
¶∞ƒ’ √§∞ ·˘Ù¿ ‰ÂÓ Â›Ó·È ·Ó¿ÁÎË Ó· Â›Ó·È Î¿ÔÈÔ˜ ÂÈÛÙ‹-
ÌÔÓ·˜ ÁÈ· Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ÛÂÈ ÙË Ì¤ıÔ‰Ô ·˘Ù‹. ÃÚÂÈ¿˙ÂÙ·È
ÌfiÓÔ ÌÈ· Î·Ï‹ Û¯¤ÛË ÌÂ Ù· Ì·ıËÌ·ÙÈÎ¿ Î·È ÙË ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ‹
Î·È Î¿ÔÈÂ˜ ‚·ÛÈÎ¤˜ ÁÓÒÛÂÈ˜ ÛÂ ˘ÔÏÔÁÈÛÙ¤˜. ∆Ô VAR ¤¯ÂÈ

ÙÈ˜ Ú›˙Â˜ ÙÔ˘ ÛÂ Î¿ÔÈÂ˜ ÏÈÁfiÙÂÚÔ ÁÓˆÛÙ¤˜ ÛÙÔ Â˘Ú‡ ÎÔÈÓfi ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜
Î·Ù·ÛÙÚÔÊ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ fiˆ˜ Ë Orange County (‰ÂÎ·ÂÙ›· ÙÔ˘ ‘90) Î·È
·ÚÎÂÙ¤˜ ¿ÏÏÂ˜. ∏ ÙÒ¯Â˘ÛË ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ·˘ÙÒÓ ·¤‰ÂÈÍÂ fiÛÔ Î·-
Ù·ÛÙÚÔÊÈÎ¿ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÌÔÚÂ› Ó· ¤¯ÂÈ ÌÈ· ÂÏÏÈ‹˜ ÂÎÙ›ÌËÛË ÙÔ˘ ÎÈÓ-
‰‡ÓÔ˘.  ™ÙÔ ¿ÚıÚÔ ·˘Ùfi ı· ÚÔÛ·ı‹ÛÔ˘ÌÂ Ó· ÎÔÈÙ¿ÍÔ˘ÌÂ ÙËÓ È‰¤· ›-
Ûˆ ·fi ÙÔ Value-at-Risk Î·È ¤ÂÈÙ· ı· ·Ó·ÊÂÚıÔ‡ÌÂ ÛÙÈ˜ ÙÚÂÈ˜ ÌÂıfi-
‰Ô˘˜ ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÙÔ˘. ™ÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ·, ÁÈ· Î·Ï‡ÙÂÚË Î·Ù·ÓfiËÛË, ı· ‰Ò-
ÛÔ˘ÌÂ ¤Ó· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ˘ÔÏÔÁ›˙ÔÓÙ·˜ ÙÔ VAR ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÔ‡
‰Â›ÎÙË ˘„ËÏ‹˜ ÎÂÊ·Ï·ÈÔÔ›ËÛË˜ FTSE/ASE-20. ∞Ó Ô ·Ó·ÁÓÒÛÙË˜ Î·-
Ù·Ê¤ÚÂÈ Ó· Î·Ù·ÓÔ‹ÛÂÈ ÙËÓ ¤ÓÓÔÈ· ÙÔ˘ VAR Î·È ÙÈ˜ ÌÂıfi‰Ô˘˜ ˘ÔÏÔ-
ÁÈÛÌÔ‡ ÙÔ˘ ı· ÌÔÚÂ› Â‡ÎÔÏ·  ÛÂ ¤Ó·  Ê‡ÏÏÔ ÂÚÁ·Û›·˜ ÙÔ˘ Excel Ó· ˘-
ÔÏÔÁ›ÛÂÈ ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ÁÈ· ÔÔÈ·‰‹ÔÙÂ ÌÂÙÔ¯‹ ‹ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Îfi
‰Â›ÎÙË Ô˘ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÂÙ·È Ó· ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ ‹ ¤¯ÂÈ ‹‰Ë ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ.

¶›Ûˆ ·fi ÙÔ Value-at-Risk
∂Ï¿¯ÈÛÙÔÈ Â›Ó·È ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Ô˘ ·Ó·ÚˆÙÈÔ‡ÓÙ·È ÙÈ Î›Ó‰˘ÓÔ ‰È·ÙÚ¤-

¯Ô˘Ó ·Ó ÂÂÓ‰‡ÛÔ˘Ó ÛÂ Î¿ÔÈ· ÌÂÙÔ¯‹, Î¿ÔÈÔ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ‹ Î¿ÔÈÔ
‰Â›ÎÙË. ™˘Ó‹ıˆ˜ ¤Ó·˜ ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÂÙ·È ÁÈ· ÙÔ fiÛ· ÌÔÚÂ› Ó·
ÎÂÚ‰›ÛÂÈ ·fi ÌÈ· Â¤Ó‰˘ÛË, fiÌˆ˜ Û¿ÓÈ· ·Ó·ÚˆÙÈ¤Ù·È fiÛ· ¯Ú‹Ì·Ù·
ÌÔÚÂ› Ó· ¯¿ÛÂÈ. ∫·È ·Ó ·ÎfiÌ· Î¿ÔÈÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÚÔ‚ÏËÌ·Ù›˙ÔÓÙ·È ÁÈ·
ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ Ô˘ ÂÓ¤¯Ô˘Ó ÔÈ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜, ‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó ÙËÓ Â˘¯¤ÚÂÈ·
Ó· ÙÔÓ ·ÔÙÈÌ‹ÛÔ˘Ó ‹ Ì¿ÏÏÔÓ ‰ÂÓ ÁÓˆÚ›˙Ô˘Ó Î¿ÔÈÔÓ ÙÚfiÔ ·ÔÙ›ÌË-
Û‹˜ ÙÔ˘. ∞˘Ù‹ fiÌˆ˜ Â›Ó·È Ë ‚¿ÛË ÁÈ· ÙÔ Risk Management. ™ÙË ‚È-
‚ÏÈÔÁÚ·Ê›· ÙÔ Risk Management ·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È ˆ˜ «Ë Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ‰È·‰ÈÎ·Û›·
·Ó·ÁÓÒÚÈÛË˜, ÂÏ¤Á¯Ô˘ Î·È ÂÏ·¯ÈÛÙÔÔ›ËÛË˜ ÙˆÓ ÂÈ‰Ú¿ÛÂˆÓ ·‚¤‚·È-
ˆÓ ÁÂÁÔÓfiÙˆÓ». ™Ùfi¯Ô˜ ÙÔ˘ Risk Management Û˘ÓÂÒ˜ Â›Ó·È Ë ÌÂ›ˆ-
ÛË ÙÔ˘ Ú›ÛÎÔ˘.

∏ ÈÔ ‰È¿ÛËÌË Ì¤ıÔ‰Ô˜ Ì¤ÙÚËÛË˜ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Â›Ó·È Ë ÌÂÙ·‚ÏËÙfi-
ÙËÙ· (Volatility). ¶·ÚfiÏ· ·˘Ù¿, ÙÔ Î‡ÚÈÔ Úfi‚ÏËÌ· ÌÂ ÙË Ì¤ıÔ‰Ô ÙË˜ ÌÂ-
Ù·‚ÏËÙfiÙËÙ·˜ Â›Ó·È fiÙÈ ‰ÂÓ Ì·˜ ÂÈÙÚ¤ÂÈ Ó· ÂÏ¤ÁÍÔ˘ÌÂ ÙËÓ Î·ÙÂ‡-

ı˘ÓÛË ÙË˜ Î›ÓËÛË˜ ÌÈ·˜ Â¤Ó‰˘ÛË˜ (·-
ÓÔ‰ÈÎ‹ ‹ Î·ıÔ‰ÈÎ‹).

°È· ÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜, Ô Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ·Ó·-
Ê¤ÚÂÙ·È ÛÙËÓ Èı·ÓfiÙËÙ· Ô˘ ˘¿Ú¯ÂÈ
Ó· ¯¿ÛÔ˘Ó ¯Ú‹Ì·Ù·. ŒÙÛÈ ÙÔ VAR ÛÙË-
Ú›˙ÂÙ·È Ûã ·˘Ù‹Ó ÙËÓ ·Ï‹ ·Ó·ÊÔÚ¿.
¢ËÏ·‰‹ ÙÔ VAR ··ÓÙ¿ÂÈ ÛÂ ÂÚˆÙ‹Ì·-
Ù· Ù‡Ô˘: «¶ÔÈÔ Â›Ó·È ÙÔ ¯ÂÈÚfiÙÂÚÔ ÛÂ-
Ó¿ÚÈÔ Ô˘ ˘¿Ú¯ÂÈ;» ‹ «¶fiÛ· ÌÔÚÒ Ó·
¯¿Ûˆ ÛÂ ¤Ó·Ó Î·Îfi Ì‹Ó·;». °È· Ó· Á›-
ÓÔ˘ÌÂ fiÌˆ˜ ÈÔ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔÈ, ÙÔ VAR
¤¯ÂÈ ÙÚ›· Û˘ÛÙ·ÙÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›·: ·) ÙË ¯ÚÔ-
ÓÈÎ‹ ÂÚ›Ô‰Ô, ‚) ÙÔ Â›Â‰Ô ÂÌÈÛÙÔÛ‡-

ÓË˜ Î·È Á) ÙË ˙ËÌÈ¿.
°È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ¤Ó· ÂÚÒÙËÌ· ÁÈ· ÙÔ VAR Â›Ó·È:
ñ ¶ÔÈÔ Â›Ó·È ÙÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ ÔÛfi ÛÂ Â˘ÚÒ Ô˘ ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· ¯¿Ûˆ

ÙÔÓ ÂfiÌÂÓÔ Ì‹Ó·, ÌÂ Â›Â‰Ô ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜ 95%; ‹
ñ ¶ÔÈÔ Â›Ó·È ÙÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ ÔÛÔÛÙfi -ÛÂ Â›Â‰Ô ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜

99%- Ô˘ ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· ¯¿Ûˆ ÙÔÓ ÂfiÌÂÓÔ ¯ÚfiÓÔ;
º·›ÓÂÙ·È ÛÙ· ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓ· ·Ú·‰Â›ÁÌ·Ù· fiÙÈ ÔÈ ÂÚˆÙ‹ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙÔ

VAR ¤¯Ô˘Ó ÙÚ›· ÛÙÔÈ¯Â›·: ¤Ó· Û¯ÂÙÈÎfi Â›Â‰Ô ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜ (Û˘Ó‹ıˆ˜
95% ‹ 99%), ÌÈ· ¯ÚÔÓÈÎ‹ ÂÚ›Ô‰Ô (Ì¤Ú·, Ì‹Ó·, ¯ÚfiÓÔ) Î·È ÌÈ· ÂÂÓ-
‰˘ÙÈÎ‹ ˙ËÌ›· (ÂÎÊÚ·ÛÌ¤ÓË Â›ÙÂ ÛÂ ¯Ú‹Ì·Ù· Â›ÙÂ ÛÂ ÔÛÔÛÙfi).

ª¤ıÔ‰ÔÈ ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ VAR
À¿Ú¯Ô˘Ó ÙÚÂÈ˜ Ì¤ıÔ‰ÔÈ ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÙÔ˘ VAR:
1. ∏ Ì¤ıÔ‰Ô˜ ÙË˜ ÈÛÙÔÚÈÎ‹˜ ÚÔÛÔÌÔ›ˆÛË˜
2. ∏ Ì¤ıÔ‰Ô˜ ‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜ - Û˘Ó‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜
3. ∏ ÚÔÛÔÌÔ›ˆÛË Monte Carlo.
∂ÌÂ›˜ ı· ·Ó·Ï‡ÛÔ˘ÌÂ ÙË Ì¤ıÔ‰Ô ÙË˜ ÈÛÙÔÚÈÎ‹˜ ÚÔÛÔÌÔ›ˆÛË˜ Ë Ô-

Ô›· Â›Ó·È Ë ÈÔ ‰È·‰Â‰ÔÌ¤ÓË Î·È Ë ÈÔ ·Ï‹ Ó· ÂÊ·ÚÌÔÛÙÂ› ·fi Î¿ıÂ Â-
ÂÓ‰˘Ù‹ ÛÂ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ¿ ‰Â‰ÔÌ¤Ó·.

∏ Ì¤ıÔ‰Ô˜ ÙË˜ ÈÛÙÔÚÈÎ‹˜ ÚÔÛÔÌÔ›ˆÛË˜
∞ÓÙÏ‹Û·ÌÂ ÛÙÔÈ¯Â›·  ·fi ÙÔ ‰È·‰˘ÎÙÈ·Îfi ÙfiÔ ÙË˜ ÂÊËÌÂÚ›‰·˜ «∏

¡·˘ÙÂÌÔÚÈÎ‹» ÁÈ· ÙË ¯ÚÔÓÈÎ‹ ÂÚ›Ô‰Ô ·fi 9/3/04 ˆ˜ 4/3/2005 Î·È
¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹Û·ÌÂ ÙÈ˜ ËÌÂÚ‹ÛÈÂ˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÁÈ· Ó· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÔ˘ÌÂ
ÌÈ· ¯ÚÔÓÔÛÂÈÚ¿ ·fi 251 ÛÙÔÈ¯Â›·. ŒÛÙˆ fiÙÈ ÙÔÔıÂÙÔ‡ÌÂ Ù· ÛÙÔÈ¯Â›·
Ì·˜ ÛÂ ¤Ó· ÈÛÙfiÁÚ·ÌÌ· Û˘¯ÓÔÙ‹ÙˆÓ ÙˆÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ.

∆Ô ‰È¿ÁÚ·ÌÌ· Û˘¯ÓÔÙ‹ÙˆÓ Ê·›ÓÂÙ·È ÛÙÔ °Ú¿ÊËÌ· 1. ∆Ô ˘„ËÏfiÙÂÚÔ
ÛËÌÂ›Ô ÙÔ˘ ÈÛÙÔÁÚ¿ÌÌ·ÙÔ˜  (Ë ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ÛÙ‹ÏË)  ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ Ô ‰Â›-
ÎÙË˜  ÛËÌÂ›ˆÛÂ ·‡ÍËÛË ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ÙÔ˘ 1,2% ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ·fi 30
ËÌ¤ÚÂ˜, ÂÓÒ Ì›· Ì¤Ú· ÛËÌÂ›ˆÛÂ ÌÂ›ˆÛË -3, 96% (¯·ÌËÏfiÙÂÚÔ ÛËÌÂ›Ô
ÙÔ˘ ÈÛÙÔÁÚ¿ÌÌ·ÙÔ˜ - ·ÚÈÛÙÂÚ¿). 

¶·Ú·ÙËÚ‹ÛÙÂ ÙÈ˜ ÛÙ‹ÏÂ˜ Ô˘ ‚Ú›ÛÎÔÓÙ·È ÛÙËÓ «·ÚÈÛÙÂÚ‹ Ô˘Ú¿»
ÙÔ˘ ÈÛÙÔÁÚ¿ÌÌ·ÙÔ˜ ÌÂ ÎfiÎÎÈÓÔ ¯ÚÒÌ·. ∞˘Ùfi Â›Ó·È ÙÔ ¯·ÌËÏfiÙÂÚÔ 5%
ÙˆÓ Î·ıËÌÂÚÈÓÒÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ (Î·ıÒ˜ ÔÈ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ Â›Ó·È Ù·ÍÈÓÔÌËÌ¤-
ÓÂ˜ ·fi Ù· ·ÚÈÛÙÂÚ¿ ÚÔ˜ Ù· ‰ÂÍÈ¿, Ë ¯ÂÈÚfiÙÂÚË ÂÚ›ÙˆÛË Â›Ó·È ¿ÓÙ·
·ÚÈÛÙÂÚ¿). ™ÙÔ ¯ÂÈÚfiÙÂÚÔ 5% ‚Ú›ÛÎÔÓÙ·È ÔÈ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ·fi -1,5% ¤ˆ˜
-4%. 

¢ËÏ·‰‹ ÁÈ· Ó· ‚ÚÔ‡ÌÂ ÙÔ ¯ÂÈÚfiÙÂÚÔ 5% ÙˆÓ 251 ·Ú·ÙËÚ‹ÛÂˆÓ
‚Ú›ÛÎÔ˘ÌÂ ÙÔ 5% ÙÔ˘ 251 Ô˘ Â›Ó·È ›ÛÔ ÌÂ 12.55 ‹ 13 ·Ú·ÙËÚ‹ÛÂÈ˜.
∂ÂÈ‰‹ ·˘Ùfi Â›Ó·È ÙÔ ¯ÂÈÚfiÙÂÚÔ 5%  fiÏˆÓ ÙˆÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ, ÌÔÚÔ‡ÌÂ

Ó· Ô‡ÌÂ ÌÂ ‚Â‚·ÈfiÙËÙ·  95% fiÙÈ Ë ¯ÂÈÚfiÙÂÚË ËÌÂÚ‹ÛÈ· ˙ËÌÈ¿  ‰ÂÓ ı·
ÍÂÂÚ¿ÛÂÈ ÙÔ -1,5%. ∞˘Ùfi Â›Ó·È ÛÂ ÁÂÓÈÎ¤˜ ÁÚ·ÌÌ¤˜ ÙÔ VAR. ∞˜ ·Ó·-
Ï‡ÛÔ˘ÌÂ fiÌˆ˜ Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÛÂ ¯ÚËÌ·ÙÈÎÔ‡˜ Î·È ÔÛÔÛÙÈ·›Ô˘˜ fi-
ÚÔ˘˜:

ñ ªÂ 95% ‚Â‚·ÈfiÙËÙ·, ·Ó·Ì¤ÓÔ˘ÌÂ fiÙÈ Ë ¯ÂÈÚfiÙÂÚË ËÌÂÚ‹ÛÈ· ˙ËÌÈ¿
‰ÂÓ ı· ÍÂÂÚ¿ÛÂÈ ÙÔ -1,5%. ∞Ó ÂÂÓ‰‡ÛÔ˘ÌÂ ‰ËÏ·‰‹ ÛÙÔÓ ‰Â›ÎÙË
FTSE/ASE - 20 100 Â˘ÚÒ  Â›Ì·ÛÙÂ 95% ‚¤‚·ÈÔÈ fiÙÈ ı· ¯¿ÛÔ˘ÌÂ ÙÔ Ô-
Ï‡ 1,5 Â˘ÚÒ (‰ËÏ·‰‹ 1,5% * 100).

∂›Ó·È Ê·ÓÂÚfi ÏÔÈfiÓ fiÙÈ ÙÔ VAR ‰ÂÓ ÂÎÊÚ¿˙ÂÈ ·fiÏ˘Ù· ·ÎÚÈ‚Â›˜
ÚÔ‚Ï¤„ÂÈ˜ ·ÏÏ¿ ·ÓÙ› ·˘ÙÔ‡ Î¿ÓÂÈ ÌÈ· Èı·Ó‹ ÂÎÙ›ÌËÛË. ∞Ó ı¤ÏÔ˘ÌÂ Ó·
·˘Í‹ÛÔ˘ÌÂ ÙË ‚Â‚·ÈfiÙËÙ· Ì·˜, ·Ï¿ ÌÂÙ·ÎÈÓÔ‡Ì·ÛÙÂ ·ÚÈÛÙÂÚ¿ ÛÙÔ È-
ÛÙfiÁÚ·ÌÌ·, ÛÙËÓ ÚÒÙË ÎfiÎÎÈÓË Ì¿Ú· fiÔ˘ ÙÔ - 4% ·ÓÙÈÚÔÛˆÂ‡ÂÈ
ÙÔ 1% ÙˆÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ:

ñ ªÂ 99% ‚Â‚·ÈfiÙËÙ·, ÚÔÛ‰ÔÎÔ‡ÌÂ fiÙÈ Ë ¯ÂÈÚfiÙÂÚË ËÌÂÚ‹ÛÈ· ˙Ë-
ÌÈ¿ ‰ÂÓ ı· ÍÂÂÚ¿ÛÂÈ ÙÔ 4%. ∞Ó ‰ËÏ·‰‹ ÂÂÓ‰‡ÛÔ˘ÌÂ ÛÙÔ ‰Â›ÎÙË
(FTSE/ASE - 20) 100 Â˘ÚÒ  Â›Ì·ÛÙÂ 99% ‚¤‚·ÈÔÈ fiÙÈ ı· ¯¿ÛÔ˘ÌÂ ÙÔ
ÔÏ‡ 4 Â˘ÚÒ (‰ËÏ·‰‹ 4% * 100).

£· ·Ó·ÚˆÙÈ¤Ù·È Î·ÓÂ›̃  ÙÈ Â›Ó·È ÙÔ Â›Â‰Ô ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜ Î·È ÁÈ·Ù› ¯ÚË-
ÛÈÌÔÔÈÔ‡Ì·È Â›Â‰Ô ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜ 95% ‹ 99%. ∆Ô 95% Â›Â‰Ô Â-
ÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜ ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ ·Ó ¤¯Ô˘ÌÂ 100 ·Ú·ÙËÚ‹ÛÂÈ˜, ¤¯Ô˘ÌÂ Â-
ÚÈıÒÚÈÔ Ó· Î¿ÓÔ˘ÌÂ 5 ÙÔ ÔÏ‡ Ï¿ıË.

∏ Ì¤ıÔ‰Ô˜ ‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜ - Û˘Ó‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜
∏ Ì¤ıÔ‰Ô˜ ÙË˜ ‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜ - Û˘Ó‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜ ˘Ôı¤ÙÂÈ fiÙÈ Ù·

ÛÙÔÈ¯Â›· Ì·˜ (·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÌÂÙÔ¯ÒÓ, ‰ÂÈÎÙÒÓ Î.Ï.) Î·Ù·Ó¤ÌÔÓÙ·È Î·-
ÓÔÓÈÎ¿ (‰ËÏ·‰‹ ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó Î·ÓÔÓÈÎ‹ Î·Ù·ÓÔÌ‹). ªÂ ¿ÏÏ· ÏfiÁÈ·, ··ÈÙÂ›
ÌfiÓÔ ‰‡Ô ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÁÈ· ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙÔ˘ VAR: ÙÔÓ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÔ
Ì¤ÛÔ fiÚÔ Î·È ÙËÓ Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË. ¶·Ú·Î¿Ùˆ ·Ú·ı¤ÙÔ˘ÌÂ ÙËÓ Î·-
Ì‡ÏË ÁÈ· ÙÈ˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ‰Â›ÎÙË  FTSE/ ASE - 20 Î·È ˘Ôı¤ÙÔ˘ÌÂ fi-
ÙÈ ·˘Ù‹ Â›Ó·È Î·ÓÔÓÈÎ‹.

∏ È‰¤· ›Ûˆ ·fi ÙË Ì¤ıÔ‰Ô ‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜ - Û˘Ó‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜ Â›Ó·È ·-
ÚfiÌÔÈ· ÌÂ ÙËÓ È‰¤· ›Ûˆ ·fi ÙËÓ ÈÛÙÔÚÈÎ‹ Ì¤ıÔ‰Ô ÚÔÛÔÌÔ›̂ ÛË˜, ÂÎÙfi˜
‚¤‚·È· fiÙÈ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÌÂ ÙË ÁÓÒÚÈÌË ÛÂ fiÏÔ˘˜ Ì·˜ Î·ÓÔÓÈÎ‹ Î·Ù·ÓÔÌ‹
·ÓÙ› ÙˆÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ ‰Â‰ÔÌ¤ÓˆÓ. ∆Ô ÏÂÔÓ¤ÎÙËÌ· ÙË˜ Î·ÓÔÓÈÎ‹˜ Î·-
Ù·ÓÔÌ‹˜ Â›Ó·È fiÙÈ ·˘ÙfiÌ·Ù· Ì·˜ ‰Â›¯ÓÂÈ Ô‡ ‚Ú›ÛÎÂÙ·È ÛÙËÓ Î·Ì‡ÏË ÙÔ
¯ÂÈÚfiÙÂÚÔ 5% ‹  1%. À¿Ú¯ÂÈ ‰ËÏ·‰‹ ÌÈ· Û˘Ó¿ÚÙËÛË Ô˘ ‰›ÓÂÈ ÙÔ Â-
Èı˘ÌËÙfi Â›Â‰Ô ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙËÓ Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË.

∏ ÌÏÂ Î·Ì‡ÏË ÛÙÔ ÁÚ¿ÊËÌ· 2 ‚·Û›˙ÂÙ·È ÛÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙÔ˘ Ì¤-
ÛÔ˘ Ì = 0,1169% Î·È Û = 1,0120%. ŸÙ·Ó ˘Ôı¤ÙÔ˘ÌÂ Î·ÓÔÓÈÎ‹ Î·-
Ù·ÓÔÌ‹ ·˘ÙfiÌ·Ù· ÁÓˆÚ›˙Ô˘ÌÂ fiÙÈ ÙÔ 68% ÙˆÓ ·Ú·ÙËÚ‹ÛÂˆÓ ‚Ú›-
ÛÎÂÙ·È ÛÙÔ ‰È¿ÛÙËÌ· (Ì ± Û) ‰ËÏ·‰‹ ÌÂÙ·Í‡ ÌÈ·˜ Ù˘ÈÎ‹˜ ·fiÎÏÈÛË˜. ∆Ô
95% ÙˆÓ ·Ú·ÙËÚ‹ÛÂˆÓ ÌÂÙ·Í‡ ‰‡Ô Ù˘ÈÎÒÓ ·ÔÎÏ›ÛÂˆÓ (Ì ± 2Û)  Î·È
ÙÔ 99,7% ÌÂÙ·Í‡ ÙÚÈÒÓ Ù˘ÈÎÒÓ ·ÔÎÏ›ÛÂˆÓ (Ì ± 3Û).  

™ÙÔÓ ·Ú·Î¿Ùˆ ›Ó·Î· Ê·›ÓÔÓÙ·È Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ·Ó ı¤ÛÔ˘ÌÂ
ÙËÓ ÙÈÌ‹ ÙË˜ Ù˘ÈÎ‹˜ ·fiÎÏÈÛË˜. 

∂ÔÌ¤Óˆ˜ ÌÔÚÔ‡ÌÂ Ó· Ô‡ÌÂ fiÙÈ :
ñ ªÂ 95% ‚Â‚·ÈfiÙËÙ·, ÚÔÛ‰ÔÎÔ‡ÌÂ fiÙÈ Ë ¯ÂÈÚfiÙÂÚË ËÌÂÚ‹ÛÈ· ˙Ë-

ÌÈ¿ ‰ÂÓ ı· ÍÂÂÚ¿ÛÂÈ ÙÔ 1.6698%
ñ ∞Ó ÂÂÓ‰‡ÛÔ˘ÌÂ ÛÙÔ ‰Â›ÎÙË (FTSE/ASE - 20) 100 Â˘ÚÒ  Â›Ì·ÛÙÂ

∂›Â‰Ô ∆ÈÌ¤˜ 
ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜
95% (˘„ËÏfi) -1.65 x Û = -1.65 x (1,0120%) = 1.6698%

99% (ÔÏ‡ ̆ „ËÏfi) -2.33 x Û =  -2.33 x (1,0120%) = 2.35796%

¶›Ó·Î·˜ 2

∂›Â‰Ô ∆ÈÌ¤˜ Û˘Ó·ÚÙ‹ÛÂÈ 
ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜ ÙË˜ Ù˘ÈÎ‹˜ ·fiÎÏÈÛË˜
95% (˘„ËÏfi) -1.65 x Û
99% (ÔÏ‡ ̆ „ËÏfi) -2.33 x Û

¶›Ó·Î·˜ 1

∏ ·ÔÙ›ÌËÛË ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ‹ Î·Ù¿ ÙËÓ Í¤ÓË ÔÚÔÏÔÁ›·
Value-at-Risk (VAR) ¤¯ÂÈ ·Ó·ÊÂÚıÂ› ·fi ·ÚÎÂÙÔ‡˜ ˆ˜ Ë
«Ó¤· ÂÈÛÙ‹ÌË ÙÔ˘ Risk Management». [  ∆ø¡ ¢√™∏

∞¡∞™∆∞™π√À ∫∞π ™Àª∂ø¡π¢∏ §∞∑∞ƒ√À*  ]

∂Ï¿¯ÈÛÙÔÈ Â›Ó·È ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Ô˘ ·Ó·ÚˆÙÈÔ‡ÓÙ·È ÙÈ
Î›Ó‰˘ÓÔ ‰È·ÙÚ¤¯Ô˘Ó ·Ó ÂÂÓ‰‡ÛÔ˘Ó ÛÂ Î¿ÔÈ· ÌÂÙÔ¯‹,
Î¿ÔÈÔ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ‹ Î¿ÔÈÔ ‰Â›ÎÙË. ™˘Ó‹ıˆ˜ ¤Ó·˜

ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÂÙ·È ÁÈ· ÙÔ fiÛ· ÌÔÚÂ› Ó· ÎÂÚ‰›ÛÂÈ
·fi ÌÈ· Â¤Ó‰˘ÛË, fiÌˆ˜ Û¿ÓÈ· ·Ó·ÚˆÙÈ¤Ù·È fiÛ·

¯Ú‹Ì·Ù· ÌÔÚÂ› Ó· ¯¿ÛÂÈ.

∫·Ù·ÛÙÚÔÊÈÎ¿ Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÌÈ·˜ ÂÏÏÈÔ‡˜ ÂÎÙ›ÌËÛË˜

∏ ‰È·‰ÈÎ·Û›· Â‡ÎÔÏË˜ Ì¤ÙÚËÛ 
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÒÓ 

¢ÂÓ Â›Ó·È ·Ó¿-
ÁÎË Ó· Â›Ó·È
Î¿ÔÈÔ˜ ÂÈ-
ÛÙ‹ÌÔÓ·˜ ÁÈ·
Ó· ¯ÚËÛÈÌÔ-
ÔÈ‹ÛÂÈ ÙË
Ì¤ıÔ‰Ô Value-
at-Risk.
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∆Ô ¯ÂÈÚfiÙÂÚÔ 5% ÙˆÓ ·Ú·ÙËÚ‹ÛÂˆÓ Â›Ó·È ÌÂÙ·Í‡ -1,5%
Î·È -4%.



95% ‚¤‚·ÈÔÈ fiÙÈ ı· ¯¿ÛÔ˘ÌÂ ÙÔ ÔÏ‡ 1,669 Â˘ÚÒ (‰ËÏ·‰‹ 1,669 % *
100).
∂›ÛË˜:

ñ ªÂ 99% ‚Â‚·ÈfiÙËÙ·, ÚÔÛ‰ÔÎÔ‡ÌÂ fiÙÈ Ë ¯ÂÈÚfiÙÂÚË ËÌÂÚ‹ÛÈ· ˙ËÌÈ¿ ‰ÂÓ
ı· ÍÂÂÚ¿ÛÂÈ ÙÔ 2.35796%

ñ ∞Ó ÂÂÓ‰‡ÛÔ˘ÌÂ ÛÙÔ ‰Â›ÎÙË (FTSE/ASE - 20) 100 Â˘ÚÒ  Â›Ì·ÛÙÂ
99% ‚¤‚·ÈÔÈ fiÙÈ ı· ¯¿ÛÔ˘ÌÂ ÙÔ ÔÏ‡ 2.35796 Â˘ÚÒ (‰ËÏ·‰‹
4%2.35796% * 100).

ªÂÙ·ÙÚÔ‹ ÌÂÙ·Í‡ ¯ÚÔÓÈÎÒÓ ÂÚÈfi‰ˆÓ
ŒÓ· ¿ÏÏÔ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ÛÙÔÈ̄ Â›Ô ÙË˜ ÌÂıfi‰Ô˘ Â›Ó·È ÙÔ Ò˜ ÌÔÚÔ‡ÌÂ Ó· ÌÂ-

Ù·ÙÚ¤Ô˘ÌÂ ÙÔ VAR ÌÈ·˜ ¯ÚÔÓÈÎ‹˜ ÂÚÈfi‰Ô˘ ÛÂ Î¿ÔÈÔ ÈÛÔ‰‡Ó·ÌÔ VAR Î¿-
ÔÈ·˜ ¿ÏÏË˜ ¯ÚÔÓÈÎ‹˜ ÂÚÈfi‰Ô˘. ∞˘Ùfi ÁÈ·Ù› ÔÈ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÙÈ˜ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜
ÊÔÚ¤˜ ¤¯Ô˘Ó ÌÂÛÔ - Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌÔ ¯·Ú·ÎÙ‹Ú· Î·È ‰ÂÓ Ì·˜ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÂÈ
ÌfiÓÔ Ë ËÌÂÚ‹ÛÈ· ˙ËÌÈ¿. 

∂Í·ÈÙ›·˜ ÙË˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ‹˜ ÙÔ˘ ¯ÚfiÓÔ˘, ÔÈ ¯Ú‹ÛÙÂ˜ ÙÔ˘ VAR ¯ÚÂÈ¿˙ÂÙ·È Ó·
ÁÓˆÚ›˙Ô˘Ó ˆ˜ ı· ÌÂÙ·ÙÚ¤„Ô˘Ó ÌÈ· ¯ÚÔÓÈÎ‹ ÂÚ›Ô‰Ô ÛÂ Ì›· ¿ÏÏË. ∞˘Ùfi
ÌÔÚÔ‡ÌÂ Ó· ÙÔ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈ‹ÛÔ˘ÌÂ ‚·ÛÈ˙fiÌÂÓÔÈ ÛÂ Ì›· ÎÏ·ÛÈÎ‹ È‰¤·
ÛÙ· ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿. ∞Ó Ë Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË ÙˆÓ Î·ıËÌÂÚÈÓÒÓ ·Ô‰fi-
ÛÂˆÓ ÌÈ·˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Â›Ó·È 1,01% Î·È ÔÈ Ì¤ÚÂ˜ ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜ ·˘Ù‹˜
ÛÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ Â›Ó·È 20 ÛÂ ¤Ó·  Ì‹Ó·, ÙfiÙÂ Ë ÌËÓÈ·›· Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË
·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÙ·È ·Ú·Î¿Ùˆ:

=  x  = 1,01% x  = 0,0451 = 4,51%
°È· Ó· ÌÂÙ·ÙÚ¤„Ô˘ÌÂ ÙËÓ ËÌÂÚ‹ÛÈ· Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË, ÛÂ ÌËÓÈ·›· Ù˘È-

Î‹ ·fiÎÏÈÛË, ÔÏÏ·Ï·ÛÈ¿Û·ÌÂ fi¯È ÌÂ 20 ·ÏÏ¿ ÌÂ ÙË Ú›˙· ÙÔ˘ 20. ¶·-
ÚfiÌÔÈ·, ·Ó ı¤ÏÔ˘ÌÂ Ó· ÌÂÙ·ÙÚ¤„Ô˘ÌÂ ÙËÓ ËÌÂÚ‹ÛÈ· Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË ÛÂ
ÂÙ‹ÛÈ· Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË ı· ÔÏÏ·Ï·ÛÈ¿ÛÔ˘ÌÂ ÌÂ ÙË Ú›˙· ÙÔ˘ 250.

∂ÔÌ¤Óˆ˜, ·Ó ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ÛÔ˘ÌÂ ÙË Ì¤ıÔ‰Ô ÙË˜ ‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜  - Û˘Ó-
‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜ ÁÈ· Ó· ‚ÚÔ‡ÌÂ ÙÔ ¯ÂÈÚfiÙÂÚÔ 5% Î·È 1% ÁÈ· ÙÔÓ ÂfiÌÂÓÔ Ì‹-
Ó· ı· ÔÏÏ·Ï·ÛÈ¿ÛÔ˘ÌÂ Ù· ÛÙÔÈ¯Â›· ÙÔ˘ ›Ó·Î· 2 ÌÂ   fiÔ˘ ∆  Ë ¯ÚÔÓÈ-
Î‹ ÂÚ›Ô‰Ô˜. ÕÚ·:

∂ÔÌ¤Óˆ˜ ÌÔÚÔ‡ÌÂ Ó· Ô‡ÌÂ fiÙÈ :
ñ ªÂ 95% ‚Â‚·ÈfiÙËÙ·, ÚÔÛ‰ÔÎÔ‡ÌÂ fiÙÈ Ë ¯ÂÈÚfiÙÂÚË ÌËÓÈ·›· ˙ËÌÈ¿

‰ÂÓ ı· ÍÂÂÚ¿ÛÂÈ ÙÔ 7.46%
ñ ∞Ó ÂÂÓ‰‡ÛÔ˘ÌÂ ÛÙÔÓ ‰Â›ÎÙË (FTSE/ASE - 20) 100 Â˘ÚÒ  Â›Ì·ÛÙÂ 95%

‚¤‚·ÈÔÈ fiÙÈ ı· ¯¿ÛÔ˘ÌÂ ÙÔ ÔÏ‡ 7,46 Â˘ÚÒ (‰ËÏ·‰‹ 7,46 % * 100).

∂›ÛË˜:
ñ ªÂ 99% ‚Â‚·ÈfiÙËÙ·, ÚÔÛ‰ÔÎÔ‡ÌÂ fiÙÈ Ë ¯ÂÈÚfiÙÂÚË ÌËÓÈ·›· ˙ËÌÈ¿

‰ÂÓ ı· ÍÂÂÚ¿ÛÂÈ ÙÔ 10.54%
ñ ∞Ó ÂÂÓ‰‡ÛÔ˘ÌÂ ÛÙÔÓ ‰Â›ÎÙË (FTSE/ASE - 20) 100 Â˘ÚÒ  Â›Ì·ÛÙÂ 99%

‚¤‚·ÈÔÈ fiÙÈ ı· ¯¿ÛÔ˘ÌÂ ÙÔ ÔÏ‡ 10.54 Â˘ÚÒ (‰ËÏ·‰‹ 10.54%* 100).
* √È ¢fiÛË˜ ∞Ó·ÛÙ¿ÛÈÔ˜ Î·È ™˘ÌÂˆÓ›‰Ë˜ §¿˙·ÚÔ˜, Â›Ó·È ÊÔÈÙËÙ¤˜ √È-

ÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ ¶·ÓÂÈÛÙËÌ›Ô˘ ∞ıËÓÒÓ ÛÙÔ ∆Ì‹Ì· ¢ÈÔÈÎËÙÈÎ‹˜ ∂ÈÛÙ‹ÌË˜ &
∆Â¯ÓÔÏÔÁ›·˜. 

[SID:1068132]

∂›Â‰Ô ∆ÈÌ¤˜ 
ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜

95% (˘„ËÏfi) -1.65 x Û =-1.65 x (1,0120%)x4,472=7.46%
99% (ÔÏ‡ ̆ „ËÏfi) -2.33 x Û = -2.33x(1,0120%)x4,472 =10.54%

¶›Ó·Î·˜ 3

Ë˜ ÙÔ˘
‰ÂÈÎÙÒÓ
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