθηκε ελαφρώς το μικτό περιθώριο κέρδους διαμορφωμένο στα 30,2% (Kleemann 

Ανώνυμος Βιομηχανική Εμπορική Εταιρεία για Μηχανολογικές Κατασκευές, 2004).  

 

 

   Γράφημα 9 Αποδόσεις KLEEMANN HELLAS Α.Β.Ε.Ε.             Γράφημα 10 VaR με μεταβαλλόμενη σ 

 

4.6 ΑΛΟΥΜΥΛ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΑΛΟΥΜΙΝΙΟΥ Α.Ε. 

Η μέση απόδοση της μετοχής είναι αρνητική και ίση με -0,001176. Στη συνέχεια 

υπολογίσαμε τις στατική (με σταθερή τυπική απόκλιση) και δυναμική (με 

μεταβαλλόμενη τυπική απόκλιση) VaR, με τιμές 1006,794 και 977,5384 αντίστοιχα με 

επακόλουθη διαφορά ίση με 29,25 μονάδες. Στα γραφήματα 11 και 12, παρατηρούμε 

πώς η πορεία της απόδοσης της μετοχής συμβαδίζει με την πορεία της conditional VaR, 

ειδικά στις παρατηρήσεις 954 (-0,255352272), 2300 (-0,176125652), 2303 

(0,132248718), 2616 (0,11918488) και 2692 (-0,098143217) οι οποίες αντιστοιχούν 

στα χρονικά διαστήματα 10/05/2000, 23/10/2008, 28/10/2008, 8/01/2010 και 

26/04/2010 αντίστοιχα. Την 23
η
 Οκτωβρίου 2008 τα χρηματιστήρια της Ευρώπης 

παρουσίασαν συχνές διακυμάνσεις στα πρόσημά τους κινητοποιημένες από τον 

γενικότερο φόβο της ύφεσης και των αρνητικών οικονομικών αποτελεσμάτων των 

εταιρειών, με το ελληνικό να βρίσκεται στα χαμηλότερα επίπεδα από τον Ιούλιο του 

2003 και συγκεκριμένα κάτω από τις 1.900 μονάδες με απώλειες στο 7% (energia.gr, 

2011).  
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                        Γράφημα 11 Αποδόσεις                                                  Γράφημα 12 VaR με μεταβαλλόμενη σ 

              ΑΛΟΥΜΥΛ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΑΛΟΥΜΙΝΙΟΥ Α.Ε 

 

4.7 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩΔΙΑ Α.Ε. 

Η μέση απόδοση της μετοχής είναι αρνητική και ίση με -0,000696.. Στη συνέχεια 

βρέθηκαν η στατική (με σταθερή τυπική απόκλιση) και δυναμική (με μεταβαλλόμενη 

τυπική απόκλιση) VaR, με τιμές 1144,00704 και 1114,86224 αντίστοιχα. Στα 

γραφήματα 13 και 14, παρατηρούμε πώς η πορεία της απόδοσης της μετοχής 

συμβαδίζει με την πορεία της conditional VaR, ειδικά στις παρατηρήσεις 899 

(0,16326997), 1666 (-0,218234739), 2104 (0,182334596) και 2300 (-0,149333135), που 

αντιστοιχούν στα χρονικά διαστήματα 11/06/2003, 19/05/2006, 23/01/2008 και 

23/10/2008 αντίστοιχα. Επίσης, διαπιστώνουμε μια διαφορά ίση με 29,14 μονάδες στα 

αποτελέσματα που μας έδωσε η VaR με μεταβαλλόμενη (1114,86224) και σταθερή 

(1144,00704) διακύμανση. Η μεγάλη αρνητική απόδοση κατά το τελευταίο τρίμηνο του 

2008 μπορεί να αιτιολογηθεί από το αρνητικό κλίμα λόγω της χρηματοοικονομικής 

κρίσης που ξέσπασε τη συγκεκριμένη χρονιά. 

 

 

    Γράφημα 13 Αποδόσεις ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩΔΙΑ Α.Ε.                  Γράφημα 14 VaR με μεταβαλλόμενη σ 
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4.8 ΕΚΤΕΡ Α.Ε.  

Η μέση απόδοση της μετοχής είναι αρνητική και ίση με -0,001010. Στα γραφήματα 15 

και 16, παρατηρούμε πώς η πορεία της απόδοσης της μετοχής συμβαδίζει με την πορεία 

της δυναμικής VaR, ειδικά στις παρατηρήσεις 936 (0,161485545), 974 (-0,186164741), 

1630 (-0,192010707), 2300 (-0,215130037) και 2616 (0,173328845) αντιστοιχούν στα 

χρονικά διαστήματα 1/08/2003, 24/09/2003, 30/03/2006, 23/10/2008 και 8/01/2010 

αντίστοιχα. Η αρκετά αυξημένη απόδοση της μετοχής την 8/01/2010 μπορεί να 

αιτιολογηθεί από την τροποποίηση την 5/01/2010 του προγράμματος έκδοσης κοινού 

ομολογιακού δανείου σε ευνοϊκότερους ορούς με την Τράπεζα Πειραιώς (capital.gr, 

2010). Επίσης, διαπιστώνουμε μια διαφορά ίση με 40,14 στα αποτελέσματα που μας 

έδωσε η VaR με μεταβαλλόμενη (1302,981) και σταθερή (1343,13) διακύμανση, 

επιβεβαιώνοντας την αδυναμία της απλής VaR να ενσωματώσει τις ακραίες τιμές και 

την έντονη μεταβλητότητα της μετοχής. 

 

 

             Γράφημα 15 Αποδόσεις ΕΚΤΕΡ Α.Ε.                                     Γράφημα 16 VaR με μεταβαλλόμενη σ 

 

4.9 ΙΝΤΡΑΚΟΜ  Α.Ε. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ 

Η μέση απόδοση της μετοχής είναι αρνητική και ίση με -0,000529. Στα γραφήματα 17 

και 18, παρατηρούμε πώς η πορεία της απόδοσης της μετοχής συμβαδίζει με την πορεία 

της δυναμικής VaR, ειδικά στις παρατηρήσεις 557 (-0,176206193), 1666 (-

0,144348632), 2300 (-0,215561774) και 2587 (0,187006085), οι οποίες αντιστοιχούν 

στα χρονικά διαστήματα 18/02/2002, 19/05/2006, 23/10/2008 και 30/11/2009 

αντίστοιχα. Πιο συγκεκριμένα, οι μεγάλες απώλειες (-17,6%) που παρατηρήθηκαν την 

18/02/2002 οφείλονται στο γενικότερο αρνητικό κλίμα της εβδομάδος 18/02 έως 

22/02/2002 με σημαντική υποχώρηση του Γενικού Δείκτη Τιμών κατά 5,51%. Το ήδη 

αρνητικό αυτό κλίμα της αγοράς ενέτεινε η δικαστική εμπλοκή του Σ. Κόκκαλη, κύριου 
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μετόχου της Ιντρακόμ, προκαλώντας μαζικές ρευστοποιήσεις μετοχών και απώλειες 

στους δείκτες FTSE-20 και FTSE-40 σε ποσοστά 5,31% και 6,45% αντίστοιχα. Σε 

σύνολο οι μετοχές των εταιρειών συμφερόντων Σ. Κόκκαλη παρουσίασαν μέσες 

απώλειες 21,5% (EUROSEC A.X.E., 2002). Αντίθετα, στις 30
η
 Νοέμβρη 2009 

παρατηρούμε θετική απόδοση της τάξης του 18,7%, καθώς η εταιρεία το εννεάμηνο του 

2009 παρουσίασε αυξημένες πωλήσεις κατά 13% στα €400,6 από €354,6 εκατομμύρια 

και σημαντική βελτίωση της λειτουργικής κερδοφορίας EBITDA. Τέλος, 

διαπιστώνουμε μια σημαντική διαφορά ίση με 69,5 στα αποτελέσματα που μας έδωσε η 

VaR με μεταβαλλόμενη (1200,452) και σταθερή (1130,946) διακύμανση. 

 

 

Γράφημα 17 Αποδόσεις ΙΝΤΡΑΚΟΜ Α.Ε. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ              Γράφημα 18  VaR με μεταβαλλόμενη σ 

 

4.10 CYCLON ΕΛΛΑΣ Α.Β.Ε.Ε. & Ε. Λιπαντικών & Πετρ/ών  

Η μέση απόδοση είναι αρνητική και ίση με -0,001271. Έπειτα, υπολογίσαμε τις δύο 

VaR, 1423,266 και 1374,058 αντίστοιχα, με διαφορά ίση με 49,2 μονάδες . Στα 

γραφήματα 19 και 20 παρακάτω, παρατηρούμε πώς η πορεία της απόδοσης της μετοχής 

συμβαδίζει με την πορεία της δυναμικής VaR, ειδικά στις παρατηρήσεις 406 

(0,151548402), 587 (-0,192130618), 925 (0,162900354), 1443 (0,162461091), 2300 (-

0,206409352) και 2540 (0,162397437), που αντιστοιχούν στα χρονικά διαστήματα 

20/07/2001, 1/04/2002, 17/07/2003, 12/07/2005, 23/10/2008 και 24/09/2009 

αντίστοιχα. Η σημαντική πτωτική τάση της τάξης των 20,65% στις 23/10/2008 

προκύπτει από το ήδη αρνητικό κλείσιμο και την πτώση κατά 5,28% του Γενικού 

Δείκτη της προηγούμενης συνεδρίασης (ΚΥΚΛΟΣ Χρηματιστηριακή Α.Ε.Π.Ε.Υ., 

2008).  
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        Γράφημα 19 Αποδόσεις CYCLON ΕΛΛΑΣ Α.Β.Ε.Ε.                     Γράφημα 20 VaR με μεταβαλλόμενη σ 

                      & Ε. Λιπαντικών & Πετρ/ών 

 

5. ΑΣΥΜΜΕΤΡΙΑ ΚΑΙ ΚΥΡΤΩΣΗ ΣΤΙΣ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΣΕΙΡΕΣ 

Όπως έχουμε αναφέρει οι χρηματοοικονομικές αποδόσεις δεν χαρακτηρίζονται από  

την υπόθεση της κανονικής κατανομής,  αντιθέτως  παρουσιάζουν συχνά συσσώρευση 

μεταβλητότητας (volatility clustering) και ασυμμετρία (asymmetry). Επιπλέον, 

εμφανίζουν μη-γραμμικότητα και κύρτωση και συγκεκριμένα λεπτοκύρτωση 

(leptokurtosis).  Με την τελευταία παρατήρηση, συμφωνούν και οι Xuezheng et al. 

(2003), οι οποίοι στο άρθρο τους υποστηρίζουν ότι η συσσώρευση μεταβλητότητας και 

η μη-κανονικότητα είναι αυτές που προκαλούν τη λεπτοκύρτωση που παρατηρείται στις 

χρηματοοικονομικές σειρές.  

 Κρίνεται απαραίτητο σε αυτό το σημείο να παρουσιάσουμε αναλυτικότερα τους 

συντελεστές ασυμμετρίας (skewness) και κύρτωσης (kurtosis). Ο συντελεστής 

ασυμμετρίας-skewness πρόκειται για την 3η τυποποιημένη δύναμη μιας κατανομής  

πιθανοτήτων των δεδομένων (s= ) και μας δείχνει κατά πόσο και προς ποια 

κατεύθυνση αποκλίνει αυτή από την κανονική κατανομή. Δεδομένων των αποδόσεων rt  

όπου t=1,2,….,T, η ασυμμετρία υπολογίζεται από τον εξής τύπο: 

 

3 

 

 

όπου  =     ο μέσος  και  σ =    η τυπική απόκλιση. 

 

Η ασυμμετρία δύναται να είναι μηδενική, θετική ή αρνητική. Στην πρώτη 

περίπτωση, έχουμε κανονική κατανομή όπου ο μέσος και η διάμεσος συμπίπτουν. Όταν 
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η τιμή της είναι θετική (θετική ασυμμετρία skewness>0), η κατανομή παρουσιάζει 

επιμήκυνση προς τα δεξιά, υποδηλώνοντας μεγαλύτερη συγκέντρωση των 

παρατηρήσεων στις μικρές τιμές. Αντίθετα, όταν η τιμή του συντελεστή είναι αρνητική 

(αρνητική ασυμμετρία skewness<0), η κατανομή παρουσιάζει επιμήκυνση στο 

αριστερό της άκρο, δηλαδή η πληθώρα των παρατηρήσεων έχει υψηλές τιμές. 

 

Ο συντελεστής kurtosis μας δείχνει κατά πόσο πλατιά ή όχι είναι η υπό εξέταση 

κατανομή και λαμβάνει τιμή 3 στην περίπτωση της κανονικής κατανομής. Πρόκειται 

για την 4η τυποποιημένη δύναμη (Κ= ) μιας κατανομής  πιθανοτήτων των 

δεδομένων και υπολογίζεται από τον εξής τύπο: 

 

 

 

όπου  =   ο μέσος  και  σ =     η τυπική απόκλιση. 

Όταν η κύρτωση είναι μεγαλύτερη του 3, τότε η κατανομή ονομάζεται λεπτόκυρτη και 

υποδηλώνει έντονη μεταβλητότητα  στις παρατηρήσεις. Αντίθετα, όταν είναι μικρότερη 

από 3, η κατανομή ονομάζεται πλατύκυρτη. 

 

Με βάση την προηγούμενη ανάλυση και τα αποτελέσματα του Πίνακα 2 

παρακάτω παρατηρούμε ότι οι κατανομές των αποδόσεων όλων των μετοχών είναι 

λεπτόκυρτες επιβεβαιώνοντας την έντονη μεταβλητότητα και συνεπώς την ύπαρξη 

ετεροσκεδαστικότητας, ένα από τα σημαντικότερα χαρακτηριστικά των 

χρηματοοικονομικών σειρών (Mizrach, 1990).   

 

Ενδιαφέρον παρουσιάζει η μετοχή COCA-COLA E.E.E. A.E. η οποία έχει την 

υψηλότερη τιμή κύρτωσης (13,95706) συγκριτικά με τις υπόλοιπες μετοχές. 

Παρατηρούμε ότι είναι  η μετοχή που παρουσιάζει την μεγαλύτερη απόκλιση (288,8) 

στα αποτελέσματα που έδωσαν η στατική και η δυναμική VaR.  Είναι ξεκάθαρο ότι 

μικρότεροι συντελεστές κύρτωσης συνδέονται με μικρότερη διαφορά αποτελεσμάτων 

των δύο VaR. Συγκεκριμένα, έχουμε για τις: FOLLI-FOLLIE GROUP κύρτωση 

9,771503 και διαφορά VaR 53, J. & P. ΑΒΑΞ A.E. 7,985111 και 48,9, ΒΙΟΧΑΛΚΟ Ε.Β. 

ΧΑΛΚΟΥ ΚΑΙ ΑΛΟΥΜΙΝΙΟΥ Α.Ε. 6,120813 και 42,3 KLEEMANN HELLAS Α.Β.Ε.Ε. 

6,845356 και 30,6 αντίστοιχα. Λιγότερη αναλογική συμπεριφορά παρουσιάζουν οι  



 

 

 

 

50 

μετοχές ΕΚΤΕΡ Α.Ε., ΙΝΤΡΑΚΟΜ  Α.Ε. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ  και CYCLON ΕΛΛΑΣ 

Α.Β.Ε.Ε. & Ε. Λιπαντικών & Πετρ/ών των οποίων η διαφορά των VaR είναι σχετικά 

αυξημένη συγκριτικά με την κύρτωση που παρουσιάζει η κατανομή των αποδόσεών 

τους.  

Στον Πίνακα 2 παρακάτω παραθέτουμε για καθεμία μετοχή τα αποτελέσματα 

της τυπικής απόκλισης, ασυμμετρίας και κύρτωσής τους καθώς και τη διαφορά 

ανάμεσα στη στατική και δυναμική VaR τους. 

 

Πίνακας 2: Περιγραφικές στατιστικές και VaR μετοχών 

Μετοχές Τυπική 

απόκλιση 

(Standard 

Deviation) 

Ασυμμετρία 

(Skewness) 

Κύρτωση 

(Kurtosis) 

Διαφορά 

δυναμικής και 

στατικήςVaR 

COCA-COLA 

E.E.E. A.E. 

0,021829 

 

-0,937437 13,95706 

 

288,8 

FOLLI-FOLLIE 

GROUP 

 

0,021926 0,332800 

 

9,771503 53 

J. & P. ΑΒΑΞ 

A.E. 

 

0,0022829 -0,063747 7,985111 48,9 

ΒΙΟΧΑΛΚΟ Ε.Β. 

ΧΑΛΚΟΥ ΚΑΙ 

ΑΛΟΥΜΙΝΙΟΥ 

Α.Ε. 

 

0,027428 0,101247 6,120813 42,3 

KLEEMANN 

HELLAS Α.Β.Ε.Ε. 

 

0,024421 -0,004451 

 

6,845356 

 

30,6 

 

ΑΛΟΥΜΥΛ 

ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ 

ΑΛΟΥΜΙΝΙΟΥ 

Α.Ε. 

 

0,027288 -0,285310 8,462714 29,25 

 

ΕΛΛΗΝΙΚΑ 

ΚΑΛΩΔΙΑ Α.Ε. 

 

0,031007 0,223686 6,183848 29,14 

ΕΚΤΕΡ Α.Ε. 

 

0,036404 0,087774 5,620383 40,14 

ΙΝΤΡΑΚΟΜ  Α.Ε. 

ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ 

 

0,027428 0,101247 6,120813 69,5 

 

CYCLON ΕΛΛΑΣ 

Α.Β.Ε.Ε. & Ε. 

Λιπαντικών & 

Πετρ/ών 

 

0,038576 0,160209 5,681230 49,2 
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6. ΣΧΟΛΙΑΣΜΟΣ 

 

Παρατηρούμε πως για όλες τις μετοχές η τιμή της στατικής VaR δεν προσεγγίζει το 

μέσο όρο των τιμών της δυναμικής VaR, της οποίας η διακύμανση μεταβάλλεται στο 

χρόνο ακολουθώντας ένα μοντέλο GARCH (1,1), αλλά αντίθετα διαφέρει από αυτήν 

κατά μέση τιμή 50 μονάδες σε όλες τις μετοχές εκτός από αυτήν της Coca Cola στην 

οποία η συγκεκριμένη διαφορά φτάνει τις 288,8 μονάδες και οφείλεται στην υπέρμετρη 

κύρτωση που παρουσιάζει, όπως αναλύσαμε παραπάνω. Το αποτέλεσμα αυτό οφείλεται 

στην ύπαρξη ακραίων τιμών στις αποδόσεις η οποία επιβεβαιώνεται από τη 

συμπεριφορά της διακύμανσης GARCH (Παράρτημα) καθώς και την τιμή της 

κύρτωσης η οποία παίρνει τιμές πάνω από 3 για το σύνολο των μετοχών. Αυτήν την 

πληροφορία φαίνεται ότι αδυνατεί να μας δώσει η στατική VaR. 

 

Συγκρίνοντας τα γραφήματα των αποδόσεων και της δυναμικής VaR 

διαπιστώνουμε τη μεγάλη ερμηνευτική ικανότητά της, καθώς τα διαστήματα όπου 

παρουσιάζονται ακραίες αποδόσεις συμπίπτουν με υψηλές τιμές της μεταβαλλόμενης 

VaR. Βιβλιογραφικά, η παρουσία ετεροσκεδαστικότητας και κυρίως ακραίων σημείων 

στις τιμές των μετοχών έχει συνδεθεί με την εμφάνιση των noise trader στην αγορά, 

επενδυτών, δηλαδή, που δρουν κερδοσκοπικά, ορμώμενοι από διάφορους παράγοντες 

προκαλώντας “θόρυβο”.  

 

Οι De Long et al (1989) υποστηρίζουν πως πολλοί επενδυτές δεν ακολουθούν 

επαγγελματικές επενδυτικές συμβουλές για το χαρτοφυλάκιο που πρόκειται να 

συνθέσουν. Συνήθως επιλέγουν μετοχές βάσει προσωπικής τους έρευνας, οικονομικών 

εφημερίδων ή ψευδοσημάτων από την τεχνική ανάλυση. Ο Black (1986), μετά από 

παρόμοια ανάλυση του Kyle (1985), θεωρεί ότι αυτοί οι επενδυτές, χωρίς να έχουν 

πρόσβαση σε εσωτερική πληροφόρηση, δρουν ανορθολογικά στο θόρυβο 

αντιμετωπίζοντάς τον ως πληροφορία που τους δίνει το ανταγωνιστικό πλεονέκτημα 

(De Long et al, 1989). Στον ίδιο μάλιστα αποδίδεται ο χαρακτηρισμός τέτοιου είδους 

επενδυτών ως “θορυβώδεις” (noise traders). Οι noise traders, εναλλακτικά 

ονομαζόμενοι και “liquidity traders”, υπόκεινται συχνά σε συστηματικά λάθη καθώς η 

ζήτηση τους για επικίνδυνα χρεόγραφα επηρεάζεται από συναισθήματα και πεποιθήσεις 

που δεν δικαιολογούνται πλήρως από την fundamental πληροφόρηση (Shleifer and 

Summers, 1990). Οι De Long et al (1989) παρουσιάζουν, επίσης, ένα μοντέλο 
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επικαλυπτόμενων γενεών (overlapping generations model) που δείχνει ότι οι noise 

traders μπορούν και να επηρεάζουν τις τιμές των μετοχών αλλά και να κερδίζουν 

υψηλότερες αποδόσεις. Με το τελευταίο αυτό συμπέρασμα συμφωνεί και ο Palomino 

(1996), δείχνοντας ότι σε μια ατελή ανταγωνιστική αγορά με risk-averse επενδυτές, οι 

κινήσεις αντίθετα στους ορθολογικούς που στηρίζονται σε ανορθολογικές πεποιθήσεις, 

δύνανται να είναι κερδοφόρες. Έτσι, οι noise traders μπορούν να έχουν μεγαλύτερα 

οφέλη σε σχέση με τους ορθολογικούς.  Στον ατελή ανταγωνισμό οι κερδοσκοπικές 

αγορές λειτουργούν με δύο τρόπους. Πρώτον, οι συναλλαγές πραγματοποιούνται σε 

μικρότερες ποσότητες αναφορικά σε μία πλήρως ανταγωνιστική αγορά. Δεύτερον, η 

ανορθολογική συμπεριφορά έχει μεγαλύτερο κόστος στους ορθολογικούς επενδυτές απ’ 

ότι στους ανορθολογικούς. Δηλαδή, οι τελευταίοι δύνανται να κερδίσουν περισσότερα 

εξαιτίας του μεγαλύτερου κινδύνου που επωμίζονται από αυτόν τον οποίο οι ίδιοι 

δημιουργούν. Ως αποτέλεσμα, η επιτυχία τους αυτή θα προκαλέσει μιμητισμό και έτσι 

οι noise traders όχι μόνο δεν θα εξαφανιστούν από την αγορά, όπως υποστήριξαν οι 

Friedman (1953) και Fama (1965), αλλά θα εδραιωθούν σε μακροχρόνιο ορίζοντα. 

 

Ενδιαφέρον παρουσιάζει και η έρευνα των Verma and Verma (2007) που 

εξετάζουν τις επιπτώσεις του fundamental και noise trading στη διαμόρφωση της 

μεταβαλλόμενης διακύμανσης. Εξετάζουν ένα σετ πολυμεταβλητών EGARCH 

μοντέλων, μηνιαίων αποδόσεων των DJIA και S&P500 την περίοδο από τον Οκτώβριο 

του 1988 έως τον Απρίλιο του 2004. Το πρώτο μοντέλο έδειξε πως υπάρχει, όπως 

αναφέραμε και παραπάνω, ισχυρή θετική επίδραση της ψυχολογίας των επενδυτών στις 

αποδόσεις που απολαμβάνουν τόσο μεμονωμένοι όσο και θεσμικοί επενδυτές. Οι 

σχέσεις αυτές είναι ασύμμετρες καθώς είναι μεγαλύτερη η επίδραση των bullish απ’ ότι 

των bearish συναισθημάτων. Στο δεύτερο μοντέλο, βρήκαν ότι οι ορθολογικές “τάσεις” 

έχουν ισχυρότερη θετική επίδραση στις αποδόσεις των μετοχών απ’ ότι οι 

ανορθολογικές, για ανεξάρτητους και θεσμικούς επενδυτές. Στην περίπτωση της 

μεταβλητότητας, υπάρχει σημαντική αρνητική επίδραση μόνο από πλευράς των 

ανορθολογικών στοιχείων. Επιπλέον, βρέθηκε σημαντική θετική επιρροή των 

αποδόσεων των μετοχών και της μεταβλητότητας στη διαμόρφωση ανορθολογικών 

συναισθημάτων των μεμονωμένων επενδυτών. Αυτά τα αποτελέσματα πιθανόν εξηγούν 

την ύπαρξη στρατηγικών θετικής ανάδρασης των μεμονομένων επενδυτών καθώς και 

το γεγονός ότι το λάθος του επενδυτή προσδιορίζει σημαντικά τις μεταβλητότητες των 

μετοχών.  
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Συμπερασματικά, μπορούμε να υποστηρίξουμε πως  τόσο σε θεωρητικό όσο και 

σε πρακτικό επίπεδο, η δυναμική VaR αποτελεί ένα χρησιμότερο εργαλείο σε σχέση με 

τη στατική VaR, στην αξιολόγηση του κινδύνου, καθώς ενσωματώνει πληροφορία  

ύπαρξης ακραίων τιμών η οποία χάνεται όταν χρησιμοποιούμε στατικά μέτρα. Ιδιαίτερο 

ενδιαφέρον παρουσιάζει το αποτέλεσμα της έρευνας μας πως οι τιμές της VaR 

παρουσιάζουν κλιμακωτή συμπεριφορά ανάλογα με την τιμή της κύρτωσης των υπό 

εξέταση μετοχών. 

 

7. ΓΕΝΙΚΑ ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

Βασική αιτία για την εκπόνηση της συγκεκριμένης εργασίας αποτέλεσε η έντονη 

συζήτηση των παγκόσμιων αγορών που συνδέει τα διάφορα εργαλεία διαχείρισης 

κινδύνου με την πρόσφατη χρηματοοικονομική κρίση. Το ενδιαφέρον εστιάστηκε στην 

Αξία σε Κίνδυνο, η οποία χρησιμοποιούνταν από πολλές τράπεζες και 

χρηματοοικονομικούς οίκους ως ένα ασφαλές μέτρο υπολογισμού της έκθεσης στον 

κίνδυνο αγοράς. 

 

 Γι’ αυτό το λόγο, η έρευνα που διεξήχθη αντιπαρέβαλε τη στατική VaR με 

αυτήν που λαμβάνει υπόψη μεταβαλλόμενη στο χρόνο διακύμανση για 10 ελληνικές 

μετοχές. Τα διαφορετικά αποτελέσματα που πήραμε επιβεβαιώνουν την ύπαρξη 

ακραίων τιμών και απορρίπτουν την υπόθεση κανονικότητας στις χρηματοοικονομικές 

σειρές. Συγκεκριμένα, διαστήματα που εμφανίζουν ακραίες τιμές αποδόσεων 

συμβαδίζουν με τα αντίστοιχα της δυναμικής VaR, τονίζοντας τη σημαντική 

ερμηνευτική ικανότητα της ως προς την ενσωμάτωση αυτής της πληροφορίας. Επίσης, 

παρατηρήθηκε πως όσο μεγαλύτερη είναι η κύρτωση τόσο μεγαλύτερες είναι οι 

διαφορές στα δυο είδη VaR. Επομένως, μπορούμε να επιβεβαιώσουμε ότι η εδραίωση 

των noise traders στις αγορές προκαλεί ετεροσκεδαστικότητα και ακραίες τιμές στις 

χρηματοοικονομικές σειρές, γεγονός που μας οδηγεί στην απόρριψη υποθέσεων 

κανονικότητας και στη χρήση πιο ευέλικτων και δυναμικών τεχνικών μέτρησης τέτοιων 

χαρακτηριστικών. 

 

Ως συνέχεια των συμπερασμάτων στα οποία καταλήξαμε, ενδιαφέρον θα 

παρουσίαζε η μελέτη της Value-at-Risk σε χαρτοφυλάκια περισσότερο πολύπλοκων και 

μη-γραμμικών προϊόντων όπως options, swaps και futures. 
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8. ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ ΕΦΑΡΜΟΓΗΣ   

 
Εικόνα 1. Διακύμανση GARCH μετοχή COCA COLA E.E.E. A.E. 

 

 
Εικόνα 2. Διακύμανση GARCH μετοχή FOLLI-FOLLIE GROUP 
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Εικόνα 3. Διακύμανση GARCH μετοχή J. & P. ΑΒΑΞ A.E. 

 

 

Εικόνα 4. Διακύμανση GARCH μετοχή ΒΙΟΧΑΛΚΟ Ε.Β. ΧΑΛΚΟΥ ΚΑΙ ΑΛΟΥΜΙΝΙΟΥ Α.Ε. 
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Εικόνα 5. Διακύμανση GARCH μετοχή KLEEMANN HELLAS Α.Β.Ε.Ε. 

 
 

 

Εικόνα 6. Διακύμανση GARCH μετοχή ΑΛΟΥΜΥΛ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΑΛΟΥΜΙΝΙΟΥ Α.Ε. 
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Εικόνα 7. Διακύμανση GARCH μετοχή ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩΔΙΑ Α.Ε. 

 
 
Εικόνα 8. Διακύμανση GARCH μετοχή ΕΚΤΕΡ Α.Ε. 
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Εικόνα 9. Διακύμανση GARCH μετοχή ΙΝΤΡΑΚΟΜ  Α.Ε. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ 

 
 

Εικόνα 10. Διακύμανση GARCH μετοχή CYCLON ΕΛΛΑΣ Α.Β.Ε.Ε. & Ε. Λιπαντικών & Πετρ/ών 
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