
∏ ÙÂÚ¿ÛÙÈ· ¤ÎÚËÍË Ô˘ ÛËÌÂ›ˆÛ·Ó ÔÈ Ú¿ÍÂÈ˜ ÛÂ
·Ú¿ÁˆÁ· ÚÔ˚fiÓÙ· (derivatives) Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›·
¯ÚfiÓÈ·, ·ÏÏ¿ Î·È ÔÈ ·ÍÈÔÛËÌÂ›ˆÙÂ˜ ̇ ËÌÈ¤˜ Ô˘ ÚÔ-
ÎÏ‹ıËÎ·Ó ÂÍ·ÈÙ›·˜ ÙˆÓ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓˆÓ Ú¿ÍÂˆÓ
ÛÙÈ˜ ·ÁÎfiÛÌÈÂ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜, Î·-
ıÒ˜ Î·È ÔÈ Û˘˙ËÙ‹ÛÂÈ˜ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ Â¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘
Ú˘ıÌÈÛÙÈÎÔ‡-Î·ÓÔÓÈÛÙÈÎÔ‡ Ï·ÈÛ›Ô˘ Ô˘ ¯·Ú·ÎÙË-
Ú›˙ÂÈ ÙË Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ·ÁÔÚ¿, ¤¯Ô˘Ó ·Ú·ÎÈÓ‹ÛÂÈ
ÙfiÛÔ Ù· ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· fiÛÔ Î·È ¿Ï-
ÏÔ˘˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ (ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â-
˙Â˜, ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜, ÌË ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈ-
Î¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Î·È Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎ¿ Ù·ÌÂ›·) ÛÂ ÌÈ·
Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË ÂÍÂ‡ÚÂÛË˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙÂÚˆÓ ÙÂ-
¯ÓÈÎÒÓ ÔÛÔÙÈÎÔÔ›ËÛË˜ Î·È ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙÔ˘ ÎÈÓ-
‰‡ÓÔ˘ ·ÁÔÚ¿˜ (market risk).
√È ·Ú·‰ÔÛÈ·Î¤˜ Ì¤ıÔ‰ÔÈ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡-
ÓÔ˘ ·ÁÔÚ¿˜, È‰È·›ÙÂÚ· ÛÙ· ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·,
‚·Û›˙ÔÓÙ·È ÛÙÈ˜ ¤ÓÓÔÈÂ˜ ÙË˜ ‰È¿ÚÎÂÈ·˜ (duration)
Î·È ÙË˜ Ì¤ÙÚËÛË˜ ÙË˜ Â˘·ÈÛıËÛ›·˜ (sensitivity) ÙˆÓ
·Ú¿ÏÏËÏˆÓ ÌÂÙ·ÙÔ›ÛÂˆÓ ÙË˜ Î·Ì‡ÏË˜ ·fi‰Ô-
ÛË˜. ªÈ· Ó¤· Ì¤ıÔ‰Ô˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘
·ÁÔÚ¿˜, Ë ·Ô‰Ô¯‹ ÙË˜ ÔÔ›·˜ È‰È·›ÙÂÚ· ·fi Ù·
ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ·ÏÏ¿ Î·È ·fi ÙÈ˜ Ú˘ıÌÈÛÙÈÎ¤˜
·Ú¯¤˜ (FASB, SEC) ·˘Í¿ÓÂÙ·È ÌÂ ÈÏÈÁÁÈÒ‰ÂÈ˜ Ú˘ı-
ÌÔ‡˜, Â›Ó·È Ë ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË “value at risk” (VAR). 
ªÂ ‚¿ÛË ÙË Ó¤· ·˘Ù‹ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË, Ë ÔÔ›· ¤¯ÂÈ

ÚÔÛ‰ÒÛÂÈ ÌÈ· Ó¤· ‰È¿ÛÙ·ÛË Î·È ÊÈÏÔÛÔÊ›· ÛÂ fiÏ·
Ù· Â›Â‰· ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ
Î·È ÌË È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ, ¤¯ÂÈ ·Ó·Ù˘¯ıÂ› Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›·
¯ÚfiÓÈ· ÌÈ· ‰È·ÏÂÎÙÈÎ‹, ÛÂ ıÂˆÚËÙÈÎfi Î·Ù·Ú¯¿˜
Â›Â‰Ô, ÁÈ· ¤Ó· Ó¤Ô Â›‰Ô˜ ·Ú·ÁÒÁˆÓ, ÙˆÓ VAR

·Ú·ÁÒÁˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ. ∆· VAR ·Ú¿ÁˆÁ· Ì¤Û·
·Ó·Ê¤ÚÔÓÙ·È ÛÂ Î¿ıÂ ÌÔÚÊ‹˜ ·Ú¿ÁˆÁ· ÚÔ˚fiÓÙ·
ÚÔÛÙ·Û›·˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ Ô˘ ÂÈÙÂÏÔ‡Ó ÌÈ·
ÚÔÛˆÚÈÓ‹ ÛÙ·ıÂÚÔÔ›ËÛË ÙÔ˘ VAR Î·È ÙË˜ Û˘Ó-
‰ÂfiÌÂÓË˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜, Ë ÔÔ›· ··È-
ÙÂ›Ù·È ÁÈ· Ù· ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ·fi ÙÈ˜ Ú˘ıÌÈÛÙÈ-
Î¤˜ ·Ú¯¤˜, Î·È ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· ·ÔÙÂÏ¤ÛÔ˘Ó, È‰È·›-
ÙÂÚ· ÁÈ· Ù· ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·,  ÌÈ· ÙÂÚ¿ÛÙÈ· Ë-
Á‹ ‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË˜ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÙˆÓ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·-
Î›ˆÓ ÙÔ˘˜ Î·È ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›·˜ ÎÂÚ‰ÒÓ. 

∏ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË VAR ·Ú¤¯ÂÈ ¤Ó· ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎfi Ì¤ÙÚÔ
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, ÙÔ ÔÔ›Ô ̄ ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ÁÈ· ÙËÓ ÂÎÙ›ÌË-
ÛË ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·ÁÔÚ¿˜ ÂÓfi˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘, ÁÈ·
ÙÔ ÔÔ›Ô ‰ÂÓ ˘¿Ú¯Ô˘Ó ‰È·ı¤ÛÈÌ· ÈÛÙÔÚÈÎ¿ ÛÙÔÈ-
¯Â›· ÙÈÌÒÓ. ¶ÈÔ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó· ·ÔÙÂÏÂ› ÌÈ· ÛÙ·ÙÈ-
ÛÙÈÎ‹ ÂÎÙ›ÌËÛË, Ë ÔÔ›· ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÈ, Ì¤Û· ÛÂ Û˘-
ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ ‰È¿ÛÙËÌ· ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜ (.¯. 95%), ÙÔ
¯ÚËÌ·ÙÈÎfi ÔÛfi ÛÂ ¤Ó· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ ÓfiÌÈÛÌ·, ÙÔ 
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“Value-at-risk” (VAR) ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›·

ÂÎÙ›ÌËÛË˜ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·ÁÔÚ¿˜ Î·È 

VAR ·Ú¿ÁˆÁ· ÂÚÁ·ÏÂ›·

¢∏ª∏∆ƒ∏ ∫∞π¡√Àƒ°π√À
¢È‰¿ÎÙÔÚÔ˜ √ÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ∂ÈÛÙËÌÒÓ 

∂ÚÂ˘ÓËÙ‹ ¶·ÓÂÈÛÙËÌ›Ô˘ ∞ıËÓÒÓ

∂π™∞°ø°∏

1“VALUE-AT-RISK” ¶ƒ√™∂°°π™∏ ∂∫∆πª∏™∏™
∆√À ∫π¡¢À¡√À ∞°√ƒ∞™



ÔÔ›Ô ¤Ó· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ‹ ¤Ó· ›‰Ú˘Ì· ·ÓÙ¤¯ÂÈ
·ÓÒ‰˘Ó· Ó· ¯¿ÛÂÈ Ì¤Û· ÛÂ ¤Ó· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ ¯ÚÔ-
ÓÈÎfi ÔÚ›˙ÔÓÙ·, ÂÍ·ÈÙ›·˜ ÙˆÓ ‰˘ÓËÙÈÎÒÓ ÌÂÙ·‚ÔÏÒÓ
ÛÙÈ˜ ·ÁÔÚ·›Â˜ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ˘ÔÎÂ›ÌÂÓˆÓ Ù›ÙÏˆÓ
(Jorion, 1996). ∆Ô Èı·Ófi ¯ÚÔÓÈÎfi ‰È¿ÛÙËÌ· ÙË˜
·Ó¿Ï˘ÛË˜ ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È ÌfiÓÔ Ì›· ËÌ¤Ú· ÁÈ· ÙÈ˜
ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ı¤ÛÂÈ˜ ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜ ‹ ·ÎfiÌ·
Î·È ¤Ó·˜ Ì‹Ó·˜ ‹ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ÁÈ· Ù· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿-
ÎÈ· ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ. ∏ ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙËÙ· ÙË˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤-
ÓË˜ ÌÂıfi‰Ô˘ Û˘Ó¿ÁÂÙ·È ·fi ÙÔ fiÙÈ ·ÔÙÂÏÂ› ÙËÓ
ÚÒÙË Û˘ÏÏÔÁÈÎ‹ ÚÔÛ¿ıÂÈ· ÙˆÓ Û˘ÌÌÂÙÂ¯fiÓÙˆÓ
ÛÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜ Î·È ÙˆÓ Ú˘ıÌÈÛÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ
(regulators) Ó· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÔ˘Ó ÌÈ· ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›·
·ÔÙ›ÌËÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ, Â›ÙÂ ÚfiÎÂÈÙ·È ÁÈ· ¤Ó· Û˘-
ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ ¯ÚÂfiÁÚ·ÊÔ, ¤Ó· ÂÂÓ‰˘ÙÈÎfi ¯·ÚÙÔÊ˘-
Ï¿ÎÈÔ ‹ ÙÔ Û˘ÓÔÏÈÎfi ÈÛÔÏÔÁÈÛÌfi ÂÓfi˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡.
™ÙËÓ ¤ÎıÂÛË ÙÔ˘ G-30 (1993)(1) , ÙÔ VAR ÔÚ›ÛÙËÎÂ ̂ ˜
ÙÔ Î·Ï‡ÙÂÚÔ Ì¤ÙÚÔ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·ÁÔÚ¿˜ ÙˆÓ ÂÍˆ-
¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÒÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ (OTC derivatives),
Î·ıÔÚ›˙ÔÓÙ·˜ ¤Ó· ¯ÚÔÓÈÎfi ÔÚ›˙ÔÓÙ· t ‰‡Ô Â‚‰ÔÌ¿-
‰ˆÓ Î·È ¤Ó· Â›Â‰Ô ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜ p 99% (¢È¿ÁÚ·Ì-
Ì· 1). ∂ÈÏ¤ÔÓ Ë ∆Ú¿Â˙· ¢ÈÂıÓÒÓ ¢È·Î·ÓÔÓÈÛÌÒÓ
(BIS) Î·ıfiÚÈÛÂ ÙÔ p ÛÙÔ 99% Î·È ÙÔ t ÛÂ 10 ËÌ¤ÚÂ˜
ÁÈ· ÏfiÁÔ˘˜ Ì¤ÙÚËÛË˜ ÙË˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜ ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ
ÙË˜ Î¿ıÂ ÙÚ¿Â˙·˜(2).

°È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ÙÔ ˘ÔÏÔÁÈ˙fiÌÂÓÔ 99% VAR 

ÌÈ·˜ ËÌ¤Ú·˜ Â›Ó·È ÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÈÎfi ÔÛfi-ÛËÌÂ›Ô ·Ó·-
ÊÔÚ¿˜, ¤ÙÛÈ ÒÛÙÂ ¤Ó· ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ Ó· ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È
Ó· ˘ÔÛÙÂ› ˙ËÌÈ¤˜ ÌÈÎÚfiÙÂÚÂ˜ ÙÔ˘ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ˘
ÔÛÔ‡ Ì¤Û· ÛÂ ¤Ó· ̄ ÚÔÓÈÎfi ‰È¿ÛÙËÌ· 99 ËÌÂÚÒÓ ÛÂ
Û‡ÓÔÏÔ 100. ∆Ô ¯ÚËÌ·ÙÈÎfi ÔÛfi ·Ó·ÊÔÚ¿˜ ‚·Û›˙Â-
Ù·È ÛÙËÓ ÙˆÚÈÓ‹ Û‡ÓıÂÛË ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ Î·È
ÛÙËÓ ÚfiÛÊ·ÙË Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜. °È· ¯·Ú-
ÙÔÊ˘Ï¿ÎÈ· Ù· ÔÔ›· ‰ÂÓ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÔÓÙ·È ÛÂ Î·-
ıËÌÂÚÈÓ‹ ‚¿ÛË, ÙÔ Ì¤ÙÚÔ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ÁÈ·
ÙËÓ ·ÔÙ›ÌËÛË ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ ·ÁÔÚ¿˜ Â›Ó·È ÙÔ ÌËÓÈ-
·›Ô VAR. EÓ· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ, ÙÔ˘ ÔÔ›Ô˘ ÙÔ 95%
VAR ÂÓfi˜ ÌËÓfi˜ Â›Ó·È 4 ÂÎ·Ù. Â˘ÚÒ, ı· ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È
Ó· ÛËÌÂÈÒÛÂÈ ˙ËÌÈ¤˜ ÌÈÎÚfiÙÂÚÂ˜ ÙˆÓ 4 ÂÎ·Ù. Î·Ù¿
ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· 95 ÌËÓÒÓ Â› Û˘ÓfiÏÔ˘ 100. 

√ ·ÎÚÈ‚‹˜ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi˜ ÙÔ˘ VAR ÂÓfi˜ ¯·ÚÙÔ-
Ê˘Ï·Î›Ô˘ ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È ·fi ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ ̆ Ôı¤ÛÂˆÓ Ô˘
·ÊÔÚÔ‡Ó:
❐ ∆ËÓ Î·Ù·ÓÔÌ‹ ÙˆÓ ÌÂÙ·‚ÔÏÒÓ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ (ÁÈ· ·-

Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó ÙËÓ Î·ÓÔÓÈÎ‹ Î·Ù·ÓÔÌ‹;).
❐ ∆ËÓ ¤ÎÙ·ÛË Î·Ù¿ ÙËÓ ÔÔ›· Ë ÛËÌÂÚÈÓ‹ ÌÂÙ·‚Ô-

Ï‹ ÛÙËÓ ÙÈÌ‹ ÂÓfi˜ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÔ‡ ÛÙÔÈ¯Â›Ô˘ Û˘-
Û¯ÂÙ›˙ÂÙ·È ÌÂ ÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÛÙÔ ·ÚÂÏıfiÓ.

❐ ∆ËÓ ¤ÎÙ·ÛË Î·Ù¿ ÙËÓ ÔÔ›· Ù· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿
ÙÔ˘ Ì¤ÛÔ˘ Î·È ÙË˜ Ì¤ÛË˜ ·fiÎÏÈÛË˜ ÙÂÙÚ·ÁÒÓÔ˘
Â›Ó·È ÛÙ·ıÂÚ¿ ÛÙÔ ¯ÚfiÓÔ.

❐ ∆ËÓ ·ÏÏËÏÔÛ˘Û¯¤ÙÈÛË ÌÂÙ·Í‡ ‰‡Ô ‹ ÂÚÈÛÛfiÙÂ-
ÚˆÓ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÒÓ ÌÂÙ·ÙÔ›ÛÂˆÓ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ. 

❐ ∆Ë ¯ÚÔÓÔÏÔÁÈÎ‹ ÛÂÈÚ¿ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ, ÛÙËÓ ÔÔ›·
ÂÊ·ÚÌfi˙ÔÓÙ·È ÔÈ ˘Ôı¤ÛÂÈ˜.

∏ Î·Ù·ÓÔÌ‹ Èı·ÓfiÙËÙ·˜ (probability distribu-
tion) ÙË˜ ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›·˜ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ¯ˆ-
Ú›˙ÂÙ·È ÛÂ ‰‡Ô Û˘ÛÙ·ÙÈÎ¿ Ì¤ÚË:

❐ ∂ÎÙ›ÌËÛË ÙË˜ ·fi ÎÔÈÓÔ‡ Î·Ù·ÓÔÌ‹˜ Èı·ÓfiÙË-
Ù·˜ (joint probability distribution) ÁÈ· ÙÔ˘˜ ‰È¿-
ÊÔÚÔ˘˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ (risk factors), ÔÈ
ÔÔ›ÔÈ ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó ÙËÓ ·Í›· ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›-
Ô˘. √È ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÌÔÚÂ› Ó· ÂÚÈ-
Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ÂÈÙfiÎÈ·, ÙÈÌ¤˜ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ‹ Û˘Ó·Ï-
Ï·ÁÌ·ÙÈÎ¤˜ ÈÛÔÙÈÌ›Â˜. °È· ÙË Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË Î·-
Ù·ÓÔÌ‹ Èı·ÓfiÙËÙ·˜ ˘ÈÔıÂÙÂ›Ù·È Ë ˘fiıÂÛË fiÙÈ
ÔÈ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Û˘ÌÌÂÙ¤¯Ô˘Ó ÛÂ ÌÈ·
·fi ÎÔÈÓÔ‡ Î·ÓÔÓÈÎ‹ Î·Ù·ÓÔÌ‹ Ì·˙› ÌÂ ÙÈ˜ ‰È·-
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(1) Group of Thirty (G-30) “Recommendations for Derivatives
Practices and Principles”, July 1993.
(2) °È· ÙË Û‡Ó‰ÂÛË ÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÌÂ
ÙËÓ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË VAR, Î·ıÒ˜ Î·È ÁÈ· ÌÈ· ÂÌÂÈÚÈÎ‹ ÙÂÎÌËÚ›ˆÛË,
‚Ï¤Â Jackson et al. (1997, 1998).

¢π∞°ƒ∞ªª∞ 1 : VALUE  AT  RISK (G-30)

0Value at risk

ª∂∆∞µ√§∏ ∆∏™ ∞•π∞™ ∞°√ƒ∞™ ∫∞∆∞ ∆∏ ¢π∞ƒ∫∂π∞ ¢À√ ∂µ¢√ª∞¢ø¡



Î˘Ì¿ÓÛÂÈ˜ (volatilities) Î·È ÙÈ˜ Û˘Û¯ÂÙ›ÛÂÈ˜
(correlations) ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ‹/Î·È
ÙˆÓ ÓÔÌÈÛÌ¿ÙˆÓ Ô˘ Û˘Óı¤ÙÔ˘Ó ÙÔ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿-
ÎÈÔ Î·È ÔÈ ÔÔ›Â˜ ‚·Û›˙ÔÓÙ·È ÛÙËÓ ÚfiÛÊ·ÙË
·ÁÔÚ·›· Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿ ÁÈ· Î¿ıÂ ·Ú¿ÁÔÓÙ·
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘.

❐ ∫·ıÔÚÈÛÌfi˜ ÙË˜ Î·Ù·ÓÔÌ‹˜ Èı·ÓfiÙËÙ·˜ ÁÈ· ÙËÓ
ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ Ô˘ ‚·Û›˙ÂÙ·È
ÛÙËÓ ·Ú·¿Óˆ ·fi ÎÔÈÓÔ‡ Î·Ù·ÓÔÌ‹ Î·È ÙË˜
“Â˘·ÈÛıËÛ›·˜” (sensitivity) ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘
ÛÂ Î¿ıÂ ·Ú¿ÁÔÓÙ· ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. ∏ ·Ó¿Ï˘ÛË “Â˘-
·ÈÛıËÛ›·˜” ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È ·fi
ÙËÓ ·ÚÔ‡Û· Û‡ÓıÂÛ‹ ÙÔ˘. ªÂ ·˘ÙfiÓ ÙÔÓ ÙÚfiÔ
Ë ÂÎÙ›ÌËÛË VAR ·ÂÈÎÔÓ›˙ÂÈ ÙËÓ ¤ÎıÂÛË ÙÔ˘
¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÛÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ·ÁÔÚ¿˜ (Beck-
strom and Campell, 1995).
°È· ÙË ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·ÁÔÚ¿˜ ̄ ·ÚÙÔÊ˘-

Ï·Î›ˆÓ ÌÂ ·Ú¿ÁˆÁ· ÚÔ˚fiÓÙ· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ÌÈ·
ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ (portfolio approach), Ë
ÔÔ›· ÂÍÂÙ¿˙ÂÈ ÙËÓ Î·ı·Ú‹ ‹ ˘ÔÏÂÈÌÌ·ÙÈÎ‹ ¤ÎıÂÛË
ÛÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ÙÔ˘ Û˘ÓÔÏÈÎÔ‡ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘. ∞˘Ùfi
Û˘Ì‚·›ÓÂÈ ÂÂÈ‰‹ ¤Ó· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ı· ÂÚÈ¤¯ÂÈ
ÔÏÏ¤˜ ·ÓÙÈÛÙ·ıÌÈ˙fiÌÂÓÂ˜ ı¤ÛÂÈ˜, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ÌÂÈÒ-
ÓÔ˘Ó ÙÔ Û˘ÓÔÏÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ ÙÔ˘ ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÎÈ ¤ÙÛÈ
ÙÔ ı¤Ì· ÙË˜ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË˜ ÂÈÎÂÓÙÚÒÓÂÙ·È ÛÂ ¤Ó·Ó
·ÚÎÂÙ¿ ÌÈÎÚfiÙÂÚÔ ˘ÔÏÂÈÌÌ·ÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ (residual
risk). °È· ÙÔÓ Î·ıÔÚÈÛÌfi ÙË˜ Î·ı·Ú‹˜ ı¤ÛË˜ ÙÔ˘ ̄ ·Ú-
ÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘, ÙÔ Û˘ÓÔÏÈÎfi ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ‰È·Û¿Ù·È
ÛÙÔ˘˜ ˘ÔÎÂ›ÌÂÓÔ˘˜ ıÂÌÂÏÈÒ‰ÂÈ˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÎÈÓ‰‡-
ÓÔ˘, ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ÔÛÔÙÈÎÔÔÈÔ‡ÓÙ·È Î·È ‰È·¯ÂÈÚ›˙ÔÓÙ·È
ÌÂ ÙË ‚Ô‹ıÂÈ· ÙË˜ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË˜ VAR(3). ∞Ì¤Ûˆ˜ ÌÂÙ¿
ÙË ‰È·›ÚÂÛË ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÛÂ ÙÌ‹Ì·Ù· Û‡ÌÊˆ-
Ó· ÌÂ ÙËÓ ·Ú·¿Óˆ Ù·ÍÈÓfiÌËÛË, Â›Ó·È ‰˘Ó·Ù‹ Ë ÂÓÔ-
Ô›ËÛË fiÏˆÓ ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ Î·È Ë ‰È·¯Â›ÚÈÛ‹ ÙÔ˘˜ ÛÂ
ÌÈ· Î·ı·Ú‹ ‚¿ÛË (net basis).

¶·Ú¿ ÙË ÛÔ˘‰·ÈfiÙËÙ· ÙÔ˘ VAR ˆ˜ Ì¤ÙÚÔ˘ ÂÎÙ›ÌË-
ÛË˜ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·ÁÔÚ¿˜, Ú¤ÂÈ Ó· ÂÈÛËÌ·ÓıÂ›
fiÙÈ ·ÔÙÂÏÂ› ÌfiÓÔ ÌÈ· ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ‹ ÂÎÙ›ÌËÛË, Ë ÔÔ›·

‚·Û›˙ÂÙ·È Û˘Ó‹ıˆ˜ ÛÂ ÌÈ· Î·Ù·ÓÔÌ‹ ÈÛÙÔÚÈÎÒÓ
¯ÚÔÓÔÏÔÁÈÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ Î·È ‰Â‰ÔÌ¤ÓˆÓ. ∞ÔÙÂÏÂ›
‰ËÏ·‰‹ ÌÈ· Úfi‚ÏÂ„Ë, Ë ÔÔ›· ÂÎ Ê‡ÛÂˆ˜ ‰ÂÓ Â›Ó·È
‰˘Ó·Ùfi Ó· Î·ıÔÚÈÛÙÂ› ÌÂ ·ÎÚ›‚ÂÈ· Ì¤Û· ÛÂ ¤Ó· Â›-
Â‰Ô ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜ 100%. √È ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›Â˜ ÔÈ
ÔÔ›Â˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÁÈ· ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙË˜
Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË˜ ·˘Ù‹˜ Úfi‚ÏÂ„Ë˜ Â›Ó·È(4):
1. Àfi‰ÂÈÁÌ· ÈÛÙÔÚÈÎÒÓ ÙÈÌÒÓ (historical price

modelling). ™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ ˘fi-
‰ÂÈÁÌ·, ÂÈ¯ÂÈÚÂ›Ù·È Ë Î·Ù·ÛÎÂ˘‹ ÌÈ·˜ Î·Ù·ÓÔ-
Ì‹˜ ÙˆÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ ÂÓfi˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ·fi
ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ ÌÂÙ·‚ÔÏÒÓ ÙˆÓ ·ÍÈÒÓ ÙÔ˘, Ë ÔÔ›·
‚·Û›˙ÂÙ·È ÛÂ ÌÈ· ‰Â‰ÔÌ¤ÓË ¯ÚÔÓÔÏÔÁÈÎ‹ ÛÂÈÚ¿
ÈÛÙÔÚÈÎÒÓ ·ÁÔÚ·›ˆÓ ÙÈÌÒÓ ÙˆÓ ‚·ÛÈÎÒÓ ÂÚÁ·-
ÏÂ›ˆÓ Ô˘ Û˘Óı¤ÙÔ˘Ó ÙÔ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ, fiˆ˜
Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ¤˜ ÈÛÔÙÈÌ›Â˜, ÂÈÙfiÎÈ·, ÌÂÙÔ¯¤˜
Î·È ÂÌÔÚÂ‡Ì·Ù· Î·Ù¿ ÙËÓ ·Ú¯‹ Î·È ÙÔ Ù¤ÏÔ˜
ÂÓfi˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ˘ ¯ÚÔÓÈÎÔ‡ ÔÚ›˙ÔÓÙ·. ∞fi
ÙËÓ Î·Ù·ÓÔÌ‹ ÙˆÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·-
Î›Ô˘ Â›Ó·È ‰˘Ó·Ùfi Ó· ̆ ÔÏÔÁÈÛÙÂ› Ë ‰˘ÓËÙÈÎ‹ ̇ Ë-
ÌÈ¿ ÙÔ˘, Ì¤Û· ÛÂ ¤Ó· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ ‰È¿ÛÙËÌ·
ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜, ÁÈ· ÌÈ· ‰Â‰ÔÌ¤ÓË ̄ ÚÔÓÈÎ‹ ÂÚ›Ô-
‰Ô (Hendrics, 1996).

2. ª¤ıÔ‰Ô˜ ÂÎÙÈÌËıÂ›Û·˜ ‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜-Û˘Ó‰È·Î‡-
Ì·ÓÛË˜. ∞ÊÔÚ¿ ÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÂÓfi˜ ›Ó·Î·
(matrix) Ô˘ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ ÈÛÙÔÚÈÎÒÓ
ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜ Î·È Û˘Ó‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜
¿Óˆ ÛÂ ·ÏÔ˘ÛÙÂ˘Ì¤Ó· ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿
ÂÚÁ·ÏÂ›·, Î·È ÙË ÌÂÙ¤ÂÈÙ· ·Ó·ÁˆÁ‹ ÙÔ˘˜ ÛÙ·
Û˘ÛÙ·ÙÈÎ¿ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· Ô˘ Û˘Óı¤ÙÔ˘Ó ¤Ó· ¯·Ú-
ÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ(5). √È Û˘ÓÔÏÈÎ¤˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÎ¤˜ ÚÔ¤˜ 
ÔÔÈÔ˘‰‹ÔÙÂ ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘, ÁÚ·ÌÌÈÎ¤˜ ‹ ÌË-
ÁÚ·ÌÌÈÎ¤˜, ÌÔÚÂ› Ó· ÌÂÙ·ÙÚ·Ô‡Ó ÛÂ Ù·ÌÂÈ·-
Î¤˜ ÚÔ¤˜ ÌË‰ÂÓÈÎÔ‡ ÙÔÎÔÌÂÚÈ‰›Ô˘ (·ÚÔ‡Û·˜
·Í›·˜) ÁÈ· ·Ï¿ ÂÚÁ·ÏÂ›· Î·È ÛÂ ÔÛ¿ ÈÛÔ‰‡Ó·-
Ì· ÙÔ˘ “‰¤ÏÙ·” (delta) ÁÈ· ·Ú¿ÁˆÁ· ÂÚÁ·ÏÂ›·, 
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2 ª∂£√¢√§√°π∂™ À¶√§√°π™ª√À ∆√À VAR (3) µÏ¤Â Û¯ÂÙÈÎ¿ Meegan (1995) Î·È Hopper (1996).
(4) °È· ÌÈ· ·ÚÔ˘Û›·ÛË ·ÏÏ¿ Î·È ÂÌÂÈÚÈÎ‹ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ÌÂıÔ‰Ô-
ÏÔÁÈÒÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÙÔ˘ VAR, ‚Ï¤Â Duffie and Pan (1997).
(5) °È· ÌÈ· ·Ó¿Ï˘ÛË ÙˆÓ ÈÓ¿ÎˆÓ Û˘Ó‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ-
Ô‡ÓÙ·È ÁÈ· ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙÔ˘ VAR, ‚Ï¤Â Alexander and Leight
(1997).



ÛÂ ÌÈ· ‰È·‰ÈÎ·Û›· Ô˘ ÔÓÔÌ¿˙ÂÙ·È ¯·ÚÙÔÁÚ¿-
ÊËÛË ¯ÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ÚÔÒÓ (cash flows mapping).
∞˘Ùfi ·ÔÙÂÏÂ› ÙÚfiÔ Ù˘ÔÔ›ËÛË˜ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·-
ÙÈÎÒÓ ÚÔÒÓ ÙˆÓ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚˆÓ ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›ˆÓ,
ÌÂ ÛÙfi¯Ô ÙË ‰ÈÂ˘ÎfiÏ˘ÓÛË ÙË˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›·˜ ˘Ô-
ÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÙÔ˘ VAR. ªÂ ÙÔ ‰È·¯ˆÚÈÛÌfi ÙˆÓ ÎÈÓ-
‰‡ÓˆÓ Ô˘ ¯·Ú·ÎÙËÚ›˙Ô˘Ó ÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÎ¤˜ ÚÔ¤˜
ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÛÂ Ù˘ÔÔÈËÌ¤Ó· ¯ÚÔÓÈÎ¿
‰È·ÛÙ‹Ì·Ù· Ï‹ÍË˜, Á›ÓÂÙ·È Â˘ÎÔÏfiÙÂÚÔ˜ Ô ˘Ô-
ÏÔÁÈÛÌfi˜ ÙÔ˘ VAR ÙÔ˘ Û˘ÓÔÏÈÎÔ‡ ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›-
Ô˘, Ì¤Ûˆ ÙË˜ ¯Ú‹ÛË˜ ÙˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙË˜ ‰È·Î‡-
Ì·ÓÛË˜ Î·È ÙË˜ Û˘Û¯¤ÙÈÛË˜ ÙˆÓ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓˆÓ
Ù˘ÔÔÈËÌ¤ÓˆÓ ¯ÚÔÓÈÎÒÓ ‰È·ÛÙËÌ¿ÙˆÓ Ï‹ÍË˜.
ªÈ· ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË, Ë ÔÔ›· ·Ó·Ù‡¯ıËÎÂ ·fi ÙËÓ
J. P. Morgan Î·È ‚·Û›˙ÂÙ·È ÛÙË Ì¤ıÔ‰Ô ÙË˜ ÂÎÙÈ-
ÌËıÂ›Û·˜ ‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜-Û˘Ó‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜ ÁÈ·
ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·ÁÔÚ¿˜, Â›Ó·È Ë
ÏÂÁfiÌÂÓË “Risk Metrics”(6) . 

3. Monte Carlo ÚÔÛÔÌÔ›ˆÛË (simulation). ™Â ÌÈ·
ÚÔÛÔÌÔ›ˆÛË Î·Ù¿ Monte Carlo ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ-
Ô‡ÓÙ·È Ù˘¯·›Â˜ (random) ·ÁÔÚ·›Â˜ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ
‚·ÛÈÎÒÓ ÂÚÁ·ÏÂ›ˆÓ ÁÈ· Ó· Î·Ù·ÛÎÂ˘·ÛÙÂ› ÌÈ·
Î·Ù·ÓÔÌ‹ ÙˆÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ·fi
ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ ÌÂÙ·‚ÔÏÒÓ ÙˆÓ ·ÍÈÒÓ ÙÔ˘, ·ÓÙ› ÙˆÓ
ÈÛÙÔÚÈÎÒÓ ÙÈÌÒÓ. ∏ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›·
ÚÔÛÊ¤ÚÂÈ ÌÈ· ÂÎÙ›ÌËÛË ÙÔ˘ VAR ÁÈ· ÂÚ›ÏÔ-
Î· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈ·, Ù· ÔÔ›· ¯·Ú·ÎÙËÚ›˙ÔÓÙ·È
·fi ˘„ËÏ¤˜ ÙÈÌ¤˜ ÙÔ˘ “Á¿Ì·” Î·È ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹
Î˘ÚÙfiÙËÙ· (Rissin, 1997). ∆Ô VAR ÂÓfi˜ ¯·ÚÙÔ-
Ê˘Ï·Î›Ô˘ ÂÎÙÈÌ¿Ù·È ·fi ÙËÓ Ù˘¯·›· Î·Ù·ÛÎÂ˘‹
ÂÓfi˜ ÈÛÙÔÁÚ¿ÌÌ·ÙÔ˜ ÙˆÓ Èı·ÓÒÓ ÎÂÚ‰ÒÓ ‹ ˙Ë-
ÌÈÒÓ Ô˘ ı· ÛËÌÂÈÒÛÂÈ Ì¤Û· ÛÂ ¤Ó· ÚÔÎ·ıÔ-
ÚÈÛÌ¤ÓÔ ¯ÚÔÓÈÎfi ÔÚ›˙ÔÓÙ·. ∫·Ù¿ ÙË ‰È·‰ÈÎ·Û›·
˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡, ÁÈ· ÙËÓ ÂÈÏÔÁ‹ ÙˆÓ Ù˘¯·›ˆÓ ÙÈ-
ÌÒÓ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ¤Ó·˜ Û˘Ó‰˘·ÛÌfi˜ ÙË˜ ÙÂÎ-
Ì·ÚÙ‹˜ Î·È ÙË˜ ÈÛÙÔÚÈÎ‹˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ·˜. 

4. ∞Ó¿Ï˘ÛË “stress”. ∏ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ·Ó¿Ï˘ÛË ÚÔ-
Ù¿ıËÎÂ ·fi ÙÔ G30 ˆ˜ ÂÈÚfiÛıÂÙÔ ÂÚÁ·ÏÂ›Ô 

ÙˆÓ ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁÈÒÓ Ô˘ ‚·Û›˙ÔÓÙ·È ÛÙÔ VAR.
∞ÓÙ› ÙË˜ ̄ Ú‹ÛË˜ ÈÛÙÔÚÈÎÒÓ ·ÁÔÚ·›ˆÓ ÙÈÌÒÓ ‹ Ù˘-
¯·›· ÂÈÏÂÁÌ¤ÓˆÓ ‰Â‰ÔÌ¤ÓˆÓ ÙÈÌÒÓ, ‰ËÌÈÔ˘Ú-
ÁÔ‡ÓÙ·È ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ ·fi ÛÂÓ¿ÚÈ· ÙÈÌÒÓ ÁÈ· ÙËÓ
ÂÍ¤Ù·ÛË ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÂÓfi˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘. 

∞Ó Î·È Ô ÙÚ·Â˙ÈÎfi˜ ÙÔÌ¤·˜ ·ÔÙÂÏÂ› ÙÔ Î‡ÚÈÔ Â-
‰›Ô ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙˆÓ ÙÂ¯ÓÈÎÒÓ “value at risk” ÁÈ· ÙËÓ
ÂÎÙ›ÌËÛË ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·ÁÔÚ¿˜ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ¯ÚËÌ·-
ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ ‹ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›ˆÓ ÂÚÈ-
Ô˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ, Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ̄ ÚfiÓÈ· Î·È È‰È·›-
ÙÂÚ· ÛÙÈ˜ ∏¶∞, ÂÈ¯ÂÈÚÂ›Ù·È ·fi ÌÂÁ¿ÏÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹-
ÛÂÈ˜ Î·È Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎ¿ Ù·ÌÂ›· ÌÈ· “ÌÂÙ·ÌfiÛ¯Â˘-
ÛË” ÙË˜ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË˜ VAR Î·È ÛÙÔÓ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎfi
Î·È ÂÍˆÙÚ·Â˙ÈÎfi ÂÂÓ‰˘ÙÈÎfi ÙÔÌ¤·. ªÂ ‰Â‰ÔÌ¤ÓË
ÙËÓ ÂÈÙ˘¯›· ÙÔ˘ VAR ÛÙÔÓ ÙÚ·Â˙ÈÎfi ¯ÒÚÔ, ÔÏÏ¿
·ÓÒÙ·Ù· ‰ÈÂ˘ı˘ÓÙÈÎ¿ ÛÙÂÏ¤¯Ë ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ Î·È ‰È·-
¯ÂÈÚÈÛÙ¤˜ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Â˘ÂÏÈÛÙÔ‡Ó ÛÙË ¯Ú‹ÛË ÙÔ˘
VAR ˆ˜ ÂÚÁ·ÏÂ›Ô˘ ÈÎ·ÓÔÔ›ËÛË˜ ÙˆÓ ÂÈı˘ÌÈÒÓ
ÙˆÓ ‰ÈÔÈÎ‹ÛÂÒÓ ÙÔ˘˜ ÁÈ· Û˘ÓÂ¯‹ ·Ú·ÎÔÏÔ‡ıËÛË
Î·È ÔÛÔÙÈÎÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ Î·È ÙˆÓ ÂÈÎÂ›-
ÌÂÓˆÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ÙˆÓ Ú˘ıÌÈÛÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ. ∏ Ù¿-
ÛË ̆ ÈÔı¤ÙËÛË˜ ÙÔ˘ VAR ÛÙÔÓ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎfi ÙÔÌ¤·
ÂÓÈÛ¯‡ıËÎÂ Î·È ·fi ÙËÓ ÚˆÙÔ‚Ô˘Ï›· ÙË˜ SEC Ó·
ÂÚÈÏ¿‚ÂÈ ÙÔ VAR ˆ˜ ÌÈ· ·fi ÙÈ˜ ÙÚÂÈ˜ ÌÂıfi‰Ô˘˜,
ÌÂ ÙË ¯Ú‹ÛË ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ ÔÈ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ı· ‰›ÓÔ˘Ó ÛÙË
‰ËÌÔÛÈfiÙËÙ· ÔÛÔÙÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›· ÁÈ· ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ
·ÁÔÚ¿˜ Ô˘ Û˘Ó‰¤ÂÙ·È ÌÂ Ù· ·Ú¿ÁˆÁ· ÚÔ˚fiÓÙ·.

øÛÙfiÛÔ Ë ÂÈı˘Ì›· ÙˆÓ ‰ÈÂ˘ı˘ÓÙÒÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂ-
ˆÓ Ó· ÂÓÛˆÌ·ÙÒÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ÙÂ¯ÓÈÎ¤˜ ÙÔ˘ VAR ÛÙÈ˜ ‰È·-
‰ÈÎ·Û›Â˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ Ô˘ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›-
˙Ô˘Ó ÚÔÛÎÚÔ‡ÂÈ ÛÙËÓ ·ÓÂ¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘ VAR Ô˘
ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÙ·È ÛÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ó· ˘ÔÏÔÁ›ÛÂÈ ÙÔÓ ÂÛˆ-
ÙÂÚÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ ÙˆÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡-
ÓÙ·È ˆ˜ ÙÌ‹Ì· ÌÈ·˜ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎ‹˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹˜
·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË˜. ∞˘Ùfi Û˘Ì‚·›ÓÂÈ ‰ÈfiÙÈ Ë ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈ-
ÛË Ô˘ ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÙ·È ·fi ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÌÂ ÙË ̄ Ú‹-
ÛË ·Ú·ÁÒÁˆÓ Â›Ó·È ÌÈ· ÔÏ‡ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ‹ ‰Ú·ÛÙË-
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3 H Xƒ∏™∏ ∆∏™ ª∂£√¢√§√°π∞™ VAR
™∆√ ª∏-Ãƒ∏ª∞∆√¶π™∆ø∆π∫√ ∆√ª∂∞

(6) µÏ¤Â Risk Metrics Tm - Technical Document (1995). °È· ÌÈ·
ÂÎÙ›ÌËÛË ÙÔ˘ VAR Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙË Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË, ‚Ï¤-
Â Marshall and Siegel (1997).



ÚÈfiÙËÙ· ·fi ÙËÓ Ú·ÎÙÈÎ‹ Ô˘ ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó ÔÈ Â-
ÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜. EÙÛÈ ÁÈ· Ó· ‰ÔıÂ› ÌÈ· ÔÏÔÎÏË-
ÚˆÌ¤ÓË ÂÈÎfiÓ· ÙÔ˘ ÚÔÊ›Ï ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚË-
ÛË˜ Â›Ó·È ·Ó·ÁÎ·›Ô Ó· ÂÚÈÏËÊıÔ‡Ó ÌÂ Î¿ÔÈÔ ÙÚfi-
Ô ÔÈ ÚÔÛ‰ÔÎÒÌÂÓÂ˜ ˆÏ‹ÛÂÈ˜, Ô ÈÛÔÏÔÁÈÛÌfi˜ Î·È
Ë ¤ÎıÂÛË ÛÙÔÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ ÛÙËÓ ÂÍ›ÛˆÛË
ÙÔ˘ VAR. ∏ ÂÓÛˆÌ¿ÙˆÛË ÙˆÓ ÂÚ›ÏÔÎˆÓ ·˘ÙÒÓ
ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ Û˘ÓÈÛÙˆÛÒÓ ÛÂ ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ ¯ÚËÌ·-
ÙÈÎÒÓ ÚÔÒÓ ‹ ‚·ÛÈÎÒÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÂÚÁ·-
ÏÂ›ˆÓ (.¯. ·Ú¿ÁˆÁ· ÚÔ˚fiÓÙ· ÁÈ· ÙËÓ “Î¿Ï˘„Ë”
ÙË˜ ·Í›·˜ ÙˆÓ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙÔ˘ ÈÛÔÏÔÁÈ-
ÛÌÔ‡)  Â›Ó·È ¤Ó· ·fi Ù· ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· Ô˘ ı· Ú¤ÂÈ
Ó· ·ÓÙÈÌÂÙˆ›ÛÔ˘Ó ÔÈ ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙ¤˜ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÙˆÓ
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÁÈ· ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙÔ˘ VAR. ™ÙËÓ ›‰È·
ÏÔÁÈÎ‹ ÂÓÙ¿ÛÛÔÓÙ·È Î·È Ù· Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎ¿ Ù·ÌÂ›·,
ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ ÔÈ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›Â˜ Î·È ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ ÌÂ
Î‡ÚÈÔ ÛÎÔfi ÙËÓ ·ÔÎfiÌÈÛË ÎÂÚ‰ÒÓ ‰ÂÓ ÌÔÈ¿˙Ô˘Ó
ÌÂ ·˘Ù¤˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ. ∫·È ·˘Ùfi ÁÈ·Ù›, ÂÓÒ Ù· ÙÚ·-
Â˙ÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓÙ·È ·ÚÎÂÙ¿ ÁÈ· ÙË ÌÂ-
Ù·‚ÏËÙfiÙËÙ· ÙˆÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ ÙˆÓ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ
ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÙÔ˘˜ ÁÈ· ¤Ó· Û¯ÂÙÈÎ¿
‚Ú·¯‡ ̄ ÚÔÓÈÎfi ‰È¿ÛÙËÌ·, Ù· Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎ¿ Ù·ÌÂ›·
ÂÈÎÂÓÙÚÒÓÔÓÙ·È ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ÛÙË Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌË
·fi‰ÔÛË ÙˆÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂÒÓ ÙÔ˘˜ ÛÂ Û‡ÁÎÚÈÛË ÌÂ ¤Ó·
ÛËÌÂ›Ô ·Ó·ÊÔÚ¿˜ (benchmark).

¶·Ú¿ ÙÈ˜ ÚÔÊ·ÓÂ›˜ ‰˘ÛÎÔÏ›Â˜ ÛÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹
ÙÔ˘ VAR ÛÙÔ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎfi ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ, ÔÏÏÔ›
Û‡Ì‚Ô˘ÏÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ Î·È ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÏËÚÔÊÔ-
ÚÈ·ÎÒÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ÛÙÈ˜ ∏¶∞ ÚÔÙÂ›ÓÔ˘Ó ÌÈ· ÛÂÈ-
Ú¿ ·fi Î·ÈÓÔÙÔÌÈÎ¤˜ Ï‡ÛÂÈ˜, fiˆ˜ Ë ¯Ú‹ÛË Ó¤ˆÓ
Ù‡ˆÓ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ, Ô˘ ÌÔÚÔ‡Ó Ó·
¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÔ‡Ó ÁÈ· Ó· ·ÓÙÈÚÔÛˆÂ‡ÛÔ˘Ó ÙÈ˜
‰È¿ÊÔÚÂ˜ ı¤ÛÂÈ˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÌÈ·˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ (ÙË Ï‡ÛË
·˘Ù‹ ÙËÓ ÂÊ·ÚÌfi˙Ô˘Ó ‹‰Ë ‰È¿ÊÔÚÂ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÏË-
ÚÔÊÔÚÈÎ‹˜ ÛÙÈ˜ ∏¶∞), Ë ÙÂ¯ÓÈÎ‹ “¢¤ÏÙ·” VAR ÙÔ˘
Financial Engineering Associates, Ë ̄ Ú‹ÛË Ú·ÁÌ·-
ÙÈÎÒÓ ÈÛÙÔÚÈÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÁÈ· ÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÌÈ·˜
ÛÂÈÚ¿˜ ·fi ÛÂÓ¿ÚÈ· Î·È ‰È¿ÊÔÚÂ˜ ÚÛ·ÚÌÔÁ¤˜ ÙË˜
·Ó¿Ï˘ÛË˜ Monte Carlo(7).

∏ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË VAR ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È Â˘Ú‡Ù·Ù· Ù·
ÙÂÏÂ˘Ù·›· ¯ÚfiÓÈ· ·fi ÂÌÔÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜, ÂÂÓ-
‰˘ÙÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜, ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Î·È ÌË-
¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ¤¯Ô˘Ó
ÛÙËÓ Î·ÙÔ¯‹ ÙÔ˘˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈ· ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ
ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ Ô˘ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ÌÂÙÔ¯¤˜, ÔÌfiÏÔÁ·,
ÓÔÌ›ÛÌ·Ù· Î·È ·Ú¿ÁˆÁ· ÚÔ˚fiÓÙ·. ∆Ô VAR ÚÔ-
ÛÊ¤ÚÂÈ ÛÂ Î¿ıÂ ¤Ó· ·fi Ù· ·Ú·¿Óˆ È‰Ú‡Ì·Ù·
ÌÈ· ¤Ó‰ÂÈÍË Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÈ˜ Ì¤ÁÈÛÙÂ˜ ̇ ËÌÈ¤˜ Ô˘ ·Ó·-
Ì¤ÓÂÈ Ó· Ï¿‚Ô˘Ó ¯ÒÚ· ÛÙÔ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈfi ÙÔ˘˜ ÁÈ·
ÌÈ· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ¯ÚÔÓÈÎ‹ ÂÚ›Ô‰Ô, ‚ÔËıÒÓÙ·˜ Ù·
Ó· ÎÚ›ÓÔ˘Ó ÙÔÓ ÙÚfiÔ ÌÂ ÙÔÓ ÔÔ›Ô ı· ·Ó·Î·Ù·ÓÂ›-
ÌÔ˘Ó Ù· ÔÛÔÛÙ¿ Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹˜ ÙˆÓ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ
ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÛÙ· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈ¿ ÙÔ˘˜, ÌÂ ÛÎÔfi ÙËÓ
Â›ÙÂ˘ÍË ÂÓfi˜ ÂÈı˘ÌËÙÔ‡ ÂÈ¤‰Ô˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘.

ªÂÚÈÎ¿ ·fi Ù· ÏÂÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù· Ô˘ ÚÔÛÊ¤ÚÂÈ
ÙÔ VAR Â›Ó·È Ù· ·ÎfiÏÔ˘ı·:
1. ¢È·¯Â›ÚÈÛË ÏËÚÔÊfiÚËÛË˜. √È ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ Ô˘

·Ú¤¯ÂÈ Ë Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË ¯·Ú·ÎÙËÚ›-
˙ÔÓÙ·È ·fi ·ÏfiÙËÙ· Î·È Û·Ê‹ÓÂÈ· Î·È ÌÔÚÔ‡Ó
Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÔ‡Ó ·fi ÙÈ˜ Ú˘ıÌÈÛÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜,
ÙÔ˘˜ Ì¿Ó·Ù˙ÂÚ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ Î·È È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ, Î·ıÒ˜
Î·È ·fi ÂÛˆÙÂÚÈÎÔ‡˜ Î·È ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡˜ ÂÏÂÁÎÙ¤˜.

2. ∫·ıÔÚÈÛÌfi˜ ÔÚ›ˆÓ ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜. √È ÙÚ¿Â˙Â˜
ÌÔÚÔ‡Ó Ó· Î·ıÔÚ›ÛÔ˘Ó fiÚÈ· ÛÙÔ˘˜ ‰È·Ú·ÁÌ·-
ÙÂ˘Ù¤˜ Û˘Ó·ÏÏ¿ÁÌ·ÙÔ˜ Î·È ̄ ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÛÂ fiÚÔ˘˜
ÙÔ˘ VAR, ÂÈÚfiÛıÂÙ· ÛÙÔ Û‡ÛÙËÌ· ÔÚÈÔı¤ÙËÛË˜
ÙˆÓ ı¤ÛÂˆÓ (Position Limit System) Ô˘ ÈÛ¯‡ÂÈ
·Ú·‰ÔÛÈ·Î¿. ∂ÈÏ¤ÔÓ, ÌÂ ÙË ¯Ú‹ÛË ÙÔ˘ VAR

Â›Ó·È ‰˘Ó·Ù‹ Ë Û‡ÁÎÚÈÛË ı¤ÛÂˆÓ ÛÂ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜
·ÁÔÚ¤˜ ‹ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¿ ÚÔ˚fiÓÙ· ÛÂ Î·ıËÌÂÚÈÓ‹,
ÌËÓÈ·›· Î·È ÂÙ‹ÛÈ· ‚¿ÛË.

3.  ∞Ó›¯ÓÂ˘ÛË ÙË˜ Û¯¤ÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘-·fi‰ÔÛË˜ ÂÓfi˜
¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÌÂ ‚¿ÛË ¤Ó· ‰Â›ÎÙË ·Ó·ÊÔÚ¿˜
(benchmark index). ÀÔÏÔÁ›˙ÔÓÙ·˜ ÙÔ VAR

ÂÓfi˜ ‰Â›ÎÙË ·fi Ù· Û˘ÛÙ·ÙÈÎ¿ ÙÔ˘ Ì¤ÚË, Â›Ó·È
‰˘Ó·Ù‹ Ë Û‡ÁÎÚÈÛ‹ ÙÔ˘ ÌÂ ÙÔ VAR ÂÓfi˜ ÔÔÈÔ˘-
‰‹ÔÙÂ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ.

4. ∫·Ù·ÓÔÌ‹ fiÚˆÓ. ªÂ ‚¿ÛË ÙËÓ ÏËÚÔÊfiÚËÛË
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(7) °È· ÌÈ· ÔÏÔÎÏËÚˆÌ¤ÓË ·Ó¿Ï˘ÛË ÙˆÓ Î·ÈÓÔÙÔÌÈÎÒÓ Ï‡ÛÂˆÓ, ‚Ï¤Â
Spinner (1996).



Ô˘ ·Ú¤¯ÂÈ Ë Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË, ÔÈ
ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Î·È ÔÈ ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙ¤˜ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ Â›Ó·È
ÛÂ ı¤ÛË Ó· Ï¿‚Ô˘Ó Î·Ï‡ÙÂÚÂ˜ ·ÔÊ¿ÛÂÈ˜ Û¯ÂÙÈ-
Î¿ ÌÂ ÙË ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ Â¤Ó‰˘ÛË˜ ‹ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜
Ô˘ ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó, ÂÈÙ˘Á¯¿ÓÔÓÙ·˜ ÙË ‚¤ÏÙÈÛÙË
·fi‰ÔÛË ÁÈ· Ù· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈ¿ ÙÔ˘˜.

5.   ∂Ó·ÚÌfiÓÈÛË ÌÂ ÙÈ˜ ·ÔÊ¿ÛÂÈ˜ ÙˆÓ Ú˘ıÌÈÛÙÈÎÒÓ
·Ú¯ÒÓ. ∆· ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· Î·È ÔÈ
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÂÓ·ÚÌÔÓ›ÛÔ˘Ó ÙÈ˜
Ú·ÎÙÈÎ¤˜ ÙÔ˘˜ ÌÂ ÙÈ˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜
Â¿ÚÎÂÈ·˜ Î·È ÙË ‰ËÌÔÛÈÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ
Ô˘ Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó, fiˆ˜ ÔÚ›˙Ô˘Ó ÔÈ ‰È¿ÊÔÚÂ˜ Ú˘ı-
ÌÈÛÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜. ∆Ô VAR, ÌÂ ÙËÓ ·Ó¿Ï˘ÛË Î·È
ÔÛÔÙÈÎ‹ ÏËÚÔÊfiÚËÛË Ô˘ ·Ú¤¯ÂÈ Û¯ÂÙÈÎ¿
ÌÂ ÙÔ˘˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔ-
ÌÈÎÒÓ ÂÚÁ·ÏÂ›ˆÓ, ·ÔÙÂÏÂ› ‚Ô‹ıËÌ· ÚÔ˜ ·˘Ù‹
ÙËÓ Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË.
øÛÙfiÛÔ Ë ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›· VAR ¯·Ú·ÎÙËÚ›˙ÂÙ·È

Î·È ·fi Î¿ÔÈ· ÌÂÈÓÔÎÙ‹Ì·Ù· ‹ ·‰˘Ó·Ì›Â˜ Î·È Ë
·Î·Ù¿ÏÏËÏË ¯Ú‹ÛË ÙÔ˘ ÌÔÚÂ› Ó· Ô‰ËÁ‹ÛÂÈ ¤Ó· È-
ÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘Ì· ÛÂ ·Ó·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ¤˜ ·ÔÊ¿ÛÂÈ˜
‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. ∞˘Ùfi ÌÔÚÂ› Ó· Û˘Ì‚Â› Â›ÙÂ
ÁÈ·Ù› ÙÔ VAR ¤¯ÂÈ ˘ÔÏÔÁÈÛÙÂ› Î·Ù¿ ÙÚfiÔ Ï·Óı·-
ÛÌ¤ÓÔ Â›ÙÂ ÁÈ·Ù›, ÂÓÒ ¤¯ÂÈ ˘ÔÏÔÁÈÛÙÂ› ÛˆÛÙ¿, ‰ÂÓ
Û¯ÂÙ›˙ÂÙ·È ÌÂ ÙÔ˘˜ Ú·ÁÌ·ÙÈÎÔ‡˜ ÛÙfi¯Ô˘˜ ÙÔ˘ È-
ÛÙˆÙÈÎÔ‡ È‰Ú‡Ì·ÙÔ˜ ÁÈ· ÙË ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘
(Beder, 1995 Î·È Culp et al., 1998). √ÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ·fi
ÙÈ˜ ·‰˘Ó·Ì›Â˜ ÙÔ˘ VAR Â›Ó·È ÔÈ ·ÎfiÏÔ˘ıÂ˜:
1. À¿Ú¯Ô˘Ó Î¿ÔÈ· ÂÚˆÙËÌ·ÙÈÎ¿ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ

ÔÈ· Â›Ó·È Ë Î·Ù·ÏÏËÏfiÙÂÚË Ì¤ıÔ‰Ô˜ ÁÈ· ÙËÓ
ÂÎÙ›ÌËÛË ÙË˜ ‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜ ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÌÈ·˜
ÌÂÙÔ¯‹˜ ‹ ÂÓfi˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ
ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ. ªÈ· ÚÒÙË Ì¤ıÔ‰Ô˜ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔ-
ÔÈÂ›Ù·È Â›Ó·È ·˘Ù‹ ÙË˜ ÛÙ·ıÂÚ‹˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙË-
Ù·˜ (constant volatility method(8)). øÛÙfiÛÔ ÙÔ
Úfi‚ÏËÌ· ÌÂ ÙË Ì¤ıÔ‰Ô ·˘Ù‹ Â›Ó·È fiÙÈ ÔÈ ÂÌÂÈ-
ÚÈÎ¤˜ ¤ÚÂ˘ÓÂ˜ ¤¯Ô˘Ó ‰Â›ÍÂÈ ÌÈ· ·ÛÙ¿ıÂÈ· ÙË˜
‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜ ·fi ËÌ¤Ú· ÛÂ ËÌ¤Ú· Î·È ÌÈ· ÌÂÙ·-
‚ÔÏ‹ ÙË˜ Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘ ¯ÚfiÓÔ˘. ∏ ÌÂÙ·-
‚ÔÏ‹ ÙË˜ ‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜ ·fi ËÌ¤Ú· ÛÂ ËÌ¤Ú·

(time-varying volatility) ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ Î·È ÔÈ ·Ô-
‰fiÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÛÂ ¤Ó·
¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ Â›ÛË˜ ÌÂÙ·‚¿ÏÏÔÓÙ·È. ∏ Ï‡ÛË
ÛÙÔ Úfi‚ÏËÌ· ·˘Ùfi ‰fiıËÎÂ ·fi ÙËÓ ¤ÚÂ˘Ó· ÙÔ˘
ÔÈÎÔÓÔÌÔÏfiÁÔ˘ Tim Bollerslev (1986, 1990), Ô
ÔÔ›Ô˜ ÁÂÓ›ÎÂ˘ÛÂ ÙËÓ ¤ÚÂ˘Ó· ÙÔ˘ Û˘Ó·‰¤ÏÊÔ˘
ÙÔ˘ Robert Engle (1982). ∏ ÙÂ¯ÓÈÎ‹ ÙË˜ ÌÂÙ·-
‚·ÏÏfiÌÂÓË˜ ÛÙÔ ¯ÚfiÓÔ ‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜ ÙÔ˘
Bollerslev, Ë ÔÔ›· ÔÓÔÌ¿ÛÙËÎÂ Ì¤ıÔ‰Ô˜
GARCH, ÂÈÙÚ¤ÂÈ ÙËÓ ÂÎÙ›ÌËÛË ÙË˜ ‰È·Î‡Ì·Ó-
ÛË˜ ÙˆÓ ÛËÌÂÚÈÓÒÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ, ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÒ-
ÓÙ·˜ ÙËÓ ÂÎÙ›ÌËÛË ÙË˜ ‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜ ÙË˜ ¯ıÂÛÈ-
Ó‹˜ ËÌ¤Ú·˜ Î·È ÙÔ ÙÂÙÚ¿ÁˆÓÔ ÙË˜ ·Í›·˜ ÙˆÓ ̄ ıÂ-
ÛÈÓÒÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ(9).

2. Y¿Ú¯ÂÈ ÂÚ›ÙˆÛË Ë ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›· VAR Ó·
ÚÔÛÊ¤ÚÂÈ ˘ÔÂÎÙÈÌËÌ¤Ó· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·, Â¿Ó
ÔÈ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÂÓfi˜ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÔ‡ ÛÙÔÈ¯Â›Ô˘ ‹
ÂÓfi˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ Í·ÊÓÈÎ¿ ÌÂÙ·‚ÏËıÔ‡Ó Î·-
Ù¿ ÌË ÚÔ‚Ï¤„ÈÌÔ ÙÚfiÔ, ÏfiÁˆ ÌÈ·˜ ‰ÔÌÈÎ‹˜ ·Ï-
Ï·Á‹˜ ÙË˜ ˘ÔÎÂ›ÌÂÓË˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜ ÌÈ·˜ ¯ÒÚ·˜. 

3.  ∆Ô VAR ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÈ ÙË Ì¤ÁÈÛÙË ̇ ËÌÈ¿ Ô˘ ÌÔÚÂ›
Ó· ·Ó·Ì¤ÓÂÈ ¤Ó·˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌfi˜ ÌÈ· ‰Â‰ÔÌ¤ÓË
¯ÚÔÓÈÎ‹ ÂÚ›Ô‰Ô, Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÂÓfi˜ Û˘ÁÎÂ-
ÎÚÈÌ¤ÓÔ˘ ¯ÚÔÓÈÎÔ‡ ÔÚ›˙ÔÓÙ·. √È ˙ËÌÈ¤˜ ˘ÔÏÔ-
Á›˙ÔÓÙ·È ˘Ôı¤ÙÔÓÙ·˜ fiÙÈ Ù· ÂÚÈÔ˘ÛÈ·Î¿ ÛÙÔÈ-
¯Â›· ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ˆÏËıÔ‡Ó ÛÙÈ˜ ÙÚ¤¯Ô˘ÛÂ˜ ·ÁÔ-
Ú·›Â˜ ÙÈÌ¤˜. øÛÙfiÛÔ, ·Ó Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË ¤¯ÂÈ ÛÙËÓ
Î·ÙÔ¯‹ ÙË˜ ÛÂ ÌÂÁ¿ÏÔ ‚·ıÌfi ÌË ÚÂ˘ÛÙÔÔÈ‹ÛÈ-
Ì· ÛÙÔÈ¯Â›· – Ô˘ ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ ‰ÂÓ ÌÔÚÔ‡Ó ÌÂ-
Ù·ˆÏËıÔ‡Ó ÁÚ‹ÁÔÚ· – ÙÔ VAR ÌÔÚÂ› Ó· ˘Ô-
ÂÎÙÈÌ¿ ÙÈ˜ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ¤˜ ˙ËÌÈ¤˜, ·ÊÔ‡ Ù· ÛÙÔÈ-
¯Â›· ›Ûˆ˜ ¯ÚÂÈ¿˙ÂÙ·È Ó· ˆÏËıÔ‡Ó ÌÂ ¤ÎÙˆÛË. 

4.  EÓ· ·ÎfiÌ· ‰˘ÓËÙÈÎfi Úfi‚ÏËÌ· ÁÈ· ÙÔ VAR Â›Ó·È
fiÙÈ ÔÈ Ì¤ıÔ‰ÔÈ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÁÈ· ÙËÓ
·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÙˆÓ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÛÂ 
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(8) µÏ¤Â Hsieh (1993·) ÁÈ· ÌÈ· Û˘˙‹ÙËÛË Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ fiÙÂ ÙÔ ˘fi-
‰ÂÈÁÌ· ÛÙ·ıÂÚ‹˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ·˜ Â›Ó·È Î·Ù¿ÏÏËÏÔ ÁÈ· ̄ Ú‹ÛË.

(9) ªÈ· ÂÍÂÏÈÁÌ¤ÓË ÙÂ¯ÓÈÎ‹ Ë ÔÔ›· Û˘Ó‰¤ÂÙ·È ¿ÌÂÛ· ÌÂ ÙË Ì¤ıÔ‰Ô
GARCH Â›Ó·È Ë Risk Metrics TM ÙË˜ JP Morgan. øÛÙfiÛÔ Î·È ÔÈ ‰‡Ô
ÚÔ·Ó·ÊÂÚıÂ›ÛÂ˜ Ì¤ıÔ‰ÔÈ ÂÌÊ·Ó›˙Ô˘Ó ÙÚˆÙ¿ ÛËÌÂ›· fiÙ·Ó ·Ú·ÙË-
ÚÔ‡ÓÙ·È ·Û˘ÌÌÂÙÚÈÎ¤˜ ÎÈÓ‹ÛÂÈ˜ ÙË˜ ‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÈ˜
·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÛÙÔ ·ÚÂÏıfiÓ. °È· ÙÔ ÏfiÁÔ
·˘Ùfi ·Ó·Ù‡¯ıËÎ·Ó Ì¤ıÔ‰ÔÈ ÂÎÙ›ÌËÛË˜ ÙˆÓ ·Û˘ÌÌÂÙÚÈÎÒÓ ‰È·Î˘-
Ì¿ÓÛÂˆÓ (asymmetric volatilities), fiˆ˜ ·˘Ù‹ ÙÔ˘ Daniel Nelson
(1991), Ë ÔÔ›· ÔÓÔÌ¿ÛÙËÎÂ EGARCH.



¤Ó· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ›Ûˆ˜ ‰ÂÓ ÌÂÙ·¯ÂÈÚ›˙ÔÓÙ·È ÌÂ 
Î·Ù¿ÏÏËÏÔ ÙÚfiÔ ÙÔÓ ÈÛÙˆÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ. ∞˘Ùfi
ÌÔÚÂ› Ó· Û˘Ì‚Â› ÛÂ ¤Ó· ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ·Ú·ÁÒ-
ÁˆÓ, fiÔ˘ ÙfiÛÔ Ë ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›· ÙˆÓ Black-Scholes
(1973) ÁÈ· ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙˆÓ ·Ú·ÁfiÓÙˆÓ ÎÈÓ-
‰‡ÓÔ˘ fiÛÔ Î·È Ë ÚÔÛÔÌÔ›ˆÛË Î·Ù¿ Monte-Carlo
˘Ôı¤ÙÔ˘Ó ÙËÓ ·Ó˘·ÚÍ›· ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘
ÙˆÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ. °È· ÌÂÚÈÎ¤˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜, Ô È-
ÛÙˆÙÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ›Ûˆ˜ Â›Ó·È ÌÈÎÚfi˜, ¤ÙÛÈ ÒÛÙÂ
Ó· ÌÔÚÂ› Ó· ·ÁÓÔËıÂ›, ˆÛÙfiÛÔ ÛÂ ÁÂÓÈÎÔ‡˜
fiÚÔ˘˜ ÔÈ ¯Ú‹ÛÙÂ˜ ¯ÚÂÈ¿˙ÂÙ·È Ó· Û˘ÌÂÚÈÏ·Ì‚¿-
ÓÔ˘Ó ÙËÓ ·Ó¿Ï˘ÛË ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÛÙÈ˜
ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›Â˜ ̆ ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÙÔ˘ VAR.

∏ ÂÈÙ·¯˘ÓfiÌÂÓË ÂÍ¿ÏˆÛË ÙÔ˘ VAR Î·È Ë ·Ó·-
ÁÓÒÚÈÛ‹ ÙÔ˘ ˆ˜ de facto Ì¤ÙÚÔ˘ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·ÁÔ-
Ú¿˜ Î·È ÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙È-
ÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ ¤¯ÂÈ ·ÓÔ›ÍÂÈ Ó¤Ô˘˜ ‰ÚfiÌÔ˘˜ ÛÙË
‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ ÛÂ ·ÁÎfiÛÌÈÔ Â›Â‰Ô.
¶ÔÏÏÔ› Â›Ó·È ÔÈ ÂÈ‰ÈÎÔ› Ô˘ ¯·Ú·ÎÙ‹ÚÈÛ·Ó ‹‰Ë ÙÔ
VAR ˆ˜ ÙËÓ ÎÈÓËÙ‹ÚÈ· ‰‡Ó·ÌË ÙË˜ Ó¤·˜ ‚ÈÔÌË¯·-
Ó›·˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ, Ë ÔÔ›· ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÂÈ
ÙÔ˘˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÛÂ Ì›· ÂÓÔÔÈËÌ¤ÓË ‚¿ÛË
Î·È fi¯È ÙÔÓ Î¿ıÂ Î›Ó‰˘ÓÔ ÍÂ¯ˆÚÈÛÙ¿. ∞˘Ù‹ Ë Â·-
Ó·ÛÙ·ÙÈÎfiÙËÙ· ÛÙË ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ Ô˘ ÚÔ-
ÛÊ¤ÚÂÈ ÙÔ VAR, Û˘ÓÂÈÎÔ˘ÚÔ‡ÌÂÓË ·fi ÙËÓ ·Ó¿-
Ù˘ÍË ÂÍÂÈ‰ÈÎÂ˘Ì¤ÓˆÓ ̆ ÔÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ,
¤¯ÂÈ ‹‰Ë ·Ú¯›ÛÂÈ Ó· ‰ÈÂÈÛ‰‡ÂÈ ÛÙ·‰È·Î¿ ÛÂ fiÏ· Ù·
Â›Â‰· ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÔÏÏÒÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ
È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ, ÌÂÙ·Û¯ËÌ·Ù›˙ÔÓÙ·˜ Û˘Ó‹ıÂÈ˜ ÙÚfiÔ˘˜
Î·È Ú·ÎÙÈÎ¤˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜ ÙÔ˘˜. √ Ú˘ıÌfi˜ ·‡ÍË-
ÛË˜, ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ÙË˜ ˙‹ÙËÛË˜ ‰ÈÎ·ÈˆÌ¿ÙˆÓ ÛÂ
ÓÔÌ›ÛÌ·Ù· (currency options) ‹ ·ÓÙ·ÏÏ·ÁÒÓ ÂÈÙÔ-
Î›Ô˘ (interest rate swaps) ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· ÛÙ·ıÂÚÔ-
ÔÈËıÂ›, ·Ó fi¯È Ó· ÌÂÈˆıÂ›, Ù· ÂfiÌÂÓ· ¯ÚfiÓÈ·. ™ÙË
ı¤ÛË ÙÔ˘˜ ÈÛÙÂ‡ÂÙ·È fiÙÈ ı· ˘¿ÚÍÂÈ ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ
ÌÈ· ·˘Í·ÓfiÌÂÓË ˙‹ÙËÛË ÁÈ· Ó¤· ÂÚÁ·ÏÂ›· Û˘ÓÔÏÈ-
Î‹˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ, fiˆ˜ Ù· VAR ·Ú¿-
ÁˆÁ· ÚÔ˚fiÓÙ·.

∞Ó Î·È Ë Û˘˙‹ÙËÛË Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ Ù· VAR ·Ú¿Áˆ-
Á· ÂÚÁ·ÏÂ›· ‚Ú›ÛÎÂÙ·È ÛÂ ıÂˆÚËÙÈÎfi ÛÙ¿‰ÈÔ Î·È
ÔÏÏÔ› Â›Ó·È ÂÎÂ›ÓÔÈ Ô˘ Ù· ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙Ô˘Ó ˆ˜
“ÂÍˆÙÈÎ¿ ·Ú¿ÁˆÁ·”, ˆÛÙfiÛÔ Ë ÂÌÊ¿ÓÈÛ‹ ÙÔ˘˜ È-
ÛÙÂ‡ÂÙ·È fiÙÈ ı· ÚÔÛ‰ÒÛÂÈ ÌÈ· Ó¤· ‰È¿ÛÙ·ÛË ÛÙË
ÛËÌÂÚÈÓ‹ ‚ÈÔÌË¯·Ó›· ·Ú¿ÁˆÁˆÓ Ì¤ÛˆÓ. ∆· Û˘-
ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó· ·Ú¿ÁˆÁ· ÂÚÁ·ÏÂ›· ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ·Ô-
ÙÂÏ¤ÛÔ˘Ó ÙËÓ ·¿ÓÙËÛË ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ
ÛÙËÓ ÚfiÎÏËÛË ÂÍÂ‡ÚÂÛË˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙÂÚˆÓ
ÙÚfiˆÓ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙÔ˘ Û˘ÓfiÏÔ˘ ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ
¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ Ô˘ ÂÌÊ·Ó›˙ÔÓÙ·È ÛÙÈ˜ ‰ÈÂıÓÂ›˜
¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜. øÛÙfiÛÔ, ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙ·
·fi ÙË ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ‹ ÌÔÚÊ‹ ÙÔ˘˜, Ô ‚·ÛÈÎfi˜ ÔÚÈÛÌfi˜
ÙˆÓ VAR ·Ú¿ÁˆÁˆÓ ÂÚÁ·ÏÂ›ˆÓ ‰ÂÓ ‰È·Ê¤ÚÂÈ ·fi
ÙÔÓ ·Ú·‰ÔÛÈ·Îfi ÔÚÈÛÌfi ÙˆÓ ·Ú¿ÁˆÁˆÓ Ì¤ÛˆÓ.
∞ÔÙÂÏÔ‡Ó ‰ËÏ·‰‹ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¿ Û˘Ì‚fiÏ·È·
fiÔ˘ ÙÔ Î¤Ú‰Ô˜ Î·È Ë ˙ËÌÈ¿ Î·ıÔÚ›˙ÔÓÙ·È ·fi ÙÈ˜
¯ÚËÌ·ÙÈÎ¤˜ ÚÔ¤˜ ÙÔ˘ ˘ÔÎÂ›ÌÂÓÔ˘ ÂÚÁ·ÏÂ›Ô˘, ÛÙËÓ
ÂÚ›ÙˆÛË ·˘Ù‹, ÙÔ˘ VAR.

™Â ÙÂ¯ÓÈÎfi Â›Â‰Ô Ù· VAR ·Ú¿ÁˆÁ· ÂÚÁ·-
ÏÂ›· ·Ó·Ê¤ÚÔÓÙ·È ÛÂ Î¿ıÂ ÌÔÚÊ‹˜ ·Ú¿ÁˆÁ· Ì¤-
Û· ÚÔÛÙ·Û›·˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ Ô˘ ·ÔÊ¤ÚÔ˘Ó
ÌÈ· ÚÔÛˆÚÈÓ‹ ÛÙ·ıÂÚÔÔ›ËÛË ÙÔ˘ VAR Î·È ÙË˜
Û˘Ó‰ÂfiÌÂÓË˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜, Ë ÔÔ›·
··ÈÙÂ›Ù·È ÁÈ· Ù· ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ·fi ÙÈ˜ Ú˘ı-
ÌÈÛÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ (regulators) (Liu, 1996). ™Â Ì›·
·Ï‹ ÌÔÚÊ‹, ¤Ó· VAR ·Ú¿ÁˆÁÔ Ì¤ÛÔ ÌÔÚÂ› Ó·
·ÊÔÚ¿ ¤Ó· ‰ÈÎ·›ˆÌ· ÒÏËÛË˜/·ÁÔÚ¿˜ ¿Óˆ ÛÂ
¤Ó· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ (put/call option on a portfolio),
Ô˘ ÛÎÔfi ¤¯ÂÈ ÙËÓ ÚÔÛÙ·Û›· ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘
·fi ÙËÓ ÂÌÊ¿ÓÈÛË ‰˘ÓËÙÈÎÒÓ ˙ËÌÈÒÓ. ªÂ ·˘Ù‹ ÙË
ÏÔÁÈÎ‹ ÙÔ ‰ÈÎ·›ˆÌ· ÒÏËÛË˜ ¿Óˆ ÛÂ ¤Ó· ¯·ÚÙÔ-
Ê˘Ï¿ÎÈÔ Â›Ó·È Û¯Â‰fiÓ fiÌÔÈÔ ÌÂ ÙË ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ÙË˜
Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Î·È ÒÏËÛË˜ ÂÓfi˜ Î·Ï·ıÈÔ‡
‰ÈÎ·ÈˆÌ¿ÙˆÓ ÒÏËÛË˜ (basket put option spread),
ÌÂ ÙÈÌ¤˜ ÂÎÙ¤ÏÂÛË˜ (strike prices) ÙËÓ ÙÚ¤¯Ô˘Û·
·Í›· (spot value) Î·È ÙÔ ÂÈÏÂÁÌ¤ÓÔ Â›Â‰Ô VAR

ÙÔ˘ ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘. ∫·Ù¿ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô ÙÚfiÔ ¤Ó· ‰È-
Î·›ˆÌ· ·ÁÔÚ¿˜ ¿Óˆ ÛÂ ¤Ó· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ Â›Ó·È
Û¯Â‰fiÓ fiÌÔÈÔ ÌÂ ÙË ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ÙË˜ Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓË˜
·ÁÔÚ¿˜ Î·È ÒÏËÛË˜ ÂÓfi˜ Î·Ï·ıÈÔ‡ ‰ÈÎ·ÈˆÌ¿ÙˆÓ
·ÁÔÚ¿˜ (basket call option spread) ÂÓfi˜ ¯·ÚÙÔÊ˘-
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Ï·Î›Ô˘. ∞Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ ÙÔ ÔÈ· ·fi ÙÈ˜ ‰‡Ô ÙÈÌ¤˜ ÂÎÙ¤-
ÏÂÛË˜ Â›Ó·È ˘„ËÏfiÙÂÚË, Ë ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ÙË˜ Ù·˘Ùfi-
¯ÚÔÓË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Î·È ÒÏËÛË˜ ‰‡Ô ‹ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚˆÓ
‰ÈÎ·ÈˆÌ¿ÙˆÓ (basket options) ›‰ÈÔ˘ Ù‡Ô˘ ‰È·ÎÚ›-
ÓÂÙ·È ÛÂ ·Ó·ÙÈÌËÙÈÎ‹ (bull spread) Î·È ÛÂ ˘ÔÙÈÌË-
ÙÈÎ‹ (bear spread).

∏ ÚÔÛ¿ıÂÈ· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›·˜ ÂÓfi˜ ıÂˆÚËÙÈÎÔ‡ ˘Ô-
‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ ÙÈÌÔÏfiÁËÛË˜ ÙˆÓ VAR ·Ú¿ÁˆÁˆÓ Ì¤-
ÛˆÓ ‰È·Ê¤ÚÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ·fi ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓ· ÌÔÓÙ¤-
Ï· ·ÔÙ›ÌËÛË˜ ÙˆÓ Û˘Ì‚·ÙÈÎÒÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ. ∏ ·-
Ú·¿Óˆ ÂÚÈÁÚ·Ê‹ ÙˆÓ VAR ·Ú¿ÁˆÁˆÓ ÂÚÁ·ÏÂ›-
ˆÓ Â›Ó·È ‚¿ÛÈÌË Î·È ÈÛ¯˘Ú‹ ÌfiÓÔ ·fi ÙËÓ ÏÂ˘Ú¿
ÂÓfi˜ ·ÁÔÚ·ÛÙ‹. EÓ· È‰È·›ÙÂÚ· ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓ ÛËÌÂ›Ô
Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ¤ÓÓÔÈ· ÙˆÓ ·Ú¿ÁˆÁˆÓ ·˘ÙÒÓ Ì¤-
ÛˆÓ Â›Ó·È fiÙÈ Ë ÙÈÌÔÏfiÁËÛ‹ ÙÔ˘˜ Â›Ó·È ·ÚÎÂÙ¿ ‰È·-
ÊÔÚÔÔÈËÌ¤ÓË ·fi ÙËÓ ÏÂ˘Ú¿ ÂÓfi˜ ˆÏËÙ‹. ∞˘Ùfi
ÔÊÂ›ÏÂÙ·È ÙfiÛÔ ÛÙÔ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙË˜ ‰È·ÊÔÚÔÔ›Ë-
ÛË˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ (portfolio diversification
effect) Ô˘ ÂÈÊ¤ÚÂÈ Ë ÒÏËÛË VAR ·Ú·ÁÒÁˆÓ,
fiÛÔ Î·È ÛÙËÓ ··›ÙËÛË ÙˆÓ Ú˘ıÌÈÛÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ
ÚÔ˜ ÙÔ˘˜ ˆÏËÙ¤˜-ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ÁÈ· ÙÔ
‡„Ô˜ ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÙÔ˘˜. ∞˘Ùfi ÙÔ ‡„Ô˜ ÙˆÓ ··È-
ÙÔ‡ÌÂÓˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÁÈ· ÙËÓ Î¿Ï˘„Ë ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘
·ÁÔÚ¿˜ ·fi Ù· ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· Â›Ó·È Ô ·Ú¿-
ÁÔÓÙ·˜ ÂÎÂ›ÓÔ˜ Ô˘ ¤¯ÂÈ Û˘Ó‰¤ÛÂÈ ¿ÌÂÛ· ÙÈ˜ ÚÒÙÂ˜
ÚÔÛ¿ıÂÈÂ˜ ÙÈÌÔÏfiÁËÛË˜ ÙˆÓ VAR ·Ú¿ÁˆÁˆÓ
ÂÚÁ·ÏÂ›ˆÓ ÌÂ ÙËÓ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË ÙÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜ ÎÂÊ·-
Ï·›Ô˘ (cost of capital approach(10)).  

Àfi ÙÔ Ú›ÛÌ· ·˘Ù‹˜ ÙË˜ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË˜, ÂÍ·ÈÙ›·˜
ÙÔ˘ ÁÂÁÔÓfiÙÔ˜ fiÙÈ fiÙ·Ó ¤Ó·˜ ·ÁÔÚ·ÛÙ‹˜-ÙÚ·Â˙ÈÎfi
›‰Ú˘Ì· ·ÁÔÚ¿ÛÂÈ ¤Ó· VAR ·Ú¿ÁˆÁÔ ÂÚÁ·ÏÂ›Ô ‰ÂÓ
ı· ˘¿Ú¯ÂÈ ·Ó¿ÁÎË ÛÙÔ ÂÍ‹˜ ÁÈ· ÙÔ ›‰Ú˘Ì· Ó· ·Ô-
Û‡ÚÂÈ Î¿ÔÈ· ··ÈÙÔ‡ÌÂÓ· ÎÂÊ¿Ï·È· ÁÈ· Ó· Î·Ï‡„ÂÈ
ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ·ÁÔÚ¿˜, ı· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁËıÂ› ¤Ó· fiÊÂÏÔ˜
ÁÈ· ÙÔÓ ·ÁÔÚ·ÛÙ‹ ÛÂ fiÚÔ˘˜ ÎfiÛÙÔ˘˜ Â˘Î·ÈÚ›·˜ ÎÂÊ·-
Ï·›Ô˘ (opportunity cost of capital). ∞fi ÙËÓ ÏÂ˘Ú¿ 

ÙÔ˘ ˆÏËÙ‹-ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ È‰Ú‡Ì·ÙÔ˜, Î·Ù¿ ÙËÓ ÙÈÌÔÏfi-
ÁËÛË ÙˆÓ VAR ·Ú·ÁÒÁˆÓ Ë Â›‰Ú·ÛË ÙË˜ ÚÔÛÊÔ-
Ú¿˜ Ù¤ÙÔÈˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ ÚÔÛÙ·Û›·˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘
ÛÙÔ ËÌÂÚ‹ÛÈÔ ÓÔ‡ÌÂÚÔ ÙÔ˘ VAR ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ‹ ÙÂÏÈ-
ÎÒ˜ ÛÙÔ ‡„Ô˜ ÙˆÓ Â·ÚÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÙË˜ Â›Ó·È ÙÔ
Î·ıÔÚÈÛÙÈÎfi ÛÙÔÈ¯Â›Ô Ô˘ ÌÂÙÚ¿ÂÈ ·Ú¿ Ë ·ÔÙ›ÌËÛË
ÙˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ ·˘ÙÒÓ ÛÂ ÌÂÌÔÓˆÌ¤ÓË ‚¿ÛË. ∫·Ù¿
Û˘Ó¤ÂÈ· ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÔ› ÚÔÌËıÂ˘Ù¤˜ ı· ‰›ÓÔ˘Ó ‰È·-
ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ ÏÔÁÈÎ¤˜ ÙÈÌ¤˜ ÁÈ· ÙËÓ ÚÔÛÊÔÚ¿ ÂÓfi˜
ÚÔ˚fiÓÙÔ˜ ÛÙÔ˘˜ ÂÏ¿ÙÂ˜, ÂÍ·ÈÙ›·˜ ÙÔ˘ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÔ‡
‚·ıÌÔ‡ ‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË˜ ÙÔ˘ ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÙÔ˘˜.

∞Ó ¤Ó·˜ ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙ‹˜ ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ·ÔÊ¿ÛÈ-
˙Â Ó· ÚÔÛÙ·ÙÂ‡ÛÂÈ ÙÔ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈfi ÙÔ˘ ·fi ÌÈ·
˘ÂÚ‚¿ÏÏÔ˘Û· ¤ÎıÂÛË ÛÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ, ı· ÌÔÚÔ‡ÛÂ
Ó· ·ÁÔÚ¿ÛÂÈ ¤Ó· Û˘Ì‚fiÏ·ÈÔ ·ÛÊ¿ÏÂÈ·˜, fiˆ˜ ÁÈ·
·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ¤Ó· VAR ‰ÈÎ·›ˆÌ· ÒÏËÛË˜ ·fi ¤Ó·
¿ÏÏÔ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘Ì·, ÙÔ ÔÔ›Ô ÂÈı˘ÌÂ›
Ó· ÚÔÛÊ¤ÚÂÈ ¤Ó· Ù¤ÙÔÈÔ Û˘Ì‚fiÏ·ÈÔ. °È· ÙÔÓ ·ÁÔ-
Ú·ÛÙ‹, ·˘Ùfi ÙÔ Û˘Ì‚fiÏ·ÈÔ ÒÏËÛË˜ ÌÂ ÙÈÌ¤˜ ÂÎÙ¤-
ÏÂÛË˜ ÙËÓ ÙÚ¤¯Ô˘Û· ÙÈÌ‹ ¿ÌÂÛË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Î·È ÙÔ ÂÈ-
ÏÂÁÌ¤ÓÔ Â›Â‰Ô VAR ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÛËÌ·›-
ÓÂÈ Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ÙËÓ ÂÎÙ¤ÏÂÛË ÌÈ·˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹˜ Ù·˘-
Ùfi¯ÚÔÓË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Î·È ÒÏËÛË˜ ÂÓfi˜ Î·Ï·ıÈÔ‡ ‰È-
Î·ÈˆÌ¿ÙˆÓ ÒÏËÛË˜ ÁÈ· ¤Ó· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ ÔÛfi.
∏ ÙÈÌÔÏfiÁËÛË ÂÓfi˜ Ù¤ÙÔÈÔ˘ ‰ÈÎ·ÈÒÌ·ÙÔ˜ ÒÏËÛË˜
¿Óˆ ÛÂ ¤Ó· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ‰ÂÓ ‰È·Ê¤ÚÂÈ Û¯Â‰fiÓ
ÛÂ Ù›ÔÙ· ·fi ÙËÓ ·ÔÙ›ÌËÛË ÂÓfi˜ Î·Ï·ıÈÔ‡ ‰ÈÎ·È-
ˆÌ¿ÙˆÓ ·ÁÔÚ¿˜ ‹ ÒÏËÛË˜ ÌÂÙÔ¯ÒÓ (basket stock
options). ∆Ô ÌfiÓÔ ÛÙÔÈ¯Â›Ô Ô˘ ‰È·ÊÔÚÔÔÈÂ›Ù·È Â›-
Ó·È Ô fiÚÔ˜ ÙË˜ ‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜, Ë ÔÔ›· ı· Ú¤ÂÈ, Ì¤-
Û· ·fi ÔÏ‡ÏÔÎÔ˘˜ ¯ÂÈÚÈÛÌÔ‡˜ ÂÓfi˜ ›Ó·Î· Û˘-
Û¯¤ÙÈÛË˜ (correlation matrix) ıÂÙÈÎ‹˜ Î·È Û˘ÌÌÂÙÚÈ-
Î‹˜ ÌÔÚÊ‹˜, Ó· ÙÚÔÔÔÈËıÂ› ÛÂ ‰È·Î‡Ì·ÓÛË ÙÔ˘
¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘. ∏ ÏËÚˆÌ‹ Ô˘ ÚÔÛÊ¤ÚÂÈ ¤Ó·
Î·Ï¿ıÈ ‰ÈÎ·ÈˆÌ¿ÙˆÓ ÒÏËÛË˜ (basket put option)
ÛÙË Ï‹ÍË ÂÚÈÁÚ¿ÊÂÙ·È ˆ˜ ÂÍ‹˜:
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(10) µÏ¤Â Û¯ÂÙÈÎ¿ Liu (1997).
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fiÔ˘: X: ÙÈÌ‹ ÂÎÙ¤ÏÂÛË˜
Wi: Ë ÛÙ¿ıÌÈÛË ÙÔ˘ ̄ ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘ Si(t)ÛÙÔ ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ
t : Ë ËÌÂÚÔÌËÓ›· Ï‹ÍË˜
n : Ô ·ÚÈıÌfi˜ ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘.

Max [™(X _ Wi*Si(t)),0]
n

i=1



°È· ÙË ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Î·È Ò-
ÏËÛË˜ ‰ÈÎ·ÈˆÌ¿ÙˆÓ ÒÏËÛË˜ (put spread), Ë ‰˘ÓË-
ÙÈÎ‹ ÏËÚˆÌ‹ ÁÈ· ÌÈ· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÂÚ›Ô‰Ô Â›Ó·È:

∏ ·ÁÔÚ¿ ·fi ¤Ó· ÙÚ·Â˙ÈÎfi ›‰Ú˘Ì· ÂÓfi˜ Û˘Ì-
‚ÔÏ·›Ô˘ ÚÔÛÙ·Û›·˜ ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘, fiˆ˜ ÙÔ VAR

‰ÈÎ·›ˆÌ· ÒÏËÛË˜, ÚÔÛÊ¤ÚÂÈ ÛÙÔ ›‰Ú˘Ì· ÙË ‰˘-
Ó·ÙfiÙËÙ· Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ÛÂÈ Ù· ··ÈÙÔ‡ÌÂÓ· ÎÂ-
Ê¿Ï·È· Ô˘ ÔÚ›˙Ô˘Ó ÔÈ Ú˘ıÌÈÛÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ÁÈ· ÙËÓ
Î¿Ï˘„Ë ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·ÁÔÚ¿˜ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘
ÛÂ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ¤˜ Î·È ·Ô‰ÔÙÈÎfiÙÂÚÂ˜ ¯Ú‹ÛÂÈ˜. EÙÛÈ
Ë Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÙÈÌ‹ ÁÈ· ÙËÓ ÚÔÛÙ·Û›· ÙÔ˘ ̄ ·ÚÙÔÊ˘-
Ï·Î›Ô˘, ÙËÓ ÔÔ›· ÏËÚÒÓÂÈ Ô ·ÁÔÚ·ÛÙ‹˜, Â›Ó·È Ë
ıÂˆÚËÙÈÎ‹ ÏÔÁÈÎ‹ ÙÈÌ‹ (theoretical fair price) ÁÈ·
ÙÔ “basket put option spread” ÌÂ›ÔÓ ÙÔ ÔÛfi Ô˘
ÔÊÂ›ÏÂÙ·È ·fi ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ÙË˜ ‰È·ÎÚ¿ÙËÛË˜ ÂÓfi˜
˘Ô¯ÚÂˆÙÈÎÔ‡ ‡„Ô˘˜ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÁÈ· ÙËÓ Î¿Ï˘„Ë
ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘.

∞fi ÙËÓ ÏÂ˘Ú¿ ÙÔ˘ ˆÏËÙ‹, ÙÔ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfi Îfi-
ÛÙÔ˜ Ô˘ ·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ·fi ÙËÓ ÒÏËÛË ÂÓfi˜ VAR

·Ú¿ÁˆÁÔ˘ ÂÚÁ·ÏÂ›Ô˘ ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È ·ÚÎÂÙ¿ ÌÈ-
ÎÚfiÙÂÚÔ, Î·ıÒ˜ ÙÔ Î‡ÚÈÔ Û˘ÛÙ·ÙÈÎfi ÙË˜ ·ÔÙ›ÌË-
ÛË˜ ÚÔ¤Ú¯ÂÙ·È ·fi ÙËÓ ÔÚÈ·Î‹ Û˘ÓÂÈÛÊÔÚ¿ ÙÔ˘
VAR ÙÔ˘ ˆÏËÙ‹ ÛÙÔ Ù¤ÏÔ˜ ÙË˜ ËÌ¤Ú·˜, ÙÔ ÔÔ›Ô
ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È ÌÈÎÚfiÙÂÚÔ ·fi fi,ÙÈ ÙÔ ÌÂÌÔÓˆÌ¤ÓÔ
VAR ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÙÔ˘ ÂÏ¿ÙË. ∫·Ù¿ Û˘Ó¤-
ÂÈ· ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ Ô˘ ··ÈÙÂ›Ù·È ÁÈ· Ó·
Î·Ï‡„ÂÈ ÙÔ Â›Â‰Ô ÙÔ˘ VAR ÙÔ˘ ˆÏËÙ‹ ı· Â›Ó·È
·ÚÎÂÙ¿ ÌÈÎÚfiÙÂÚÔ, ·Ó Î·È Ë ‰È·ÊÔÚ¿ ÛÙÔ ÎfiÛÙÔ˜
ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ÌÂÙ·Í‡ ÙÔ˘ ·ÁÔÚ·ÛÙ‹ Î·È ÙÔ˘ ˆÏËÙ‹
Â›Ó·È Â›ÛË˜ ¤Ó·˜ Î·ıÔÚÈÛÙÈÎfi˜ ·Ú¿ÁÔÓÙ·˜.
∂ÎÙfi˜ ÙÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘, ÌÈ· Ó¤· ‰È¿ÛÙ·ÛË
Ô˘ ÚÔÛÙ›ıÂÙ·È ÛÙÔ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ÙÔ˘ ˆÏËÙ‹, ÛÂ
fiÚÔ˘˜ Ú·ÁÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, Â›Ó·È ÙÔ ·˘ÍËÌ¤ÓÔ

Â›Â‰Ô ÙË˜ Û˘Û¯¤ÙÈÛË˜. √È ˆÏ‹ÙÚÈÂ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜
ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÙÔ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›ÛÔ˘Ó, Â›ÙÂ ÚÔ‚·›ÓÔÓÙ·˜
ÛÂ Û˘Ó·ÏÏ·Á‹ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË˜ Â›ÙÂ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡Ô-
ÓÙ·˜ ÙËÓ ¤ÎıÂÛË ÛÙË Û˘Û¯¤ÙÈÛË ·˘Ù‹ ÌÂ ¿ÏÏÔÓ ·ÓÙÈ-
Û˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓÔ ‹ ·ÎfiÌ· Î·Ï‡ÙÂÚ· ·›ÚÓÔÓÙ·˜ ı¤ÛË
ÛÂ Ì›· ÔÚÁ·ÓˆÌ¤ÓË ·ÁÔÚ¿. °È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ÌÈ· Û˘-
Ó·ÏÏ·Á‹ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË˜ ÂÓfi˜ ·Ú·ÁÒÁÔ˘ ÚÔÛÙ·-
Û›·˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÌÔÚÂ› Ó· ¿ÚÂÈ ÙË ÌÔÚÊ‹
¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ·ÓÙ·ÏÏ·Á‹˜ (swap), Ë ÙÈÌÔÏfi-
ÁËÛË ÙË˜ ÔÔ›·˜, ˘fi ÙÔ Ú›ÛÌ· ÙÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜ ÎÂÊ·-
Ï·›Ô˘, ‰ÂÓ ‰È·Ê¤ÚÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ·fi ·˘Ù‹ ÂÓfi˜ ‰È-
Î·ÈÒÌ·ÙÔ˜ (option).

∆· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ¯ÚfiÓÈ·, ÛÙÔ ‰ÈÂıÓ¤˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔ-
ÌÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ·Ú·ÙËÚÂ›Ù·È ¤Ó·˜ ÛÙ·‰È·Îfi˜ Â·-
Ó·ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi˜ ÙÔ˘ Ï·ÈÛ›Ô˘ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙˆÓ
ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ ·fi ÙËÓ ÏÂ˘Ú¿ ÙˆÓ ÂÌÔÚÈÎÒÓ Î·È ÂÂÓ-
‰˘ÙÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ, ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÂÙ·È-
ÚÂÈÒÓ, Î·È ÙˆÓ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎÒÓ Î·È ¿ÏÏˆÓ Ù·ÌÂ›ˆÓ.
™ÙÔ Ï·›ÛÈÔ ·˘Ùfi ÌÔÚÂ› Ó· ÂÓÙ·¯ıÂ› Î·È Ë ÂÌÊ¿ÓÈ-
ÛË Î·È ÔÏÔ¤Ó· ÂÈÙ·¯˘ÓfiÌÂÓË ¯Ú‹ÛË ÌÈ·˜ Ó¤·˜ ÙÂ-
¯ÓÈÎ‹˜ ÂÎÙ›ÌËÛË˜ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·ÁÔÚ¿˜, ÙË˜ ÚÔ-
Û¤ÁÁÈÛË˜ ‘value-at-risk’ (VAR). ∆Ô VAR ·ÔÙÂÏÂ›
ÌÈ· ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ‹ ÂÎÙ›ÌËÛË, Ë ÔÔ›· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È
ÁÈ· ÙË Ì¤ÙÚËÛË ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·ÁÔÚ¿˜ ÂÓfi˜ ̄ ·ÚÙÔÊ˘-
Ï·Î›Ô˘, ÁÈ· ÙÔ ÔÔ›Ô ‰ÂÓ ̆ ¿Ú¯Ô˘Ó ‰È·ı¤ÛÈÌ· ÈÛÙÔ-
ÚÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›·, Î·È ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÈ ÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÈÎfi ÔÛfi,
ÙÔ ÔÔ›Ô ÙÔ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ Â›Ó·È Èı·Ófi Ó· ˙ËÌÈˆ-
ıÂ› ÛÂ ÌÈ· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ̄ ÚÔÓÈÎ‹ ÂÚ›Ô‰Ô, ÂÍ·ÈÙ›·˜
ÙˆÓ ‰˘ÓËÙÈÎÒÓ ÌÂÙ·‚ÔÏÒÓ ÛÙÈ˜ ·ÁÔÚ·›Â˜ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ
˘ÔÎÂ›ÌÂÓˆÓ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ.

∏ Â·Ó·ÛÙ·ÙÈÎfiÙËÙ· ÙÔ˘ VAR ¤ÁÎÂÈÙ·È Î˘Ú›ˆ˜
ÛÙËÓ ÚÔÛ¿ıÂÈ· ÌÈ·˜ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙˆÓ
ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ ÂÓfi˜ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘ ‹ ÂÓfi˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘
ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ Î·È fi¯È ÙË˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜
ÂÓfi˜ ÌÂÌÔÓˆÌ¤ÓÔ˘ Ù‡Ô˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. ∞˘Ù‹ ·ÎÚÈ‚Ò˜
Ë È‰È·ÈÙÂÚfiÙËÙ¿ ÙÔ˘ ÈÛÙÂ‡ÂÙ·È fiÙÈ ı· ·˘Í‹ÛÂÈ ÙË
˙‹ÙËÛË ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ ÁÈ· Ó¤· ÂÚÁ·ÏÂ›· Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜
‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ, fiˆ˜ Ù· VAR ·Ú¿Áˆ-
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fiÔ˘:  Xspot :  Ë ÙÚ¤¯Ô˘Û· ÙÈÌ‹ ¿ÌÂÛË˜ ·ÁÔÚ¿˜ (spot value) 
ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘

XVAR : ÙÔ ÂÈÏÂÁÌ¤ÓÔ ÔÛfi ÙÔ˘ VAR ÁÈ· ÙÔ Û˘ÁÎÂ-
ÎÚÈÌ¤ÓÔ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ

t : Ë ›‰È· ̄ ÚÔÓÈÎ‹ ÂÚ›Ô‰Ô˜, Î·Ù¿ ÙËÓ ÔÔ›· 
˘ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È ÙÔ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ Â›Â‰Ô VAR.

Min [™(Xspot -Wi*Si (t)), Xspot  - XVAR ]
n

i=1



Á· ÚÔ˚fiÓÙ·. ∆· Î·ÈÓÔÙÔÌÈÎ¿ ·˘Ù¿ ÂÚÁ·ÏÂ›·, ·Ó
Î·È ¤¯Ô˘Ó ·Ó·Ù˘¯ıÂ› Ì¤¯ÚÈ ÛÙÈÁÌ‹˜ ÛÂ ıÂˆÚËÙÈÎfi
Â›Â‰Ô, ·Ó·Ê¤ÚÔÓÙ·È ÛÂ Î¿ıÂ ÌÔÚÊ‹˜ ·Ú¿ÁˆÁ·
Ì¤Û· ÚÔÛÙ·Û›·˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ (.¯. ‰ÈÎ·›ˆÌ·
·ÁÔÚ¿˜/ÒÏËÛË˜ ¿Óˆ ÛÂ ¤Ó· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ),
fiÔ˘ ÙÔ Î¤Ú‰Ô˜ ‹ Ë ˙ËÌ›· Î·ıÔÚ›˙ÔÓÙ·È ·fi ÙÈ˜
¯ÚËÌ·ÙÈÎ¤˜ ÚÔ¤˜ ÙÔ˘ ˘ÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘, ‰ËÏ·‰‹ ÙÔ˘
VAR, Î·È ÛÎÔfi ¤¯Ô˘Ó ÙËÓ ÚÔÛˆÚÈÓ‹ ÛÙ·ıÂÚÔÔ›-
ËÛË ÙÔ˘ VAR Î·È ÙË˜ Û˘Ó‰ÂfiÌÂÓË˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜
Â¿ÚÎÂÈ·˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ.

∏ ÂÌÊ¿ÓÈÛË ÙˆÓ VAR ·Ú¿ÁˆÁˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ
Î·È Ë ÂÓÂÚÁ‹ ¯Ú‹ÛË ÙÔ˘˜ ÛÂ ÚÒÙË Ê¿ÛË ·fi Ù·
ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ÈÛÙÂ‡ÂÙ·È fiÙÈ ·ÓÔ›ÁÂÈ Ó¤Â˜
ÚÔÔÙÈÎ¤˜ ÛÙË ‰ÈÂıÓ‹ ‚ÈÔÌË¯·Ó›· ·Ú¿ÁˆÁˆÓ

ÚÔ˚fiÓÙˆÓ, ÚÔÎ·ÏÒÓÙ·˜ ÌÈ· ÛÙÚÔÊ‹ ·fi ÙË ̄ Ú‹ÛË
·Ú·ÁÒÁˆÓ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙË˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ·˜
(volatility-based derivatives) ÚÔ˜ ÙË ¯Ú‹ÛË ·Ú·-
ÁÒÁˆÓ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙË˜ Û˘Û¯¤ÙÈÛË˜ (correlation-
based derivatives). π‰È·›ÙÂÚ· ÁÈ· Ù· ÙÚ·Â˙ÈÎ¿
È‰Ú‡Ì·Ù· Î·È ÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜, Ë
¯Ú‹ÛË ÙÔ˘˜ ÌÔÚÂ› Ó· ·ÔÙÂÏ¤ÛÂÈ ÌÈ· Ó¤· ËÁ‹
ÎÂÚ‰ÒÓ, ÌÂÁÈÛÙÔÔÈÒÓÙ·˜ ÙÈ˜ ˆÊ¤ÏÂÈÂ˜ ÙË˜ ‰È·ÊÔ-
ÚÔÔ›ËÛË˜ ÙˆÓ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›ˆÓ ÙÔ˘˜ ·fi ÙËÓ ÏÂ˘-
Ú¿ ÙË˜ Û˘Û¯¤ÙÈÛË˜ ÙˆÓ ˘ÔÎÂ›ÌÂÓˆÓ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ
ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙÔ˘˜ Î·È ·ÍÈÔÔÈÒÓÙ·˜ ÙÈ˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜ ÛÙËÓ
ÙÈÌÔÏfiÁËÛ‹ ÙÔ˘˜ ·fi ÙËÓ ÏÂ˘Ú¿ ÙˆÓ ·ÁÔÚ·ÛÙÒÓ
Î·È ÙˆÓ ˆÏËÙÒÓ.
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