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Μέτρηση Χρηματοοικονομικού Κινδύνου με τη Μέθοδο VaR & Εφαρμογές
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Πρόλογος

Η παρούσα διπλωματική εργασία εκπονήθηκε στα πλαίσια των δραστηριοτήτων του Εργαστηρίου Συστημάτων Αποφάσεων και Διοίκησης του τομέα Ηλεκτρικών Βιομηχανικών Διατάξεων και Συστημάτων Αποφάσεων της σχολής ΗΜΜΥ-ΕΜΠ.

Ο κύριος στόχος της εργασίας είναι η μέτρηση της VaR σε ποικίλης σύνθεσης χαρτοφυλάκια με τη χρήση όλων των καταγεγραμένων μεθόδων μέτρησης. Συνολικά, υλοποιούνται 15 εφαρμογές μέτρησης της VaR, οι οποίες περιλαμβάνουν και υπολογισμούς μεγεθών σχετιζόμενων με τη VaR, όπως η οριακή, η συνιστώσα, η επαυξημένη και η δεσμευμένη VaR.

Επιβλέπων καθηγητής στην εκπόνηση της διπλωματικής εργασίας ήταν ο κ. Ι. Ψαρράς, στον οποίο οφείλω ιδιαίτερες ευχαριστίες για την ανάθεση αυτής και για τη δυνατότητα που μου δόθηκε στα πλαίσια της εκπόνησής της, να αποκτήσω ποικίλες εμπειρίες πάνω σε θέματα με τα οποία ασχολείται το Εργαστήριο Συστημάτων Αποφάσεων και Διοίκησης.
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Περίληψη

Η πολύπλοκη μορφή που απέκτησαν οι χρηματοοικονομικές αγορές κατά τη διάρκεια των δύο τελευταίων δεκαετιών, είχε ως αποτέλεσμα την απώλεια πολύ υψηλών κεφαλαίων από πολυεθνικές εταιρείες και τράπεζες. Η ανάγκη για συστηματική μέτρηση του χρηματοοικονομικού κινδύνου οδήγησε στην επινόηση του μεγέθους της VaR. Στόχος της παρούσας διπλωματικής εργασίας είναι η μέτρηση της VaR σε ένα όσο το δυνατόν ευρύτερο φάσμα εφαρμογών.

Ιδιαίτερη έμφαση δίνεται στη μαθηματική θεμελίωση και την παρουσίαση των μεθόδων υπολογισμού της VaR. Οι αξίες, οι αποδόσεις και οι ζημίες των επενδύσεων αντιμετωπίζονται από τη σκοπιά των στοχαστικών ανελίξεων και όλοι οι αναλυτικοί τύποι υπολογισμού των διαφόρων μεγεθών προκύπτουν μέσα από διαδικασίες πιθανοθεωρητικής επεξεργασίας.

Οι εφαρμογές έχουν κλιμακούμενη πολυπλοκότητα όσον αφορά στη σύνθεση και το μέγεθος των χαρτοφυλακίων. Η δυσκολία των εφαρμογών ξεκινά από χαμηλό βαθμό και πλησιάζει αρκετά το επίπεδο των πραγματικών χαρτοφυλακίων. Εφαρμόζονται όλες οι μέθοδοι υπολογισμού της VaR που παρουσιάζονται στη θεωρία και επιπλέον γίνονται εφαρμογές που αναδεικνύουν τις σχέσεις μεταξύ της VaR και των μεγεθών που παράγονται από τη VaR, όπως η ΔVaR, η CVaR, η IVaR και η δεσμευμένη VaR.
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Abstract

The complicated character that financial markets acquired during the last two decades, led powerful multinational companies and banks to great financial disasters. The result of the need for systematic measurement of financial risk was the invention of the VaR method. The aim of this diploma thesis is the measurement of VaR in a wide range of applications.

Special emphasis is put on the mathematical foundation and the measurement methods of VaR. The asset values, returns and losses are handled as stochastic processes and all the mathematical formulas are calculated through probability theory processing procedures.

The applications have a step-like complexity as regards the portfolios structure and size. The applications difficulty starts from a low level and reaches the level of real portfolios. All the VaR calculation methods that are introduced in the theory chapters are applied, and furthermore some applications are made in order to show the relation between VaR and other VaR tools, like marginal VaR, component VaR, incremental VaR and conditional VaR.
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1ο ΚΕΦΑΛΑΙΟ - Εισαγωγή

1.1. Η Διαχείριση Χρηματοοικονομικού Κινδύνου

1.1.1. Η Εξέλιξη της Διαχείρισης Χρηματοοικονομικού Κινδύνου
Διαχείριση Χρηματοοικονομικού Κινδύνου (Financial Risk Management ή FRM)  ονομάζεται η διαδικασία μέσω της οποίας ταυτοποιούνται, μετρώνται και ελέγχονται οι διάφοροι χρηματοοικονομικοί κίνδυνοι. Το αντικείμενο του FRM γνώρισε σημαντικές εξελίξεις τα τελευταία 15 χρόνια, κυρίως, λόγω της επινόησης ενός νέου μεγέθους μέτρησης του χρηματοοικονομικού κινδύνου, το οποίο ονομάζεται Αξία στον Κίνδυνο (Value at Risk ή VaR). Ο παρακάτω πίνακας [Jorion, 2000] παρουσιάζει την εξέλιξη των αναλυτικών εργαλείων που χρησιμοποιούνται στα πλαίσια του FRM.
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Σχήμα 1.1. Η εξέλιξη των εργαλείων που χρησιμοποιούνται στα πλαίσια του FRM.

Η δημιουργία της VaR ήταν ένα παράπλευρο αποτέλεσμα των απωλειών υψηλών κεφαλαίων, οι οποίες συνέβησαν σε μεγάλες τράπεζες και πολυεθνικές εταιρείες στις αρχές της δεκαετίας του ’90. Τέτοια παραδείγματα είναι οι Barings, Metallgesellschaft, Orange County και  Daiwa. Το άμεσο συμπέρασμα που προκύπτει από αυτές τις απώλειες κεφαλαίων είναι ότι σημαντικά κεφάλαια είναι δυνατό να χαθούν λόγω ανεπαρκούς επίβλεψης και διαχείρισης των χρηματοοικονομικών κινδύνων.

Σήμερα, το πεδίο εφαρμογών της VaR έχει διευρυνθεί σε τέτοιο βαθμό που μπορεί να συμπεριλάβει οχι μόνο χαρτοφυλάκια μετοχών, αλλά και χαρτοφυλάκια ομολόγων, παράγωγων χρηματοοικονομικών προϊόντων ή τραπεζικά χαρτοφυλάκια, τα οποία συμπεριλαμβάνουν εν γένει συνδυασμό όλων των προαναφερθέντων χρεογράφων. Η ευρεία εφαρμογή της VaR έχει οδηγήσει σε μια πλήρη αλλαγή του τρόπου που προσεγγίζουν τον χρηματοοικονομικό κίνδυνο οι διάφοροι οργανισμοί.

1.1.2. Μορφές Χρηματοοικονομικών Κινδύνων

1.1.2.1. Γενική Επισκόπηση

Ένας οργανισμός, ο οποίος λειτουργεί στα πλαίσια της οικονομίας της αγοράς, υπάρχει πιθανότητα να υποστεί οικονομικές ζημίες εξαιτίας της πραγμάτωσης ενός μη αναμενόμενου γεγονότος. Η πιθανότητα αυτή καλείται κίνδυνος. Ως κίνδυνος, λοιπόν, μπορεί να οριστεί η αβεβαιότητα που συνδέεται με κάποιο προσδοκώμενο αποτέλεσμα.

Χρηματοοικονομικοί κίνδυνοι ονομάζονται οι κίνδυνοι που σχετίζονται με πιθανές οικονομικές ζημίες που που μπορούν να συμβούν στις χρηματοοικονομικές αγορές. Χαρακτηριστικά παραδείγματα αποτελούν οι ζημίες που οφείλονται στις μεταβολές των επιτοκίων και αυτές που προκύπτουν σε μια τράπεζα λόγω πτώχευσης του δανειολήπτη. Το σχήμα που ακολουθεί απεικονίζει τις πέντε γενικότερες κατηγορίες κινδύνων.
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Σχήμα 1.2. Οι πέντε βασικές κατηγορίες χρηματοοικονομικών κινδύνων.

Στο τραπεζικό σύστημα, δύο επιπλέον βασικές κατηγορίες είναι ο Κίνδυνος Επιτοκίου (Interest Rate Risk) και ο Συναλλαγματικός Κίνδυνος (Foreign Exchange Risk). Οι παραπάνω κατηγορίες κινδύνων δεν είναι ανεξάρτητες μεταξύ τους. Συχνά επικαλύπτονται ή αλληλεπιδρά η μία στην άλλη. 

Για να αντιμετωπισθεί η κάθε μορφή κινδύνου, πρέπει να αναπτυχθεί μια ξεχωριστή στρατηγική αντιστάθμισης ή εξουδετέρωσής του. Για να επιτευχθεί αυτό, πρέπει να αναγνωρισθεί η πηγή και η φύση του κάθε κινδύνου, ώστε να αποφασισθεί η αποτελεσματικότερη και ενδεικνυόμενη, ανά περίπτωση, επιλογή αντιμετώπισής του. Ένα συνηθισμένο και αρκετά ισχυρό εργαλείο αντιστάθμισης κινδύνου αποτελούν τα παράγωγα χρηματοοικονομικά προϊόντα.

1.1.2.2. Κίνδυνος Αγοράς

Ο Κίνδυνος Αγοράς (Market Risk) [Σταϊκούρας, 2005], [Jorion, 2000]   αντανακλάται στη μεταβλητότητα της αξίας ενός χαρτοφυλακίου επενδύσεων, η οποία οφείλεται στις αλλαγές των αγοραίων τιμών των στοιχείων του ενεργητικού ενός οργανισμού. Αυτός ο τύπος κινδύνου είναι περισσότερο ορατός στις δραστηριότητες διαπραγμάτευσης μετοχικών και ομολογιακών τίτλων στη δευτερογενή αγορά ή στο “άνοιγμα” θέσεων σε συνάλλαγμα.

Μπορούμε να διακρίνουμε τον Κίνδυνο αγοράς σε δύο κατηγορίες, στον Κατευθυντικό Κίνδυνο (Directional Risk) και στο Μη Κατευθυντικό Κίνδυνο (Nondirectional Risk). Ο Κατευθυντικός Κίνδυνος σχετίζεται με την έκθεση στην κατεύθυνση προς την οποία μεταβάλλονται οι διάφορες χρηματοοικονομικές μεταβλητές, όπως οι τιμές μετοχών ή πολύτιμων μετάλλων, τα επιτόκια και οι συναλλαγματικές ισοτιμίες. Αυτός ο κίνδυνος μετράται με γραμμικές προσεγγίσεις, όπως ο συντελεστής Βήτα (Βeta) για μετοχές, η διάρκεια (duration) για τα επιτόκια και ο συντελεστής Δέλτα (Delta) για Δικαιώματα Προαίρεσης (Options).

Ο Μη Κατευθυντικός Κίνδυνος περιλαμβάνει μη γραμμικούς κινδύνους. Ο κίνδυνος δεύτερης τάξης ή τετραγωνικός κίνδυνος μετράται με την κύρτωση (convexity) όταν πρόκειται για επιτόκια ή τον συντελεστή Γάμμα (Gamma) όταν πρόκειται για Δικαιώματα Προαίρεσης.

Ένας άλλος διαχωρισμός του Κινδύνου Αγοράς βασίζεται στη λογική της στρατηγικής διαχείρισης κινδύνου που ακολουθείται. Έτσι, μπορούμε να διακρίνουμε τον Κίνδυνο Αγοράς σε Απόλυτο και Σχετικό. Ο πρώτος μετράται από τις δυνητικές απώλειες (π.χ σε € ή $) και ο δεύτερος υπολογίζεται σε σχέση με έναν συγκριτικό δείκτη.

Στη χρηματοοικονομική θεωρία, ο Κίνδυνος Αγοράς ορίζεται ως η διασπορά των μη αναμενόμενων αποτελεσμάτων του χαρτοφυλακίου, η οποία οφείλεται σε αιφνίδιες διακυμάνσεις ορισμένων χρηματοοικονομικών μεταβλητών. Υπό αυτήν την έννοια, τόσο οι θετικές όσο και οι αρνητικές αποκλίσεις μπορούν να θεωρηθούν ως πηγές κινδύνων. Το ευρύ επενδυτικό κοινό, συχνά, δεν αντιλαμβάνεται αυτό το γεγονός και δεν αναγνωρίζει ότι οι υψηλές αποδόσεις ορισμένων επενδύσεων ενέχουν στην πραγματικότητα υψηλότατους κινδύνους.

Στην πράξη, για να μετρήσουμε τον Κίνδυνο Αγοράς, πρέπει να ορίσουμε με ακρίβεια τη μεταβλητή που μας ενδιαφέρει. Η μεταβλητή αυτή μπορεί να είναι η συνολική αξία του χαρτοφυλακίου, τα έσοδα, το κεφάλαιο ή οι αποδόσεις των συγκεκριμένων τοποθετήσεων. Ο Κίνδυνος Αγοράς αναφέρεται στις επιδράσεις άλλων χρηματοοικονομικών παραγόντων στη μεταβλητή που μας ενδιαφέρει. Ο κίνδυνος υπολογίζεται από την τυπική απόκλιση της εξεταζόμενης μεταβλητής. Οι απώλειες μπορούν να προέλθουν από συνδυασμό δύο παραγόντων, τη μεταβλητότητα κάθε χρηματοοικονομικού παράγοντα και το βαθμό έκθεσης στις μεταβολές κάθε παράγοντα. 

Ο Γενικός ή Συστηματικός Κίνδυνος Αγοράς συνδέεται με τις διακυμάνσεις στις τιμές όλων των τίτλων στην αγορά λόγω ενός εξωτερικού παράγοντα όπως, για παράδειγμα, μιας αλλαγής στην οικονομική πολιτική ή των προσδοκιών του επενδυτικού κοινού. Μη Συστηματικος ή Ειδικός Κίνδυνος Αγοράς υφίσταται στην περίπτωση που η τιμή ενός τίτλου κινείται σε διαφορετική κατεύθυνση από τους υπόλοιπους τίτλους της αγοράς, λόγω εξελίξεων που σχετίζονται με τον εκδότη του τιτλού.

Ιδιαίτερα σημαντικές είναι οι συσχετίσεις του Κινδύνου Αγοράς με τον Επιτοκιακό και το Συναλλαγματικό Κίνδυνο. Μια γενική αύξηση στα επιτόκια οδηγεί συνήθως σε μείωση των τιμών των ομολόγων. Μια υποτίμηση ενός νομίσματος μειώνει την αξία όλων των τίτλων που εκφράζονται σε αυτό το νόμισμα.

1.1.2.3. Πιστωτικός Κίνδυνος

Ο Πιστωτικός Κίνδυνος (Credit Risk) [Σταϊκούρας, 2005], [Jorion, 2000] αναφέρεται στην άρνηση ή αδυναμία του αντισυμβαλλόμενου να εκπληρώσει τις υποχρεώσεις του, οι οποίες προκύπτουν από κάποιο επίσημο έγγραφο. Σε αυτές τις περιπτώσεις, το μέγεθος που παρουσιάζει την έκταση της ζημίας είναι το Ποσοστό Ανάκτησης (Recovery Rate), το οποίο εκφράζει το ποσοστό της ονομαστικής ή αγοραίας αξίας των απαιτήσεων του δανειστή που θα ικανοποιηθεί εν τέλει. Συνήθως, πριν συμβεί η πίστωση, ο αντισυμβαλλόμενος αξιολογείται με βάση τον Βαθμό Πιστοληπτικής Ικανότητας (Credit Rating) που τον διακρίνει.

Στον Πιστωτικό Κίνδυνο βρίσκονται εκτεθιμένα τα ομόλογα, τα δάνεια και τα παράγωγα. Σε απλές περιπτώσεις, η έκθεση στον Πιστωτικό Κίνδυνο μπορεί να μετρηθεί ως η ονομαστική αξία της οφειλής, αλλά στην περίπτωση παράγωγων χρηματοοικονομικών προϊόντων, οπως, για παράδειγμα, οι Συμβάσεις Ανταλλαγής (swaps), η έκθεση είναι πολύ μικρότερη, διότι η αρχική αξία ενός swap είναι εν γένει μηδενική. Σε αυτήν την περίπτωση, η έκθεση μετράται ως η μεταβολή της αξίας της θέσης, αν αυτή είναι θετική όταν συμβεί η αθέτηση (default). Κατά συνέπεια, η μέτρηση του Πιστωτικού Κινδύνου για τα swaps απαιτεί λεπτομερή ανάλυση της συσχέτισης Κινδύνου Αγοράς και Πιστωτικού Κινδύνου.

Ένα είδος Πιστωτικού Κινδύνου είναι ο Κυβερνητικός Κίνδυνος (Sovereign Risk). Πρόκειται για τον κίνδυνο που αντιμετωπίζει ένας επενδυτής από μία ξένη κυρίαρχη κυβέρνηση ή την κεντρική τράπεζα ενός κυρίαρχου κράτους, όσον αφορά τους ενδεχόμενους περιορισμούς που μπορεί να επιβάλλουν στα περιουσιακά του στοιχεία. Για παράδειγμα, μετά από μία βίαιη πολιτική μεταβολή ή μια οικονομική κρίση, δεσμεύονται από τη κυβέρνηση προσωρινά ή μόνιμα οι περιουσίες των ξένων επενδυτών ή, λόγω αδυναμίας αποπληρωμής του δημόσιου χρέους, δεσμεύονται οι τραπεζικές καταθέσεις για ένα ορισμένο χρονικό διάστημα Επιπλέον, απαγορεύεται προσωρινά η εξαγωγή από τη χώρα των κερδών ξένων εταιριών και αναβάλλεται η εξόφληση των εκδοθέντων κρατικών εντόκων γραμματείων και ομολόγων, ακόμη και αυτών που κατέχονται από ξένους επενδυτές.

Μία άλλη έκφανση του Πιστωτικού Κινδύνου είναι ο Κίνδυνος Διακανονισμού (Settlement Risk). Πρόκειται για μια ειδική μορφή Πιστωτικού Κινδύνου που προκύπτει από τη μη ταυτόχρονη ανταλλαγή πληρωμών, ή πληρωμής και παράδοσης χρεογράφου, και υποδηλώνει την πιθανότητα πραγματοποίησης ζημιών λόγω αδυναμίας συμψηφισμού ορισμένων συναλλαγών. Αυτός ο κίνδυνος επηρέασε τους αντισυμβαλλόμενους της γερμανικής τράπεζας Bankhaus Herstatt, η οποία το 1974 δεν μπόρεσε να τιμήσει τις υποχρεώσεις της σε συνάλλαγμα έναντι των συμβληθέντων πιστωτικών ιδρυμάτων και πτώχευσε. Συγκεκριμένα, η Bankhaus Herstatt ήταν μια μικρού μεγέθους τράπεζα με έδρα την Κολωνία και ειδικευόταν κύρια στις αγοραπωλησίες συναλλάγματος. Οι αντισυμβαλλόμενοι της Bankhaus Herstatt είχαν συνάψει με αυτή πράξεις arbitrage (πρόκριση συναλλάγματος) με βάση τις οποίες έπρεπε να της παραδώσουν γερμανικά μάρκα και να λάβουν δολάρια ΗΠΑ. Οι αντισυμβαλλόμενοι τίμησαν την υποχρέωσή τους αλλά ο ανταποκριτής της Bankhaus Herstatt στις ΗΠΑ έπαυσε τις πληρωμές σε δολάρια και οι αντισυμβαλλόμενοι εκτέθηκαν στον κίνδυνο διακανονισμού. Στις 26 Ιουνίου 1974 η γερμανική εποπτική αρχή αφαίρεσε την άδεια λειτουργίας από τη Bankhaus Herstatt που τέθηκε στη συνέχεια σε εκκαθάριση. Ο κίνδυνος αυτός στις πράξεις συναλλάγματος αντιμετωπίζεται σήμερα με τη χρήση του συστήματος Continuous Linked Settlement (CLS), το οποίο δεν προβαίνει στην παράδοση συναλλάγματος στον έναν αντισυμβαλλόμενο πριν ο δεύτερος θέσει στη διάθεση του CLS το συνάλλαγμα που οφείλει με βάση την ισχύουσα συμφωνία.

Η πτώχευση της Bankhaus Herstatt αποτέλεσε το εφαλτήριο για την ίδρυση της Επιτροπής της Βασιλείας (Basle Committee), η οποία 15 χρόνια αργότερα θέσπισε τους κανόνες κεφαλαιακής επάρκειας για το τραπεζικό σύστημα.

1.1.2.4. Κίνδυνος Ρευστότητας

Ο Κίνδυνος Ρευστότητας (Liquidity Risk) [Σταϊκούρας, 2005], [Jorion, 2000] περιλαμβάνει δυο είδη κινδύνου, τον Κίνδυνο Ρευστότητας Επένδυσης (Asset Liquidity Risk ή Market/Product Liquidity Risk) και τον Κίνδυνο Ρευστότητας Κεφαλαίου  (Funding Liquidity Risk ή Cash-Flow Risk). Ο Κίνδυνος Ρευστότητας Επένδυσης ανακύπτει όταν μια επένδυση δεν είναι δυνατό να πωληθεί σύμφωνα με τις τιμές που επικρατούν στην αγορά, λόγω του μεγάλου όγκου της σε σχέση με τον όγκο των επενδύσων που διακινούνται συνήθως. Αυτός ο κίνδυνος είναι διαφορετικός για κάθε είδος επένδυσης και εξαρτάται από τις συνθήκες που επικρατούν στην αγορά. Ορισμένες επενδύσεις, όπως κυρίαρχα νομίσματα και κρατικά ομόλογα (Treasury Bonds), διαπραγματεύονται στα πλαίσια ώριμων αγορών και μπορούν να ρευστοποιηθούν εύκολα, χωρίς μεγάλες επιπτώσεις στην τιμή τους. Υπάρχουν, όμως, και επενδύσεις, όπως οι Μετοχές Αναδυόμενων Αγορών (Emerging Market Equities), οποιαδήποτε συναλλαγή των οποίων μπορεί να επηρεάσει άμεσα την τιμή τους. Καθοριστικό ρόλο διαδραματίζει πάντοτε ο όγκος της επένδυσης.

Ο Κίνδυνος Ρευστότητας Κεφαλαίου αναφέρεται στην αδυναμία εκπλήρωσης των οικονομικών υποχρεώσεων, γεγονός που μπορεί να οδηγήσει σε πρόωρη ρευστοποίηση τίτλων, μετατρέποντας ζημίες που έχουν καταγραφεί στην αγοραία αξία (“paper” losses) σε πραγματικές ζημίες. Αυτό το πρόβλημα είναι ιδιαίτερα έντονο σε χαρτοφυλάκια που υφίστανται Μόχλευση (Leverage-πρακτική του πολλαπλασιασμού ενός ποσού χρημάτων με την αλλεπάλληλη επένδυσή του στις χρηματοοικονομικές αγορές) και υπόκεινται σε Απαιτήσεις Πρόσθετου Περιθωρίου (Margin Call) από τους δανειστές. Ο Κίνδυνος Ρευστότητας Κεφαλαίου αλληλεπιδρά με τον Κίνδυνο Ρευστότητας Επένδυσης στις περιπτώσεις που το χαρτοφυλάκιο περιλαμβάνει επενδύσεις οι οποίες δεν ρευστοποιούνται εύκολα και πρέπει να πωληθούν με έκπτωση. Για να αντιμετωπιστεί ο Κίνδυνος Ρευστότητας Κεφαλαίου απαιτείται κατάλληλος προγραμματισμός εσόδων και εξόδων, ωστε να εξασφαλίζεται επάρκεια ρευστών διαθεσίμων.

1.1.2.5. Λειτουργικός Κίνδυνος

Ο Λειτουργικός Κίνδυνος (Operational Risk) [Σταϊκούρας, 2005], [Jorion, 2000] αναφέρεται στις απώλειες που μπορεί να προκύψουν λόγω της ανεπάρκειας των συστημάτων και των εσωτερικών ελέγχων, των ανθρωπίνων σφαλμάτων, των αποτυχιών της διοίκησης και ενδεχομένων δυσχερειών μεταξύ των βασικών παραγόντων της εταιρικής διοίκησης (μετόχων, διευθυντικών στελεχών και εκπροσώπων εργαζομένων). Τέτοια προβλήματα μπορεί να προκύψουν από την αδυναμία ανάληψης προληπτικής δράσης. Ένα σημαντικό είδος Λειτουργικού Κινδύνου αφορά στον τεχνολογικό κίνδυνο, δηλαδή στον κίνδυνο βλάβης ή ανεπάρκειας των συστημάτων τεχνολογίας πληροφορικής. Αυτό σημαίνει ότι υπάρχει ανάγκη προστασίας των συστημάτων από ενδογενείς δυσχέρειές ή εξωτερικές παρεμβάσεις. Άλλες μορφές Λειτουργικού Κινδύνου είναι φυσικές καταστροφές όπως οι πυρκαγιές και οι σεισμοί.

Ο Λειτουργικός Κίνδυνος συνδέεται με τις μεταβολές του λειτουργικού κόστους (διαχειριστικός κίνδυνος). Η υπερβολική αύξηση του λειτουργικού κόστους προκαλεί αυξημένους κινδύνους σχετικά με την κερδοφορία ενός οργανισμού. Δύο βασικοί δείκτες του διαχειριστικού κινδύνου είναι οι παρακάτω:
· Συνολικό Ενεργητικό / Αριθμός Απασχολουμένων

· Δαπάνες για Μισθούς / Αριθμός Απασχολουμένων

1.1.2.6. Νομικός Κίνδυνος

Το νομικό πλαίσιο που διέπει τη λειτουργία της αγοράς μπορεί να αλλάζει συχνά, επηρεάζοντας την κερδοφορία των οργανισμών. Μια δικαστική απόφαση που αφορά σε έναν συγκεκριμένο οργανισμό μπορεί να έχει ευρύτερες επιπτώσεις για τη διευθέτηση σημαντικών ζητημάτων του συνόλου της αγοράς. Επιπλέον, οι οργανισμοί πρέπει να διερευνούν με προσοχή το νομικό κίνδυνο, όταν αναπτύσσουν νέα χρηματοοικονομικά προϊόντα ή εισάγουν νέους τύπους συναλλαγών.

Ο Νομικός Κίνδυνος (Legal Risk) [Σταϊκούρας, 2005], [Jorion, 2000] έχει συχνά και διεθνή διάσταση. Το νομικό πλαίσιο για τις χρηματοοικονομικές συναλλαγές διαφέρει ευρύτατα μεταξύ χωρών και μπορεί να επιδέχεται διαφορετικών ερμηνειών. Η εσφαλμένη κατανόηση από έναν ξένο οργανισμό του νομικού πλαισίου που διέπει το χρηματοοικονομικό συστημα μιας χώρας μπορεί να οδηγήσει στην επιβολή επώδυνων κυρώσεων.

1.1.3. Περιπτώσεις Απώλειας Υψηλών Κεφαλαίων

1.1.3.1. Barings
Η αγγλική τράπεζα Barings [Jorion, 2000] κύρηξε πτώχευση στις 26 Φεβρουαρίου 1995 ύστερα απο 233 χρόνια λειτουργίας. Την ευθύνη για την κατάρρευση είχε αποκλειστικά ο 28-χρονος διαπραγματευτής της τράπεζας Nicholas Leeson, ο οποίος την οδήγησε σε απώλεια $1.3 δισεκατομμυρίων  επενδύοντας σε παράγωγα.

Η οικονομική ζημία προκλήθηκε από αλόγιστη έκθεση στην Ιαπωνική αγορά μετοχών, μέσω συμβολαίων μελλοντικής εκπλήρωσης (futures). Ο Leeson, ο οποίος ήταν επικεφαλής της Barings Futures στη Σιγκαπούρη, συσσώρευσε τίτλους αξίας $7 δισεκατομμυρίων. Κατά τη διάρκεια των δύο πρώτων μηνών του 1995, ο δείκτης του χρηματιστηρίου υποχώρησε κατά 15% και η Barings Futures άρχισε να υφίσταται τεράστιες ζημίες. Αυτές οι ζημίες έγιναν ακόμα πιο έντονες από την πώληση δικαιωμάτων προαίρεσης, τα οποία στηρίζονταν στη σταθερότητα της χρηματαγοράς. Καθώς οι ζημίες αυξάνονταν, ο Leeson διεύρυνε τη θέση της Barings Futures σε συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης, πιστεύοντας εγωιστικά ότι η ιδέα ήταν σωστή. Τελικά, αδυνατώντας να διευθετήσει τις απαιτήσεις των αντισυμβαλλόμενων, παραιτήθηκε στις 23 Φεβρουαρίου.

Η πτώχευση της Barings προβλημάτισε όλους τους χρηματοοικονομικούς οργανισμούς ανά τον κόσμο, καθώς ήταν γνωστή ως συντηρητική τράπεζα. Η κατάρρευση αποκάλυψε μια εντυπωσιακή έλλειψη διακριτών ρόλων. Ο Leeson είχε ταυτόχρονα τον έλεγχο των διαπραγματεύσεων και της διεύθυνσης. Ο ρόλος της διεύθυνσης είναι η επικύρωση των συναλλαγών και η επιβεβαίωση ότι όλες οι δραστηριότητες βρίσκονται εντός των προκαθορισμένων ορίων. Σε οποιαδήποτε υπεύθυνη τράπεζα, οι διαπραγματευτές μπορούν να διαχειριστούν ένα περιορισμένο κεφάλαιο και επιπλέον βρίσκονται υπό στενή επίβλεψη.

Ένας από τους λόγους για την αναξέλεγκτη δράση του Leeson ήταν τα εντυπωσιακά κέρδη που είχε αποφέρει στην τράπεζα την προηγούμενη χρονιά. Το 1994, ο Leeson με τη δράση του εξασφάλισε για τη Barings $20 εκατομμύρια επιπλέον κέρδη, αριθμός που μεταφράζεται στο 1/5 των συνολικών κερδων της τράπεζας εκείνη τη χρονιά. Έπίσης, υπάρχουν ισχυρισμοί ότι υψηλόβαθμα διοικητικά στελέχη ήταν ενήμερα για τις ριψοκίνδυνες κινήσεις του Leeson και ενέκριναν κεφάλαιο ύψους $1 δισεκατομμυρίου ώστε να τον στηρίξουν.

Οι μέτοχοι της Barings επωμίστηκαν το σύνολο του κόστους της ζημίας. Η τιμή της μετοχής της τράπεζας έπεσε στο μηδέν και οι κάτοχοι ομολογιακών τίτλων εισέπραξαν 5 cents ανά δολλάριο. Η ασφαλιστική εταιρεία International Nederlanden Group (ING) προσφέρθηκε να εξαγοράσει τη Barings έναντι μίας βρετανικής λίρας (περίπου $1.50). Ο Leeson παρέμεινε 43 μήνες στη φυλακή της Σιγκαπούρης και αφέθηκε ελεύθερος το 1999.

1.1.3.2. Metallgesellschaft
Η περίπτωση της Metallgesellschaft (MG) [Jorion, 2000] σχετίζεται με μια αποτυχημένη αναπροσαρμογή (hedging) χαρτοφυλακίου που κόστισε $1.3 δισεκατομμύρια. Στις αρχές της δεκαετίας του ’90 η MG ήταν η δέκατη τέταρτη μεγαλύτερη βιομηχανική εταιρεία της Γερμανίας. Το 1993 πλησίασε πολύ κοντά στην πτώχευση, λόγω των οικονομικών απωλειών της θυγατρικής εταιρείας της, MG Refining & Marketing (MGRM), στην αγορά Συμβολαίων Μελλοντικής Εκπλήρωσης (futures).

Τα προβλήματα της MGRM προέκυψαν από την απόφασή της να προσφέρει μακροπρόθεσμα συμβόλαια για παροχή πετρελαιοειδών. Αρχικά, η ιδέα αυτών των συμβολαίων ήταν επιτυχημένη, καθώς οι πελάτες εξασφάλιζαν σταθερότητα στις τιμές αγοράς για μεγάλες περιόδους. Το 1993 έφθασε στο σημείο να έχει συνάψει συνολικά συμφωνίες για παροχή 180 εκατομμυρίων βαρελιών πετρελαιοειδών κατά τη διάρκεια των επόμενων 10 ετών. Αυτές οι δεσμεύσεις ήταν ριψοκίνδυνες, καθώς ήταν ίσες με την παραγωγή του Κουβέιτ για 85 ημέρες και υπερέβαιναν κατά πολύ τη δυναμικότητα των διϋλιστηρίων της MGRM. Για κάλυψη (hedge) έναντι του ενδεχομένου της αύξησης των τιμών, η MGRM θα έπρεπε να υπογράψει Προθεσμιακά Συμβόλαια (forwards) διάρκειας ίσης των δεσμεύσεων. Επειδή αυτό δεν ήταν εφικτό, η MGRM στράφηκε προς την αγορά βραχυπρόθεσμων Συμβολαίων Μελλοντικής Εκπλήρωσης και υλοποίησε μια κυλιόμενη κάλυψη (rolling hedge), με τη βοήθεια της οποίας η μακροπρόθεσμη έκθεση στον κίνδυνο καλυπτόταν μέσω διαδοχικών βραχυπρόθεσμων συμβολαίων διάρκειας τριών μηνών.

Εν τω μεταξύ, η εταιρεία ήταν εκτεθιμένη στον κίνδυνο διαφοροποίσης των τιμών βραχυπρόθεσμης και μακροπρόθεσμης πώλησης του πετρελαίου. Πράγματι, κατά τη διάρκεια του 1993, οι τιμές βραχυπρόθεσμης πώλησης υποχώρησαν από τα $20 στα $15, οδηγώντας σε Απαιτήσεις Πρόσθετου Περιθωρίου (Margin Calls) ύψους περίπου $1 εκατομμυρίου, οι οποίες έπρεπε να διευθετηθούν με μετρητά.

Μέρος αυτών των απωλειών της MGRM θα μπορούσαν να αντισταθμιστούν από τα μακροπρόθεσμα συμβόλαια που είχε συνάψει με τους πελάτες της, καθώς μπορούσε να πουλήσει πετρελαιοειδή σε προσυμφωνημένες υψηλότερες τιμές. Παρόλαυτα, η μητρική  MG ήταν αντίθετη στην διαρροή αυτού του ύψους των μετρητών, και γι’ αυτό προχώρησε σε απομάκρυνση των υψηλόβαθμων διοικητικών στελεχών της MGRM. Η νέα διοίκηση έσπευσε να ρευστοποιήσει τα εναπομείναντα συμβόλαια, χειρισμός που οδήγησε σε επίσημες ζημίες ύψους $1.3 δισεκατομμυρίων. Ο χειρισμός αυτός δέχθηκε ιδιαίτερα αρνητικές κριτικές, καθώς ήταν μια αντιμετώπιση που οδήγησε σε ζημίες οι οποίες θα μπορούσαν να περιοριστούν με την πάροδο του χρόνου.

Η απώλεια των $1.3 δισεκατομμυρίων ήταν η μεγαλύτερη οικονομική ζημία που καταγράφηκε στη Γερμανία μετά το δεύτερο παγκόσμιο πόλεμο. Τα πιστωτικά ιδρύματα της Γερμανίας, υποκεινούμενα από την Deutsche Bank, δάνεισαν στην MG κεφάλαιο ύψους $2.4 δισεκατομμυρίων και απέτρεψαν την πτώχευσή της. Οι πιστωτές έλαβαν ως αντάλλαγμα μετοχές της MG, των οποίων η τιμή υπέστηκε κατακόρυφη πτώση από τα 64 στα 24 μάρκα, εξαλείφοντας περισσότερο από το ½ του αγοραίου κεφαλαίου της MG.

1.1.3.3. Orange County 

Το παράδειγμα της Orange County [Jorion, 2000] αντιπροσωπεύει την πιο ακραία μορφή ανεξέλεγκτης έκθεσης των κεφαλαίων μιας τοπικής κυβέρνησης στον κίνδυνο αγοράς. Ο ταμίας της κομητείας, Bob Citron, είχε αναλάβει εμπιστευτικά τη διαχείριση ενός χαρτοφυλακίου αξίας $7.5 δισεκατομμυρίων, τα οποία ανήκαν σε σχολεία, σε πόλεις, σε μεμονομένες περιοχές της κομητείας και στην ίδια την κομητεία. Επιπλέον, δανείστηκε $12.5 δισεκατομμύρια μέσω Αντίστροφης Συμφωνίας Επαναγοράς (Reverse Repos) και επένδυσε το συνολικό ποσό των $20 δισεκατομμυρίων σε Γραμμάτεια Αντπροσώπων (agency notes) μέσης διάρκειας 4 ετών. Στο ευνοϊκό περιβάλλον που επικρατούσε, αυτή η στρατηγική υψηλής μόχλευσης λειτούργησε εντυπωσιακά καλά, κυρίως λόγω της διαρκούς πτώσης των επιτοκίων.

Δυστυχώς, η άνοδος των επιτοκίων που ξεκίνησε το Φεβρουάριο του 1994 έθεσε τέλος στις φιλοδοξίες του Citron. Καθόλη τη διάρκεια του έτους, οι ζημίες στην αγοραία αξία (paper losses) της επένδυσης οδήγησαν σε απαιτήσεις πρόσθετου περιθωρίου από τους παρόχους βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης. Το Δεκέμβριο, καθώς τα νέα των ζημιών διαδίδονταν, οι επενδυτές προσπάθησαν να αποσύρουν τα χρήματά τους. Η Orange County ανήμπορη να αντεπεξέλθει στις απαιτήσεις κύρηξε πτώχευση. Τον επόμενο μήνα ρευστοποιήθηκαν οι ασφάλειες του χαρτοφυλακίου που είχαν απομείνει, οδηγώντας σε επίσημες ζημίες ύψους $1.81 δισεκατομμυρίων.

Οι αρχές της κομητείας κατηγόρησαν τον Citron για ανάληψη υπερβολικών κινδύνων για τους οποίους δεν ήταν ενήμερες. Αλλά, επίσης, τον επιδοκίμαζαν για τα κέρδη ύψους $750 εκατομμυρίων που είχε αποφέρει στην κομητεία κατά τη διάρκεια της θητείας του. Αυτά τα κέρδη απλά ήταν αποτέλεσμα ανάληψης υψηλών κινδύνων.

Το σφάλμα του Citron ήταν ότι κατέγραφε την αξία του χαρτοφυλακίου σε τιμές κόστους. Ισχυριζόταν ότι δεν υπήρχε κίνδυνος, διότι δρούσε με ορίζοντα τη διάρκεια της επένδυσης. Δεδομένου ότι οι κανονισμοί λογιστικής του κράτους δεν προβλέπουν για τα δημοτικά ταμεία καταγράφη των κερδών ή των ζημιών που προκύπτουν από τη μεταβολή της αγοραίας αξίας των επενδύσεων, ο Citron δεν κατέγραφε την αγοραία αξία του χαρτοφυλακίου. Το γεγονός αυτό εξηγεί το λόγο για τον οποίο οι ζημίες έφθασαν σε δυσθεώρητα ύψη και την αιτία για τα παράπονα των επενδυτών ότι παραπλανήθηκαν.

Αν η αξία των θέσων είχε μετρηθεί σε τρέχουσες τιμές αγοράς, ο  Citron θα είχε συνειδητοποιήσει το μέγεθος των κινδύνων που ενείχαν οι επενδύσεις του. Επιπλέον, οι επενδυτές θα ήταν πολύ πιο προσεκτικοί, αν γνώριζαν τις μηνιαίες μεταβολές της αγοραίας αξίας και/ή αν η VaR του χαρτοφυλακίου είχε δημοσιευθεί.

1.1.3.4. Daiwa
Η περίπτωση της Daiwa [Jorion, 2000] έχει έντονες ομοιότητες με αυτήν της Barings. Ο χρηματοπιστωτικός οργανισμός Daiwa ανακοίνωσε στις 26 Σεπτεμβρίου 1995, ότι είχαν συσσωρεύθει ζημίες ύψους $1.1 δισεκατομμυρίων λόγω των συναλλαγών του 44-χρονου διαπραγματευτής της στη Νέα Υόρκη, Toshihide Igushi,. Αυτές οι ζημίες ήταν περίπου της ίδιας έκτασης με αυτές της Barings, αλλά η Daiwa, η οποία ήταν η δωδέκατη μεγαλύτερη τράπεζα της Ιαπωνίας, κατάφερε να ξεπεράσει την κρίση. Η ζημία “απλά” απορρόφησε το 1/7 της αξίας του οργανισμού.

Όπως προκύπτει από επίσημα στοιχεία, ο Igushi είχε αποκρύψει περισσότερες από 30,000 συναλλαγές σε Κρατικά Ομόλογα (Treasury Bonds) των ΗΠΑ, κατά τη διάρκεια της περιόδου 1984 – 1995. Καθώς οι ζημίες συσσωρεύονταν, ο Igushi άρχισε να πουλά, στο όνομα της Daiwa, τίτλους που βρίσκονταν σε καταθέσεις πελατών στο παράρτημα της Νέας Υόρκης. Η τράπεζα ισχυρίζεται ότι δεν ήταν ενήμερη για καμία από αυτές τις συναλλαγές και ότι ο Igushi είχε παραποιήσει τις λίστες της υπηρεσίας φύλαξης, Bankers Trust, της τράπεζας, οι οποίες περιείχαν τίτλους που βρίσκονταν στις καταθέσεις των πελατών της. Όπως προκύπτει, η τράπεζα απέτυχε στη διασταύρωση των ημερήσιων συναλλαγών με αυτές που αναφέροναταν συγκεντρωτικά για το χαρτοφυλάκιο σε μηνιαία βάση.

Όπως και στην περίπτωση της Barings, το πρόβλημα ανέκυψε από το γεγονός ότι ο Igushi, εκτός από διαπραγματευτής, ήταν και επικεφαλής της διεύθυνσης. Αντίθετα με άλλους Ιάπωνες υπαλλήλους οι οποίοι εναλλάσσονταν κυκλικά κατά περιόδους, ο Igushi είχε προσληφθεί ως τοπικός υπάλληλος. Σε σχέση με την περίπτωση της Barings, αυτή της Daiwa είναι πολύ περισσότερο άξια προβληματισμού, διότι οι ζημίες συσσωρεύτηκαν κατά τη διάρκεια 11 ετών και όχι απλά εντός μερικών μηνών.

Το Ομοσπονδιακό Συμβούλιο Αποθεματικών (Federal Reserve Board) επιθεώρησε τα γραφεία της Daiwa το Νοέμβριο του 1992 και το Νοέμβριο του 1993. Και στις δύο περιπτώσεις, οι ρυθμιστικές αρχές είχαν προειδοποιήσει την τράπεζα για τους κινδύνους που υπήρχαν στη διαχειριστική της δομή. Παρόλαυτα, η Daiwa δεν κατάφερε να πραγματοποιήσει σημαντικές αλλαγές. Ύστερα από πιέσεις των ρυθμιστικών αρχών, η τράπεζα μετακίνησε τον Igushi από τη διεύθυνση, όμως αυτός συνέχισε να πραγματοποιεί συναλλαγές, χρησιμοποιώντας τη βοήθεια άλλων διαπραγματευτών.  Καθώς οι ορκωτοί λογιστές εξέταζαν εξονυχιστικά το παράρτημα της Νέας Υόρκης, ο Igushi δεν μπόρεσε να συνεχίσει την απόκρυψη των συναλλαγών του. Τελικά, ομολόγησε τις δραστηριότητές του σε ένα γράμμα που έστειλε στα κορυφαία διοικητικά στελέχη τον Ιούλιο του 1995.

Η Daiwa έκλεισε το παράρτημα της Νέας Υόρκης και τον Οκτώβριο του 1995 παραιτήθηκε το διοικητικό συμβούλιο. Η τράπεζα υπέστηκε αυστηρές κυρώσεις από τις ρυθμιστικές αρχές των ΗΠΑ, με αποκορύφωμα τον τερματισμό των συναλλαγών της τράπεζας με τις ΗΠΑ, η οποία ήταν μια ποινή χωρίς προηγούμενο.

1.1.4. Κεφαλαιακή Επάρκεια των Τραπεζών

1.1.4.1. Κανόνες Κεφαλαιακής Επάρκειας (Βασιλεία Ι)

Η Επιτροπή της Βασιλείας (Basle Committee) συστάθηκε το 1974 από τους Διοικητές των Κεντρικών Τραπεζών των κρατών-μελών της «Ομάδας των 10» (G-10)  και συνεδριάζει 4 φορές το χρόνο. Η Επιτροπή της Βασιλείας δεν αποτελεί μια υπερεθνική εποπτική αρχή αλλά ένα forum χωρίς νομική εξουσία, το οποίο λειτουργεί  υπό την αιγίδα της Τράπεζας Διεθνών Διακανονισμών (Bank of International Settlements – BIS). Τα συμπεράσματά της δεν έχουν νομική ισχύ αλλά αποσκοπούν στη διαμόρφωση γενικών εποπτικών κατευθύνσεων και βέλτιστων πρακτικών. Η Επιτροπή της Βασιλείας περιλαμβάνει περίπου 30 τεχνικές ομάδες εργασίας και έχει δημοσιεύσει πολλά συμβουλευτικά κείμενα (www.bis.org).

Οι ισχύοντες κανόνες για την κεφαλαιακή επάρκεια [Σταϊκούρας, 2005] των πιστωτικών ιδρυμάτων αποσκοπούν στην εξασφάλιση της σταθερότητας του διεθνούς χρηματοπιστωτικού συστήματος, στη δημιουργία συνθηκών ίσου ανταγωνισμου και στον έλεγχο των αναλαμβανόμενων από τα πιστωτικά ιδρύματα κινδύνων. Ειδικότερα, το 1988 η Επιτροπή της Βασιλείας εισήγαγε την εφαρμογή ενός πλαισίου μέτρησης του πιστωτικού κινδύνου των εντός και εκτός ισολογισμού στοιχείων του ενεργητικού (σταθμισμένου ενεργητικου). Η αρχική Συμφωνία της Βασιλείας συμπληρώθηκε με την ενσωμάτωση του κινδύνου αγοράς και εμπλουτίστηκε περαιτέρω με την εισαγωγή εναλλακτικών μεθόδων μέτρησης των εν λόγω κινδύνων.

Οι δύο δείκτες που ορίζονται είναι ο Δείκτης Κεφαλαιακής Επάρκειας (Capital Adequacy Ratio - CAR) και ο Δείκτης Πρωτογενούς Κεφαλαίου (Tier I Ratio)  Πιο αναλυτικά, ο Δείκτης Κεφαλαιακής Επάρκειας υπολογίζεται ως ένας λόγος. Αριθμητής είναι το κεφάλαιο το οποίο διακρίνεται σε δύο κατηγορίες, το βασικό κεφάλαιο (Tier I) και τα λοιπά ίδια κεφάλαια (Tier II), ενώ απαιτείται το πρώτο να είναι τουλάχιστον το 50% του αθροίσματος των δύο (το Tier II δεν μπορεί να υπερβαίνει το 100% του Tier I). Ο παρονομαστής είναι το άθροισμα των στοιχείων του ενεργητικού σταθμισμένων ως προς τον πιστωτικό κίνδυνο (Risk Adjusted Assets - RAA). Ο Δείκτης Πρωτογενούς Κεφαλαίου έχει ως αριθμητή το βασικό κεφάλαιο (Tier I) και ο παρονομαστής του είναι ίδιος με αυτόν του Δείκτη Κεφαλαιακής Επάρκειας.

Για να έχει μια τράπεζα επαρκή κεφαλαιοποίηση πρέπει το συνολικό κεφάλαιο (Tier I + Tier II) να υπερβαίνει το 8% του ενεργητικού προσαρμοσμένου ανάλογα με τον κίνδυνο. Επίσης, το βασικό κεφάλαιο (Tier I) πρέπει να υπερβαίνει το 4% του ενεργητικού σταθμισμένου ως προς τον πιστωτικό κίνδυνο. Το πρωτογενές κεφάλαιο (Core Capital, Tier I Capital) αποτελείται από κoινές μετοχές, προνομιακές μετοχές, μετατρέψιμα ομόλογα καθώς και μειονοτικά δικαιώματα (minority interests) της τράπεζας σε θυγατρικές της. Το δευτερογενές ή συμπληρωματικό κεφάλαιο (Supplementary Capital), Tier II Capital) περιλαμβάνει, μεταξύ άλλων, προβλέψεις για επισφαλή δάνεια καθώς και προνομιούχες μετοχές και μετατρέψιμα ομόλογα που δεν περιλαμβάνονται στο Tier I. Συνοψίζοντας, για να έχει μια τράπεζα επαρκή κεφάλαια πρέπει να ισχύουν οι παρακάτω σχέσεις:
· Δείκτης Κεφαλαιακής Επάρκειας = (Tier I + Tier II) / RAA >= 8%

· Δείκτης Πρωτογενούς Κεφαλαίου = (Tier I) / RAA >= 4%

Τα στοιχεία του ενεργητικού σταθμισμένα ως προς τον πιστωτικό κίκδυνο (RAA) υπολογίζονται ως άθροισμα των RAA εντός ισολογισμού και των RAA εκτός ισολογισμού. 

1.1.4.2. Νέοι Κανόνες Κεφαλαιακής Επάρκειας (Βασιλεία II)

Η Επιτροπή της Βασιλείας αναγνωρίζοντας ότι η «Βασιλεία Ι» έχει πλέον καταστεί παρωχημένη και ανεπαρκής στην αντιμετώπιση των νέων προκλήσεων στο διεθνές χρηματοπιστωτικό περιβάλλον, ξεκίνησε τη διαδικασία διαβούλευσης για την αναθεώρησή της, με τη δημοσιοποίηση του πρώτου Συμβουλευτικού κειμένου τον Ιούνιο του 1999. Στη συνέχεια ακολούθησαν δύο ακόμα Συμβουλευτικά κείμενα, τον Ιανουάριο του 2001 και τον Απρίλιο του 2003. Τα τρία Συμβουλευτικά Κείμενα, οι τέσσερεις Ποσοτικές Μελέτες Επίπτωσης (Quantitative Impact Studies), καθώς και οι δημοσιευμένες μελέτες των συναφών εξειδικευμένων ομάδων εργασίας, αποτελούν το ιδιαίτερα πολύπλοκο και εκτενέστατο  πλέγμα των νέων προτάσεων αναθεώρησης του εποπτικού πλαισίου της κεφαλαιακής επάρκειας, το οποίο είναι ευρύτερα γνωστό ως «Βασιλεία ΙΙ» [Σταϊκούρας, 2005].

Οι σχεδιαστές του ρυθμιστικού πλαισίου προσπαθούν να επιλύσουν το πρόβλημα επιλογής (trade-off) μεταξύ της ανάγκης σταθερότητας του τραπεζικού συστήματος και του στόχου της μεγιστοποίησης των κερδών, η οποία προϋποθέτει την ανάληψη υψηλότερων κινδύνων. Οι νέες προτάσεις της Επιτροπής της Βασιλείας βασίζονται σε τρεις αλληλένδετους και συμπληρωματικούς Πυλώνες (Pillars), οι οποίοι συμβάλλουν στην ασφάλεια και τη σταθερότητα του χρηματοπιστωτικού συστήματος. Οι τρεις Πυλώνες είναι οι εξής:
· Πυλώνας Ι : Επιβολή ελαχίστων κεφαλαιακών απαιτήσεων για την κάλυψη των αναλαμβανομένων κινδύνων και εισαγωγή μέτρησης του λειτουργικού κινδύνου.
· Πυλώνας ΙΙ : Εποπτικές διαδικασίες ανασκόπησης και αξιολόγησης της κεφαλαιακής επάρκειας των πιστωτικών ιδρυμάτων.
· Πυλώνας ΙΙΙ : Πειθαρχία της αγοράς μέσω της δημοσιοποήσης στοιχείων σχετικά με τη διάρθρωση των αναλαμβανομένων κινδύνων και της κεφαλαιακής επάρκειας των πιστωτικών ιδρυμάτων.
Βασικοί στόχοι του νέου εποπτικού πλαισίου παραμένουν η προώθηση της ασφάλειας και σταθερότητας του διεθνούς χρηματοπιστωτικού συστήματος και η ενίσχυση των συνθηκών ίσου ανταγωνισμού. Επιπλέον, επιδιωκόμενοι στόχοι είναι η περιεκτικότερη προσέγγιση της αντιμετώπισης των αναλαμβανομένων κινδύνων, η καλύτερη εναρμόνιση των κεφαλαιακών απαιτήσεων  με τους τραπεζικούς κινδύνους και η εξάλειψη των κινήτρων αποφυγής των κεφαλαιακών απαιτήσεων από τα πιστωτικά ιδρύματα.

Ένας από τους βασικότερους στόχους της «Βασιλείας Ι» ήταν η δημιουργία συνθηκών ίσου ανταγωνισμού μεταξύ των πιστωτικών ιδρυμάτων, λόγω των διαφορετικών εποπτικών καθεστώτων που ίσχυαν διεθνώς. Η προτεινόμενη «Βασιλεία ΙΙ» απομακρύνεται από την ιδέα ότι οι εποπτικοί κανόνες πρέπει να είναι ίδιοι για όλους («one size fits all»), όπως τίθεται στην «Βασιλεία Ι», και αναγνωρίζει ότι όσο πιο ανεπτυγμένο και αποτελεσματικό είναι ένα πιστωτικό ίδρυμα στην εκτίμηση και διαχείριση των αναλαμβανομένων κινδύνων, τόσο μικρότερο κεφάλαιο θα πρέπει να διακρατά για μια συγκεκριμένη δραστηριότητα.

Οι νές προτάσεις της Επιτροπής της Βασιλείας αναμένεται να ωθήσουν τα πιστωτικά ιδρύματα σε ενεργότερη και αποτελεσματικότερη διαχείριση της κεφαλαιακής τους βάσης, στην υλοποίηση προγραμμάτων μακροπρόθεσμου σχεδιασμού των κεφαλαιακών ανασγκών τους και στη χρήση της σταθμισμένης ανάλογα με τον κίνδυνο απόδοσης του εποπτικού προς το οικονομικό κεφάλαιο, ως εργαλείο λήψης επενδυτικών αποφάσεων

1.2. Value at Risk
1.2.1. Η Έννοια της VaR
Η δημιουργία της VaR ήταν ένα παράπλευρο αποτέλεσμα των απωλειών υψηλών κεφαλαίων, οι οποίες συνέβησαν σε μεγάλες τράπεζες ή πολυεθνικές εταιρείες στις αρχές της δεκαετίας του ’90. Η VaR είναι μια άμεσα αντιληπτή μέθοδος ποσοτικοποίησης του κινδύνου αγοράς (Market Risk), ο οποίος σχετίζεται με τη μεταβλητότητα των αγοραίων τιμών των επενδύσεων ενός χαρτοφυλακίου. Τυπικά, η VaR μετρά τη χειρότερη αναμενόμενη απώλεια χρημάτων υπό κανονικές συνθήκες αγοράς, για δεδομένο χρονικό ορίζοντα και για δεδομένο επίπεδο εμπιστοσύνης. Για παράδειγμα, έστω ότι μια τράπεζα υπολογίζει ότι η 99% ημερήσια (daily) VaR του επενδυτικού χαρτοφυλακίου της είναι €35 εκατομμύρια. Αυτό σημαίνει ότι κατά τη διάρκεια των επόμενων 100 ημερών, μόνο μια μέρα οι απώλειες θα είναι μεγαλύτερες από €35 εκατομμύρια. Δηλαδή, η VaR υποδεικνύει, με μεγάλο βαθμό βεβαιότητας, πόσο δυσμενής μπορεί να είναι μια ενδεχόμενη απώλεια χρημάτων.

Η μεθοδολογία της VaR συμπληρώνεται από δύο επιπλέον διαδικασίες, το StressTesting και το BackTesting. Με τη διαδικασία του StressTesting ελέγχουμε τη συμπεριφορά του υπό εξέταση χαρτοφυλακίου κάτω από ακραία και δυσμενή μακροοικονομικά σενάρια, ενώ με το  BackTesting επαληθεύουμε την ορθότητα της VaR που έχουμε υπολογίσει.

Η VaR μπορεί να επεκταθεί στη μέτρηση του Πιστωτικού Κινδύνου (Credit Risk), αλλά δεν μπορεί να χρησιμοποιηθεί για τη μέτρηση όλων των ειδών κινδύνου. Για παράδειγμα, δε μπορεί να μετρήσει το Λειτουργικό Κίνδυνο (Operational Risk) ή τον Κίνδυνο Ρευστότητας (Liquidity Risk). 

1.2.2. Σύγκριση της VaR με Απλούς Δείκτες Κινδύνου

Το πιο σημαντικό, μεταξύ άλλων, πλεονέκτημα της VaR σε σχέση με τους απλούς δείκτες χρηματοοικονομικών κινδύνων είναι ότι αποτελεί σύνθεση σχεδόν όλων αυτών των απλών δεικτών. Το παρακάτω σχήμα [Bessis, 2002] παρουσιάζει την ποιοτική διαφορα ανάμεσα στη VaR και τους παραδοσιακούς δείκτες. Περιγράφει τους διάφορους απλούς δείκτες που εξυπηρετούν διάφορους σκοπούς μέτρησης, παρακολούθησης ή διαχείρισης κινδύνου. Οι απλοί δείκτες δεν είναι δυνατό να μεταφραστούν σε εν δυνάμει χρηματικές απώλειες. Αντιθέτως, η VaR συνθέτει τους απλούς δείκτες και αντιπροσωπεύει μια χρηματική απώλεια. Επειδή η VaR είναι συνθετική, δε μπορεί να αντικαταστήσει τους απλούς δείκτες, αλλά μόνο να αποτελέσει μια περίληψη αυτών.
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Σχήμα 1.3. Η σχέση της VaR με τους απλούς δείκτες.

1.2.3. Οι Παράμετροι της VaR
Οι τρεις παράμετροι [Σταϊκούρας, 2005] υπολογισμού της VaR είναι ο χρονικός ορίζοντας, το επίπεδο εμπιστοσύνης και το «παράθυρο δεδομένων». Η απόφαση για την τιμή των τριών παραμέτρων είναι καθοριστικής σημασίας για την τιμή της VaR που θα προκύψει τελικά.

Ο χρονικός ορίζοντας υπολογισμού εξαρτάται από τη συχνότητα αναπροσαρμογών του χαρτοφυλακίου και τη δυνητική ταχύτητα με την οποία ο κάθε οργανισμός μπορεί να ρευστοποιεί τις θέσεις του.

Το επίπεδο εμπιστοσύνης συνήθως λαμβάνει τιμές στατιστικής σημαντικότητας 90%, 95%, 98% και 99%. Η επιλογή του διαστήματος εμπιστοσύνης είναι ενδεικτική της στάσης κάθε οργανισμού έναντι του κινδύνου. Η εκλογή ενός μεγαλύτερου επιπέδου εμπιστοσύνης (π.χ 99% αντί 95%) ελαττώνει την πιθανότητα να αποτύχει η VaR να προβλέψει ακραία φαινόμενα.

Το «παράθυρο δεδομένων» είναι η χρονική περίοδος που καλύπτει το δείγμα των ιστορικών δεδομένων. Για την περίοδο αυτή υπολογίζονται οι διακυμάνσεις και οι συνδιακυμάνσεις των αποδόσεων των επενδύσεων του χαρτοφυλακίου. Η επιλογή του εύρους του παραθύρου δεδομένων θα πρέπει να ικανοποιεί δύο αντικρουόμενες απαιτήσεις. Από τη μια πλευρά, όσο μεγαλύτερος είναι ο αριθμός των παρατηρήσεων, τόσο ακριβέστερη εκτίμηση του κινδύνου μπορεί να επιτευχθεί, αλλά από την άλλη πλευρά, η συμπεριφορά της χρονοσειράς αλλάζει με την πάροδο του χρόνου λόγω της στοχαστικής της φύσης. Κατά συνέπεια, το «παράθυρο δεδομένων» που βελτιστοποιεί την ικανότητα πρόβλεψης της VaR, είναι εκείνο που περιλαμβάνει όλες τις παρατηρήσεις που έπονται του τελευταίου σημείου καμπής της χρονοσειράς της αξίας της επένδυσης.

1.2.4. Μέθοδοι Υπολογισμού της VaR
Οι βασικές μέθοδοι υπολογισμού της VaR είναι τρεις. Η πρώτη είναι η Παραμετρική Μέθοδος (Parametric VaR) ή, αλλιώς, Μέθοδος Διακύμανσης-Συνδιακύμανσης (Variance-Covariance VaR). Η συγκεκριμένη μέθοδος θεωρεί ότι η συνάρτηση κατανομής πιθανότητας (σ.κ.π.) της αξίας του χαρτοφυλακίου είναι κανονική και απαιτεί τον υπολογισμό των παραμέτρων διακύμανσης και συνδιακύμανσης των επενδύσεων (assets) από τις οποίες αποτελείται το χαρτοφυλάκιο.

Η δεύτερη μέθοδος είναι η Ιστορική Προσομοίωση (Historical Simulation). Σε αυτήν τη μέθοδο, η σ.κ.π. της αξίας του χαρτοφυλακίου κατασκευάζεται σύμφωνα με ιστορικά δεδομένα (συνήθως των τελευταίων 250 ημερών), χωρίς να θεωρούμε εκ των προτέρων ότι είναι κανονική.

Η Τρίτη μέθοδος είναι η Προσομοίωση Monte Carlo (Monte Carlo Simulation). Αυτή η μέθοδος βασιζεται σε προκαθορισμένες στατιστικές ιδιότητες της απόδοσης της επένδυσης και προσομειώνει κατα τυχαίο τρόπο τα πιθανά μελλοντικά αποτελέσματα της επένδυσης μέσω ενός μεγάλου αριθμού σεναρίων. Το παρακάτω [Marrison, 2002] σχήμα δείχνει την επίδοση κάθε μεθόδου σε τέσσερεις τομείς ενδιαφέροντος.
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Σχήμα 1.4. Σύγκριση των μεθόδων υπολογισμού της VaR.
Το παραπάνω σχήμα αποκαλύπτει ότι η Παραμετρική Μέθοδος έχει τη μικρότερη πολυπλοκότητα χρόνου. Αντιθέτως, η Προσομοίωση Monte Carlo είναι η πιο χρονοβόρα μέθοδος. Η Ιστορική Προσομοίωση αποτυπώνει με τον καλύτερο δυνατό τρόπο μη γραμμικές συμπεριφορές και μη κανονικές κατανομές, αλλά είναι πλήρως εξαρτημένη από τα ιστορικά δεδομένα. Η εξάρτηση από τα ιστορικά δεδομένα είναι δυνατό να αποφευχθεί, εν μέρει, με τη επιλογή της Παραμετρικής Μεθόδου ή της Προσομοίωσης Monte Carlo.

1.2.5. Χρήση της VaR
Η VaR μπορεί να χρησιμοποιηθεί για τουλάχιστον πέντε σκοπούς [Σταϊκούρας, 2005], οι οποίοι παρατίθενται στη συνέχεια:

· Πληροφόρηση της διοίκησης (management information) μιας εταιρείας σχετικά με την εκθεση σε χρηματοοικονομικούς κινδύνους των διαπραγματευτών της εταιρείας. Οι διοικήσεις μπορούν τότε να συγκρίνουν την έκθεση του χαρτοφυλακίου τους με τα ίδια κεφάλαια της εταιρείας.

· Εφαρμογή ορίων (setting limits) στη διαπραγμάτευση αξιογράφων από τους διαπραγματευτές, για κάθε περιοχή διαπραγμάτευσης, ανάλογα με τον κίνδυνο.

· Κατανομή των κεφαλαίων (resource allocation) του οργανισμού στις διάφορες υποψήφιες επενδυτικές επιλογές. Η διοίκηση μπορεί να συγκρίνει τις αποδόσεις με τους κινδύνους της αγοράς για διάφορα προϊόντα του χαρτοφυλακίου της, με αποτέλεσμα να είναι σε θέση να αναγνωρίσει τις περιοχές με την υψηλότερη δυνητική απόδοση ανα μονάδα κινδύνου, οπού ο οργανισμός μπορεί να διοχετεύσει περισσότερο κεφάλαιο (trade off between risk/return).

· Αξιολόγηση της απόδοσης (performance evaluation). Η διοίκηση εξετάζει το δείκτη απόδοση/κινδυνος του κάθε διαπραγματευτή, με αποτέλεσμα να δημιουργεί ένα πιο δίκαιο και λογικό σύστημα επιπλέον επιχορηγήσεων (bonus) προς τους εργαζόμενους. Οι διαπραγματευτές με τις υψηλότερες αποδόσεις μπορεί να είναι αυτοί που αναλαμβάνουν και τον μεγαλύτερο κίνδυνο. Δεν είναι ευκρινές ότι θα έπρεπε να πάρουν και υψηλότερες πρόσθετες οικονομικές απολαβές από τους διαπραγματευτές με χαμηλότερες αποδόσεις, αλλά που αναλαμβάνουν και μικρότερους κινδύνους.

· Ρύθμιση (regulation) του διεθνούς χρηματοπιστωτικού συστήματος μέσω της οριοθέτησης των κανόνων κεφαλαιακής επάρκειας από την Επιτροπή της Βασιλείας (Bank of International Settlements – Basle Committee)
1.2.6. Πλεονεκτήματα & Μειονεκτήματα της VaR
Το μεγάλο πλεονέκτημα της VaR συνίσταται στο ότι ενσωματώνει σε έναν και μόνο αριθμό τη συνολική έκθεση ενός οργανισμού στον κίνδυνο αγοράς. Η απλή και εύκολη κατανόηση αυτού του αριθμού εξηγεί το λόγο για τον οποίο η VaR έγινε τόσο γρήγορα ένα αναντικατάστατο εργαλείο για την παρουσίαση του αναλαμβανόμενου κινδύνου αγοράς προς τα ανώτατα διευθυντικά στελέχη, τη διοίκηση και τους μετόχους. Για παράδειγμα, η  VaR ενός οργανισμού θα μπορούσε να δείχνει ότιοι απώλειες την ερχόμενη εβδομάδα θα υπερβαίνουν τα €20 εκατομμύρια με πιθανότητα 5%. Εάν η διοικηση εκτιμά ότι η δυνητική απώλεια είναι ιδιαίτερα μεγάλη, ο οργανισμός θα πρέπει να προβεί σε αναπροσαρμογή ή καλυψη (hedging) του συνολικού χαρτοφυλακίου, ώστε να μειώσει τη συνολική VaR.

Η κυριότερη αρνητική κριτική για τη VaR είναι ότι η κατανομή των αποδόσεων, σε πολλές περιπτώσεις, δεν είναι κανονική. Παρατηρείται, μάλιστα, ότι οι αποδόσεις δεικτών, μετοχών και συναλλάγματος έχουν πλατειά άκρα (fat tails) και ότι η κατανομή των παραγώγων προϊόντων, όπως τα δικαιώματα προαίρεσης (options), καθώς και των δανείων παρουσιάζει μεγάλη ασυμμετρία. Αυτό σημαίνει ότι μεγάλες διακυμάνσεις στην αγορά συμβαίνουν πολύ συχνότερα απ’ ότι προβλέπει η κανονική κατανομή.

Τέλος, η VaR υπολογίζει τη μέγιστη ζημία που μπορεί να υποστεί ενας οργανισμός κατά τη διάρκεια ενός συγκεκριμένου χρονικού ορίζοντα και για δεδομένο επίπεδο εμπιστοσύνης. Οι ζημίες υπολογίζονται υποθέτοντας ότι τα περιουσιακά στοιχεία μπορούν να πωληθούν στις τρέχουσες αγοραίες τιμές. Ωστόσο, αν  η επιχείρηση έχει στην κατοχή της σε μεγάλο βαθμό μη ρευστοποιήσιμα στοιχεία, που σημαίνει ότι δεν μπορούν να μεταπωληθούν σύντομα, τότε η VaR μπορεί να υποεκτιμά τις πραγματικές ζημίες, αφού τα στοιχεία ίσως χρειάζεται να πωληθούν με έκπτωση.

1.3. Στόχος & Δομή της Διπλωματικής Εργασίας

1.3.1. Στόχος της Διπλωματικής Εργασίας
Ο βασικός στόχος της συγκεκριμένης Διπλωματικής Εργασίας είναι η επίτευξη μιας συνεκτικής παρουσίασης των μεθόδων υπολογισμού της VaR σε ένα όσο το δυνατόν ευρύτερο φάσμα εφαρμογών. Ιδιαίτερη έμφαση δίνεται στη μαθηματική θεμελίωση της VaR καθώς και στις αλγοριθμικές διαδικασίες που ακολουθούνται σε κάθε μέθοδο υπολογισμού της. Μέσα από την ποικιλία των εφαρμογών γίνεται προσπάθεια να αναδειχθεί η γενικότητα της έννοιας της VaR.

O υπολογισμός της VaR και των σχετιζόμενων με αυτή μεγεθών γίνεται με τη χρήση υπολογιστικών εργαγείων όπως το MATLAB, το MS EXCEL και το @RISK. Οι συναρτήσεις που χρησιμοποιούνται από κάθε εργαλείο περιγρέφονται αναλυτικά, ενώ όπου χρειάζεται δημιουργούνται και επεξηγούνται νέες συναρτήσεις.

Τέλος, γίνεται μια είσαγωγή στο ευρύτερο αντικείμενο της Διαχείρισης Χρηματοοικονομικού Κινδύνου. Αναφέρονται τα είδη χρηματοοικονομικών κινδύνων, οι κατηγορίες χρεογράφων και οι κανόνες κεφαλαιακής επάρκειας των τραπεζών. Επίσης, περιγράφονται οι διαδικασίες του Stress Testing και του Back Testing
1.3.2. Δομή της Διπλωματικής Εργασίας

Η Διπλωματική Εργασία απαρτίζεται από δύο μέρη. Στο πρώτο μέρος, το οποίο περιλαμβανει τα κεφάλαια 1, 2 και 3, γίνεται η παρουσίαση της θεωρίας του αντικειμένου της Διαχείρισης και της Μέτρησης Χρηματοοικονομικού Κινδύνου.

Στο κεφάλαιο 1 γίνεται μια εισαγωγή στη Διαχείριση Χρηματοοικονομικού Κινδύνου. Αναλύονται όλες οι κατηγορίες χρηματοοικονομικών κινδύνων, αναφέρονται τέσσερεις χαρακτηριστικές περιπτώσεις οργανισμών που υπέστησαν σοβαρές οικονομικές ζημίες κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του ’90 και περιγράφονται σύντομα οι κανόνες καφαλαιακής επάρκειας των τραπεζών. Τέλος, γίνεται μια εισαγωγή στη θεωρία της VaR.

Στο κεφάλαιο 2 γίνεται μια ποιοτική προσέγγιση των μεθόδων της VaR και αναδεικνύεται η σημαντικότητα του Stress Testing και του Back Testing, ως διαδικασίες που συμπληρώνουν και επαληθεύουν αντίστοιχα τη VaR.

Στο κεφάλαιο 3 παρουσιάζεται αναλυτικά το μαθηματικό υπόβαθρο της VaR. Αρχικά, γίνεται πλήρης αναφορά στα στοιχεία της θεωρίας των πιθανοτήτων και της στατιστικής που θεμελιώνουν τη έννοια της VaR, και στη συνέχεια ακολουθεί σε πρώτο χρόνο η βασική ανάλυση και σε δεύτερο χρόνο η στοχαστική ανάλυση χαρτοφυλακίων. Επιπλέον, αναλύονται ποσοτικά όλες οι μέθοδοι υπολογισμού της VaR.

Το δεύτερο μέρος αποτελείται από το κεφάλαιο 4, και περιλαμβάνει τις εφαρμογές μέτρησης της VaR σε ποικίλης σύνθεσης χαρτοφυλάκια με χρήση όλων των μεθόδων που παρουσιάζονται στο κεφάλαιο 3.
Τέλος, στο παράρτημα, περιγράφονται τα χρεόγραφα που διαπραγματεύονται στις διάφορες αγορές. Ιδιέταιρη έμφαση δίνεται στην αποτίμηση των ομολόγων και των δικαιωμάτων προαίρεσης.
2ο ΚΕΦΑΛΑΙΟ - Ανάλυση & Μεθοδολογίες 
                            Μέτρησης Κινδύνου

2.1. Μεθοδολογικό Πλαίσιο Υπολογισμού της VaR
2.1.1. Βήματα Υπολογισμού της VaR
Ο υπολογισμός της VaR μπορεί να γίνει με τη χρήση της Παραμετρικής Μεθόδου, της Μεθόδου Ιστορικής Προσομοίωσης ή της Προσομοίωσης Monte Carlo. Τα βήματα που ακολουθούνται σε κάθε περίπτωση, καθώς και η σειρά με την οποία υλοποιούνται, είναι εν γένει διαφορετικά, αλλά υπάρχουν ορισμένες διαδικασίες οι οποίες είναι κοινές. Αυτές οι διαδικασίες είναι οι εξής:
· Υπολογισμός της αγοραίας αξίας του χαρτοφυλακίου.

· Υπολογισμός της διακύμανσης των παραγόντων κινδύνου.

· Καθορισμός του χρονικού ορίζοντα υπολογισμού της VaR.

· Καθορισμός του επιπέδου εμπιστοσύνης της VaR.

· Υπολογισμός της VaR μέσω της επεξεργασίας όλων των προηγούμενων πληροφοριών.

Το παρακάτω σχήμα [Jorion, 2000] απεικονίζει όλες τις παραπάνω διαδικασίες.
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Σχήμα 2.1. Γενική ακολουθία βημάτων υπολογισμού της VaR.

Πάντοτε, η τιμή της VaR αυξάνεται καθώς μεγαλώνει ο χρονικός ορίζοντας ή το επίπεδο εμπιστοσύνης. Είναι δυνατόν να προκύψουν ίδιες τιμές για την VaR επιλέγοντας διαφορετικούς συνδυασμούς επιπέδου εμπιστοσύνης και χρονικού ορίζοντα.

2.1.2. Επιλογή Χρονικού Ορίζοντα & Επιπέδου Εμπιστοσύνης

Η επιλογή [Jorion, 2000] χρονικού ορίζοντα και επιπέδου εμπιστοσύνης εξαρτώνται πάντοτε από το σκοπό για τον οποίο θα χρησιμοποίηθεί η VaR. Οι σκοποί, για τους οποίους συνήθως χρησιμοποιείται η VaR, είναι η σύγκριση των κινδύνων στους οποίους εκτίθεται ενας οργανισμός σε διαφορετικές αγορές (Benchmark Measure), ο υπολογισμός της χειρότερης ζημίας που μπορεί να υποστεί ένας οργανισμός (Potential Loss Measure) και τέλος ο καθορισμός της κεφαλαιακής επάρκειας ενός οργανισμού (Equity Capital Measure).

Όταν η VaR χρησιμοποιείται για τη σύγκριση των κινδύνων στους οποίους εκτίθεται ενας οργανισμός σε διαφορετικές αγορές, τότε η επιλογή του χρονικού ορίζοντα και του επιπέδου εμπιστοσύνης γίνονται αυθαίρετα. Σε αυτήν την περίπτωση αυτό που απαιτείται είναι η διατήρηση κοινών τιμών για τους δύο παράγοντες ώστε να είναι δυνατή η σύγκριση πάνω σε μια κοινή βάση.

Στην περίπτωση που η VaR χρησιμοποιείται για τον υπολογισμό της χειρότερης ζημίας που μπορεί να υποστεί ένας οργανισμός, τότε ο χρονικός ορίζοντας εξαρτάται άμεσα από την ικανότητα ρευστοποίησης του χαρτοφυλακίου. Οι τράπεζες υπολογίζουν τη VaR του επενδυτικού χαρτοφυλακίου τους για χρονικό ορίζοντα μιας ημέρας, κάθως οι επενδύσεις που περιλαμβάνει είναι συνήθως άμεσα ρευστοποιήσιμες και επιπλέον παρουσιάζουν σημαντικές μεταβολές στην αξία τους σε καθημερινή βάση. Αντίθετα, για τα χαρτοφυλάκια που ρευστοποιούνται πιο δύσκολα χρησιμοποιείται μεγαλύτερος χρονικός ορίζοντας. Το επίπεδο εμπιστοσύνης επιλέγεται σχεδόν αυθαίρετα, καθώς στη συγκεκριμένη περίπτωση η VaR δεν αντιπροσωπεύει τη χειρότερη δυνατή ζημία, αλλά υποδεικνύει μια ζημία η οποία θα υπερβαίνεται με μια συγκεκριμένη συχνότητα.

Τέλος, όταν η VaR χρησιμοποιείται για τον καθορισμό της κεφαλαιακής επάρκειας ενός οργανισμού, τότε η επιλογή των τιμών των δύο παραγόντων πρέπει να γίνεται με ιδιαίτερη προσοχή. Η επιλογή του επιπέδου εμπιστοσύνης πρέπει να αντανακλά στη στάση του οργανισμού απέναντι στον κίνδυνο και στο κόστος μιας ζημίας που θα υπερβαίνει τη VaR. Όσο περισσότερο φοβάται ο οργανισμός τον κίνδυνο ή όσο μεγαλύτερο είναι το κόστος που προκύπτει από πιθανές ζημίες, τόσο μεγαλύτερο είναι το επίπεδο εμπιστοσύνης που επιλέγεται. Ο χρονικός ορίζοντας πρέπει να ανταποκρίνεται στο χρόνο που απαιτείται για να ολοκληρώσει ο οργανισμός τη διαδικασία ανάκαμψης όταν προκύψει ζημία.

2.1.3. Εκτίμηση Μέσης Τιμής και Διακύμανσης 
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 μιας τυχαίας μεταβλητής Χ, τότε μπορούν να εκτιμηθεί η μέση τιμή 
[image: image21.wmf]m

 και η διακύμανσή της 
[image: image22.wmf]s

, μέσω των μεγεθών
[image: image23.wmf]m

ˆ

 και 
[image: image24.wmf]s

ˆ

 αντίστοιχα, σύμφωνα με τις παρακάτω σχέσεις [Jorion, 2000]:
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Όταν το Τ είναι μεγάλο (
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 ισχύει η παρακάτω σχέση:
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Κατά συνέπεια, άμεσα προκύπτει ότι αν το επίπεδο εμπιστοσύνης είναι γ και α=1-γ, τότε τα διστήματα εμπιστοσύνης των 
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Όπου Φ είναι η τυποποιημένη κανονική κατανομή και
[image: image38.wmf]2

c
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της εκτίμησης της μέσης τιμής και της εκτίμησης της τυπικής απόκλισης αντίστοιχα, ισχύουν οι παρακάτω σχέσεις:
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 έχει γίνει με ικανοποιητική ακρίβεια.

2.1.4. Διαγράμματα Ροής Μεθόδων Υπολογισμού της VaR
2.1.4.1. Παραμετρική Μέθοδος

Το διάγραμα ροής [Holton, 2003] που ακολουθεί απεικονίζει τις διαδικασίες, οι οποίες υλοποιούνται από ένα σύστημα υπολογισμού της VaR που εφαρμόζει την Παραμετρική Μέθοδο, καθώς και τον τρόπο με τον οποίο συνδέονται μεταξύ τους.
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Σχήμα 2.2. Διάγραμμα ροής υλοποίησης Παραμετρικής Μεθόδου.

Το σύστημα τροφοδοτείται με δεδομένα για την αγορά και για τις θέσεις του οργανισμού. Τα δεδομένα της αγοράς αντλούνται από τράπεζες δεδομένων, όπως οι Telerate, Bloomberg και Reuters. Τα δεδομένα για τις θέσεις του οργανισμού παρέχονται από τα συστήματα που καταγράφουν τις συναλλαγές των διαπραγματευτών του οργανισμού. Τα δεδομένα που εισέρχονται στο σύστημα πρέπει να υποστούν φιλτράρισμα και διορθώσεις ώστε να αποφευχθούν ενδεχόμενα σφάλματα. Για παράδειγμα, πρέπει όλοι οι αριθμοί να εκφραστούν στην ίδια μορφή (π.χ. καθαροί αριθμοί ή ποσοστά) ή να συμπληρωθούν δεδομένα που ενδεχομένως λείπουν. Τα ιστορικά δεδομένα της αγοράς χρησιμοποιούνται για τον υπολογισμό της μήτρας Συνδιακύμανσης (ή αλλιώς Διακύμανσης – Συνδιακύμανσης) και για τον υπολογισμό του διανύσματος των συντελεστών ευαισθησίας (derivatives vector), οι οποίοι προκύπτουν ως μερικές παράγωγοι της αξίας του χαρτοφυλακίου ως προς τους παράγοντες κινδύνου. Τέλος, για τον υπολογισμό της VaR, πρέπει να πολλαπλασιαστεί η μήτρα Συνδιακυμανσης με το διάνυσμα των συντελεστών ευαισθησίας.

Οι βασικές διαδικασίες που υλοποιούνται κατά τον υπολογισμό της VaR με χρήση της Παραμετρικής Μεθόδου είναι οι εξής:

· Καθορισμός των παραγόντων κινδύνου που απαιτούνται για τον υπολογισμό της αξίας του χαρτοφυλακίου.

· Υπολογισμός των συντελεστών ευαισθησίας των επενδύσεων του χαρτοφυλακίου σε κάθε παράγοντα κινδύνου.

· Εύρεση ιστορικών δεδομένων για τους παράγοντες κινδύνου και υπολογισμός της τυπικής απόκλισης του καθενός, καθώς και των συντελεστών συσχέτισης μεταξύ τους.

· Εκτίμηση της τυπικής απόκλισης της αξίας του χαρτοφυλακίου αθροίζοντας τα γινόμενα των συντελεστών ευαισθησίας με τις τυπικές αποκλίσεις των παραγόντων κινδύνου, λαμβάνοντας υπόψη τους συντελεστές συσχέτισης.

· Υπόθεση ότι η αξία του χαρτοφυλακίου, ύστερα από χρόνο ίσο με τον χρονικό ορίζοντα που έχουμε επιλέξει, ακολουθεί κανονική κατανομή και τελικά υπολογισμός της VaR.

2.1.4.2. Μέθοδος Ιστορικής Προσομοίωσης

Το παρακάτω διάγραμα ροής [Jorion, 2000] απεικονίζει τη μέθοδο Ιστορικής Προσομοίωσης.
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Σχήμα 2.3. Διάγραμμα ροής υλοποίησης Ιστορικής Προσομοίωσης.

Για την εφαρμογή της Ιστορικής Προσομοίωσης απαιτείται η συλλογή επαρκών ιστορικών δεδομένων για τις αξίες των επενδύσεων του χαρτοφυλακίου, ώστε να υπολογιστούν οι αντίστοιχες αποδόσεις. Αυτές οι αποδόσεις συνδυάζονται με τα δεδομένα για το μέγεθος των επενδυτικών θέσεων του χαρτοφυλακίου, καθώς με και τα ιδιαίτερα στοιχεία που χρησιμοποιούνται για την μοντελοποίηση της αξίας κάθε επένδυσης, ώστε να προκύψει η κατανομή της αξίας του χαρτοφυλακίου.
Η Μέθοδος Ιστορικής Προσομοίωσης παρουσιάζει μια σειρά σημαντικών πλεονεκτημάτων, τα οποία αναφέρονται στη συνέχεια:

· Δεν πραγματοποιείται καμία υπόθεση όσον αφορά την στατιστική κατανομή των αποδόσεων.

· Δεν απαιτεί τον υπολογισμό καμίας παραμέτρου. Έτσι αποφεύγονται περίπλοκοι υπολογισμοί παραμέτρων όπως οι τυπικές αποκλίσεις και οι συσχετίσεις.

· Είναι άμεσα εφαρμόσιμη σε κάθε χρεόγραφο ή χαρτοφυλάκιο διαφόρων χρεογράφων.

· Βοηθά στην καλύτερη κατανόηση των στατιστικών ιδιοτήτων που παρουσιάζουν τα κέρδη/ζημίες και οι αποδόσεις μιας επενδυτικής θέσης (π.χ. έλεγχος κανονικότητας).

Η ιστορική προσοµοίωση παρουσιάζει και προβλήµατα, τα οποία αφορούν κυρίως τα ιστορικά δεδοµένα που χρησιµοποιούνται στην ανάλυση, δεδοµένου ότι η ιστορική προσοµοίωση βασίζεται αποκλειστικά και µόνο στα ιστορικά δεδοµένα χωρίς ουσιαστικά κανέναν παραπέρα υπολογισµό. Τα προβλήματα έχουν ως εξής:

   1. Τα ιστορικά δεδοµένα που χρησιμοποιούνται πρέπει να είναι αντιπροσωπευτικά µιας ρεαλιστικής κατάστασης εξετάζοντας τόσο περιόδους όπου η αγορά ήταν σε κατάσταση «ηρεµίας» όσο και περιόδους µε σηµαντικές διακυµάνσεις.

   2. Ο υπολογισµός της VaR µπορεί να επηρεαστεί σηµαντικά εάν τα ιστορικά δεδοµένα που χρησιµοποιούνται ενσωµατώνουν ένα ιδιαίτερα αρνητικό γεγονός, όπως ένα αναπάντεχο σηµαντικό χρηµατιστηριακό κραχ, το οποίο δεν είναι ιδιαίτερα πιθανό να επαναληφθεί στο προσεχές µέλλον. Στην περίπτωση αυτή η VaR που προσδιορίζεται θα είναι ιδιαίτερα υψηλή και µάλιστα, θα παραµένει υψηλή όσο οι επιπτώσεις του σηµαντικού αυτού γεγονότος ενσωµατώνονται στα δεδοµένα, ενώ µε τη αφαίρεσή τους απότοµα η VaR θα µειωθεί κατακόρυφα.

   3. Απαιτείται ο κατάλληλος προσδιορισµός του πλήθους των ιστορικών δεδοµένων που θα χρησιµοποιηθούν. Από τη µία πλευρά όσο αυξάνεται το πλήθος των δεδοµένων, είναι δυνατή η πραγµατοποίηση εκτιµήσεων υψηλότερης ακρίβειας. Ταυτόχρονα όµως όταν το πλήθος των δεδοµένων είναι µεγάλο υπάρχει ο κίνδυνος τα παλαιότερα στοιχεία να «κυριαρχήσουν» στον υπολογισµό της VaR, «εξουδετερώνοντας» ουσιαστικά τις πληροφορίες που παρέχουν οι πιο πρόσφατες παρατηρήσεις.Σηµειώνεται ότι η αµερικανική τράπεζα Chase Manhattan στο σύστηµά της Risk Dollars χρησιµοποιεί δεδοµένα των πιο πρόσφατων 100 ηµερών για τον υπολογισµό της ηµερήσιας VaR µέσω της ιστορικής προσοµοίωσης.

   4. Η χρησιµοποίηση της ιστορικής προσοµοίωσης για τον υπολογισµό της VaR σε χρονικές περιόδους µεγαλύτερες της µίας ηµέρα παρουσιάζει δυσκολίες όσον αφορά τον όγκο των ιστορικών δεδοµένων που απαιτούνται. Για παράδειγµα, εάν θεωρηθεί ως επαρκές πλήθος χρονικών περιόδων το N=100, τότε για τον υπολογισµό της µηνιαίας VaR απαιτούνται στοιχεία για 100 µήνες, δηλαδή για 3.000 ηµέρες που σηµαίνει περισσότερα από 8 έτη. Εκτός του προηγούµενου προβλήµατος που αναφέρθηκε, είναι προφανές ότι δεν είναι πάντα εύκολη η συλλογή ενός τέτοιου εύρους ιστορικών δεδοµένων.

2.1.4.3. Προσομοίωση Monte Carlo
Η Προσομοίωση Monte Carlo έχει δύο βασικά πλεονεκτήματα. Υπερτερεί έναντι της Παραμετρικής Μεθόδου στην ικανότητα αποτύπωσης μη γραμμικών σχέσεων μεταξύ των παραγόντων κινδύνου και της αξίας του χαρτοφυλακίου, και επιπλέον υπερέχει έναντι της Ιστορικής Προσομοίωσης στο γεγονός ότι δίνει τη δυνατότητα παραγωγής οσοδήποτε μεγάλου αριθμού σεναρίων. Τα δύο σημαντικά μειονεκτήματά της είναι ότι απαιτεί εώς και 1000 φορές περισσότερο χρόνο υλοποίησης σε σχέση με την Παραμετρική Μέθοδο και επιπλέον, αντίθετα με την Ιστορική Προσομοίωση, υποθέτει ότι η τιμή των παραγόντων κινδύνου ακολουθεί κανονική ή λογαριθμοκανονική κατανομή. Το παρακάτω διάγραμα ροής [Marrison, 2002] παρουσιάζει τη διαδικασία υλοποίησης της Προσομοίωσης Monte Carlo.
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Σχήμα 2.4. Διάγραμμα ροής υλοποίησης Προσομοίωσης Monte Carlo.

Όπως και στην Παραμετρική Μέθοδο, το πρώτο βήμα είναι ο υπολογισμός του πίνακα Συνδιακύμανσης των παραγόντων κινδύνου. Στη συνέχεια, ο πίνακας Συνδιακύμανσης αποσυντίθεται. Η αποσύνθεση εξασφαλίζει ότι οι παράγοντες κινδύνου θα είναι συσχετισμένοι σε κάθε σενάριο. Ακολουθεί η παραγωγή των σεναρίων και ο υπολογισμός της αξίας του χαρτοφυλακίου για κάθε σενάριο. Η παραγωγή σεναρίων επαναλαμβάνεται εώς ότου επιτευχθεί ικανοποιητικός αριθμός σεναρίων. Τέλος, κατασκευάζεται η κατανομή της αξίας του χαρτοφυλακίου και υπολογίζεται η τιμή της VaR.
2.1.4.4. Γενικό Διάγραμα Ροής

Σημαντικό είναι να διακριθούν οι έννοιες του μέτρου και της μετρικής. Η διαδικασία που αναθέτει μια συγκεκριμένη τιμή στη VaR οναμάζεται μέτρο της VaR (VaR measure), ενώ η ερμηνεία του αριθμού που ανατίθεται στη VaR οναμάζεται μετρική της VaR (VaR metric). Το παρακάτω σχήμα [Holton, 2003] απεικονίζει το γενικό διάγραμα ροής στο οποίο προσαρμόζονται όλες οι μέθοδοι υπολογισμού της VaR. 


[image: image50]
Σχήμα 2.5. Γενικό διάγραμμα ροής υπολογισμού της VaR.

Οι διαδικασίες (procedures) συμβολίζονται με ορθογώνια, ενώ οι είσοδοι και οι έξοδοι των διαδικασιών συμβολίζονται με ελλείψεις. Η διαδικασία απεικόνισης (mapping procedure) έχει ως σκοπό την κατασκευή μιας συνάρτησης 
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, η οποία θα συσχετίζει το διάνυσμα 
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 των αξιών των επενδύσεων του χαρτοφυλακίου ύστερα από χρόνο ίσο με τον χρονικό ορίζοντα της VaR, με την αξία 
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 του χαρτοφυλακίου την ίδια χρονική στιγμή. Η συμπερασματική διαδικασία (inference procedure) στοχεύει στον εντοπισμό της κατανομής του διανύσματος 
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 κανοντας χρήση τεχνικών της ανάλυσης χρονοσειρών. 

Τα αποτελεσματα των δύο παραπάνω διαδικασιών αποτελούν τις δύο συνιστώσες του κινδύνου. Η συνάρτηση απεικόνισης 
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 αντιπροσωπεύει την έκθεση στον κίνδυνο και η κατανομή του διανύσματος 
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 περιγράφει την αβεβαιότητα. Οι δύο αυτές συνιστώσες συνδυάζονται ώστε να κατασκευαστεί η κατανομή της αξίας 
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 του χαρτοφυλακίου και να υπολογιστεί, εν τέλει, η τιμή της VaR.

2.2. Stress Testing

2.2.1. Ορισμός του Stress Testing
Ο βασικός σκοπός της VaR είναι η ποσοτικοποίηση των εν δυνάμει ζημιών που είναι δυνατόν να συμβούν κάτω από κανονικές συνθήκες αγοράς. Παρά το γεγονός ότι αυξάνοντας το επίπεδο εμπιστοσύνης της VaR είναι δυνατόν να προβλεφθεί το μέγεθος μεγάλων ζημιών, η εξάρτηση της VaR από τα πρόσφατα ιστορικά δεδομένα δεν επιτρέπει την ταυτοποίηση ασυνήθιστα ακραίων και δυσμενών καταστάσεων που θα μπορούσαν να οδηγήσουν σε υπέρογκες ζημίες. Αυτός είναι ο λόγος για τον οποίο η μεθοδολογία της VaR πρέπει να συμπληρώνεται από τακτική υλοποίηση της διαδικασίας του Stress Testing.

Το Stress Testing [J.P. Morgan, 1999] ορίζεται ως η διαδικασία ταυτοποίησης και διαχείρισης καταστάσεων που θα μπορούσαν να προκαλέσουν ασυνήθιστα μεγάλες ζημίες. Στα πλαίσια του Stress Testing, οι παράγοντες κινδύνου υφίστανται σχετικά μεγάλες μεταβολές και γίνεται χρήση μη γραμμικών μοντέλων για τον υπολογισμό της αξίας του χαρτοφυλακίου που προκύπτει ως αποτέλεσμα. Η διαμόρφωση των δυσμενών σεναρίων μπορεί να γίνει είτε με βάση κάποια ιστορικά γεγονότα, είτε σύμφωνα με πιθανές πολιτικοοικονομικές εξελίξεις.

Πολύ πρόσφατα, διαπιστώθηκε ότι η μορφή των σεναρίων πρέπει να καθορίζεται από τις ιδιαιτερότητες του εκάστοτε χαρτοφυλακίου. Θα πρέπει, σε πρώτη φάση, να εντοπίζονται οι παράγοντες κινδύνου στους οποίους εμφανίζει ευαισθησία το χαρτοφυλάκιο, και ακολούθως να εφαρμόζονται ισχυρές διαταραχές στις τιμές αυτών των παραγόντων, ώστε να διαπιστώνεται η αντίδραση της αξίας του χαρτοφυλακίου.

Συνήθως, οι μεταβολές στους παράγοντες κινδύνου είναι τυποποιημένες, ώστε να γίνονται άμεσα αντιληπτές κατά μήκος όλης της ιεραρχίας ενός οργανισμού. Για παράδειγμα, για την υλοποίηση ενός Stress Test, ο δείκτης του χρηματιστηρίου θα μπορούσε να μεταβληθεί κατά +10%, +20%, -10% ή -20%. Είναι, επίσης, χρήσιμο να γίνεται ομαδοποίηση των παραγόντων κινδύνου, ώστε να είναι προκαθορισμένοι οι παράγοντες που θα μεταβληθούν ταυτόχρονα και να διευκολύνεται η ανάλυση. Η διαδικασία της ομαδοποίησης των παραγόντων κινδύνου ονομάζεται «blocking».

Στην περίπτωση που το Stress Test αναδείξει αδυναμίες για ένα χαρτοφυλάκιο, θα πρέπει να ληφθούν διορθωτικά μέτρα. Μια λύση είναι η διακράτηση επαρκούς κεφαλαίου, ώστε να καλυφθούν εν δυνάμει υπέρογκες ζημίες. Υπάρχουν, όμως περιπτώσεις όπου αυτή η λύση δεν είναι εφικτή, διότι το κεφάλαιο ασφαλείας που πρέπει να τηρηθεί είναι απαγορευτικά μεγάλο. Μια άλλη λύση είναι η αντκατάσταση των θέσεων του χαρτοφυλακίου με άλλες που θα ενέχουν μικρότερους κινδύνους. Σε κάθε περίπτωση, ο στόχος είναι η διασφάλιση της επιβίωσης του οργανισμού σε μια ενδεχόμενη κρίση.

2.2.2. Βήματα Κατασκευής του Stress Test
Πριν υλοποιηθεί ένα Stress Test πρέπει να αποφασιστεί ο χρονικός ορίζοντας εντός του οποίου είναι επιθυμητό να μελετηθεί ένα ακραίο σενάριο. Ο χρονικός ορίζοντας εξαρτάται από την ικανότητα ρευστοποίησης και τη μεταβλητότητα της αξίας των επενδύσεων που συνθέτουν το χαρτοφυλακίο. Επίσης, είναι χρήσιμο να προκαθορίζεται η συχνότητα υλοποίησης ενός Stress Test. Παρακάτω φαίνεται το διάγραμα ροής [Jorion, 2000] υλοποίησης του Stress Test.
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Σχήμα 2.6. Διάγραμμα ροής υλοποίησης του Stress Test.

   Τα έξι βασικά βήματα υλοποίησης ενός Stress Test είναι τα εξής:

1. Καθορισμός του πλήρους συνόλου των παραγόντων κινδύνου που θα μπορούσαν  να επηρεάσουν την αξία του χαρτοφυλακίου.

2. Επιλογή των παραγόντων κινδύνου που πρέπει να ομαδοποιηθούν ή να μεταβληθούν ανεξάρτητα.

3. Απόφαση για το μέγεθος της μεταβολής που θα υποστεί κάθε παράγοντας κινδύνου. Συνήθως, οι μεταβολές είναι από τέσσερεις εώς έξι φορές μεγαλύτερες από την τυπική απόκλιση της τιμής του κάθε παράγοντα για χρονικό διάστημα ίσο με τον ορίζοντα του Stress Test.

4. Εφαρμογή των διαταραχών στις τιμές των παραγόντων κινδύνου.

5. Υπολογισμός της αξίας του χαρτοφυλακίου που προκύπτει. Επειδή οι μεταβολές στις τιμές των παραγόντων κινδύνου είναι μεγάλες, επιβάλλεται η χρήση μη γραμμικών μοντέλων για τον υπολογισμό της αξίας του χαρτοφυλακίου.

6. Καταγραφή των ζημιών που προκύπτουν.

2.2.3. Διασφάλιση Εγκυρότητας του Stress Test
Ο στόχος του Stress Test είναι η ανάδειξη των αδυναμιών του χαρτοφυλακίου και η αποσαφήνιση των κινδύνων. Ένα έγκυρο και επιτυχημένο Stress Test θα πρέπει [J.P. Morgan, 1999]:

· Να προσρμόζεται στις ιδιαιτερότητες του χαρτοφυλακίου.

· Να λαμβάνει υπόψη όλους τους παράγοντες κινδύνου που μεταβάλονται ταυτόχρονα.

· Να εξετάζει πιθανές αλλαγές σε καθιερωμένες καταστάσεις (regime shifts)

· Να αποτελει εφαλτήριο για προβληματισμό και διάλογο μεταξύ των στελεχών του οργανισμού.

· Να λαμβάνει υπόψη την έλλειψη ρευστότητας σε περιπτώσεις έντονων κρίσεων.

· Να λαμβάνει υπόψη την αλληλεπίδραση κινδύνου αγοράς και πιστωτικού κινδύνου. 

Ένα ορθά διατυπωμένο ακραίο σενάριο σχεδιάζεται έτσι ώστε να δοκιμάζει τη συμπεριφορά του χαρτοφυλακίου σε ακραίες καταστάσεις και να στοχεύει στον εντοπισμό των ιδιαίτερων αδυναμιών του. Ένα χαρτοφυλακίο που συγκεντρώνεται σε λίγες επενδύσεις είναι δυνατόν να υποστεί σημαντικές ζημίες από σχετικά μικρές μεταβολές σε ορισμένους δείκτες της αγοράς. Για το λόγο αυτό, ένα Stress Test που προσομειώνει μεταβολές σε γενικούς δείκτες ενδέχεται να μην αναδείξει τις ιδιαίτερες αδυναμίες του χαρτοφυλακίου.

Καθοριστική, επίσης, είναι η επιλογή του συνόλου των παραγόντων κινδύνου που θα μεταβληθούν ταυτόχρονα. Ένα ακραίο σενάριο απομονωμένο από το ευρύτερο περιβάλλον δεν ανταποκρίνεται στην πραγματικότητα, κάθως υπάρχει συσχέτιση, μικρή ή μεγάλη, μεταξύ των παραγόντων κινδύνου.

Μια ερώτηση κλειδί είναι, συχνά, αν οι παράμετροι που συνδέουν τους παράγοντες κινδύνου θα διατηρήθούν ως έχουν ή θα τροποποιηθούν διαμορφώνοντας νέο καθεστώς στην αγορά. Μια εύλογη ερώτηση θα ήταν αν θα διατηρηθούν οι συσχετίσεις μεταξύ των παραγόντων κινδύνου ή θα παρουσιαστεί μια αλλαγή καθεστώτος.  Για παράδειγμα, ενώ η ομαλή πτώση του δείκτη του χρηματιστηρίου συνδυάζεται, εν γένει, με πτώση των επιτοκίων των ομολόγων, σε μια κατακόρυφη πτώση του συγκεκριμένου δείκτη παρουσιάζεται άνοδος των επιτοκίων των ομολόγων, διότι οι επενδυτές στρέφονται σε πιο ασφαλείς επενδύσεις.

Επιπλέον, το Stress Test πρέπει να πυροδοτεί προβληματισμό και διάλογο μεταξύ των διαχειριστών του κινδύνου. Ένα επιτυχημένο Stress Test δεν αποτρέπει την πραγματοποίηση ενός ακραίου και δυσμενούς σεναρίου, αλλά προετοιμάζει τον οργανισμό που αναλαμβάνει τον κίνδυνο για ένα τέτοιο ενδεχόμενο και δίνει τη δυνατότητα για εφαρμογή προληπτικών μέτρων.

Ένα βασικό χαρακτηριστικό των διαταραγμένων αγορών είναι η απώλεια της ρευστότητας. Η ρευστότητα μπορεί να θεωρηθεί από δύο οπτικές γωνίες, την ικανότητα για πώληση θέσεων και την ικανότητα για αγορά θέσεων. Η απώλεια της ρευστότητας μπορεί να εμφανιστεί πολύ έντονα στις αναδυόμενες αγορές (emerging markets).

Τέλος, οι διαταραχές που ενδέχεται να εμφανιστούν σε μια αγορά οδηγούν σε αύξηση του πιστωτικού κινδύνου, σε βαθμό που τον καθιστούν συχνά πιο σημαντικό από τον αντίκτυπο των μεταβολών της αγοράς.

2.2.4. Δημιουργία Ακραίων Σεναρίων

Υπάρχουν τέσσερεις τρόποι [J.P. Morgan, 1999] για να δημιουργηθούν ακραία σενάρια, οι οποίοι παρατίθενται στη συνέχεια:

1. Χρήση ακραίων σεναρίων που έχουν εμφανιστεί στο παρελθόν.

2. Εφαρμογή διαταραχών σε μεμονωμένους παράγοντες κινδύνου, ώστε να διαπιστωθεί η ευαισθησία του χαρτοφυλακίου σε κάθε παράγοντα.

3. Εφαρμογή διαταραχών σε ομάδες συσχετισμένων παραγόντων κινδύνου, ώστε να προσομειωθούν πιθανά μελλοντικά σενάρια που μπορεί να εμφανιστούν στην αγορά.

4. Δημιουργία σεναρίων που εξειδικεύονται στις αδυναμίες του εκάστοτε χαρτοφυλακίου.

1ος  τρόπος

Ο πρώτος τρόπος δημιουργίας ακραίων σεναρίων είναι η χρήση ακραίων σεναρίων που έχουν συμβεί κατά το παρελθόν και σχετίζονται με το υπό εξέταση χαρτοφυλακίο. Ο παρακάτω πίνακας παρουσιάζει πέντε διάσημα γεγονότα που οδήγησαν σε σημαντικές ζημίες.
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Πίνακας 2.1. Οι επιπτώσεις πέντε διάσημων δυσμενών ιστορικών γεγονότων.

Πρέπει να τονιστεί, ότι η εφαρμογή ιστορικών σεναρίων πρέπει να γίνεται σε περιόδους που εμφανίζεται η ίδια μεταβλητότητα στις παγκόσμιες αγορές με αυτήν που είχε καταγραφεί όταν συνέβησαν τα αντίστοιχα γογονότα. Στις περιπτώσεις που η μεταβλητότητα των αγορών είναι πιο έντονη, επιβάλλεται η χρήση περισσότερο ακραίων σεναρίων.

2ος τρόπος

Μια δεύτερη προσέγγιση για την παραγωγή ακραίων σεναρίων είναι η εφαρμογή ακραίων διαταραχών σε μεμονωμένους παράγοντες κινδύνου ή στις συσχετίσεις που υφίστανται μεταξύ τους. Αυτή η μέθοδος βοηθά στον υπολογισμό της ευαισθησίας του χαρτοφυλακίου σε κάθε παράγοντα κινδύνου. Το λεπτό σημείο στην υλοποίηση αυτής της μεθόδου είναι η επιλογή των παραγόντων κινδύνου που θα μεταβληθούν και το μέγεθος αυτών των μεταβολών. Αυτή η επιλογή εξαρτάται κυρίως από από τις μεταβολές που έχουν παρατηρηθεί στην αγορά κατά το παρελθόν, την εμπειρία του στελέχους που υλοποιεί το Stress Test και, τέλος, τη φύση του χαρτοφυλακίου.

Ο πίνακας που ακολουθεί παρουσιάζει τυπικές ακραίες μεταβολές που μπορούν να εφαρμοστούν στα επιτόκια (Interest Rates), στο δείκτη μετοχών (Equities) και στο συνάλλαγμα (Foreign Exchange – FX) ανάλογα με τη γεωγραφική περιοχή.

Πίνακας 2.2. Τυπικές ακραίες μεταβολές σε τρεις παράγοντες κινδύνου.

Τα παραπάνω σενάρια μπορούν να χρησιμοποιηθούν ως βάση για το Stress Test διαφόρων χαρτοφυλακίων. Για παράδειγμα, τα αποτελέσματα του Stress Test μιας πολυεθνικής τράπεζας θα μπορούσαν να έχουν, σε γενικές γραμμές, τη μορφή του παρακάτω πίνακα.
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Πίνακας 2.3. Τυπική μορφή του πίνακα αποτελεσμάτων ενός Stress Test.

Όπως φαίνεται και στον παραπάνω πίνακα, είναι σημαντικό να γίνουν συνοπτικά σχόλια επί των αποτελεσμάτων, ώστε να γίνουν πιο ευανάγνωστοι οι αριθμοί που πρκύπτουν από το Stress Test.

Ένας άλλος τρόπος υλοποίησης του Stress Test με εφαρμογή διαταραχών είναι ο υπολογισμός της αξίας του χαρτοφυλακίου για ένα συγκεκριμένο εύρος μεταβολών του εκάστοτε παράγοντα κινδύνου και η παρουσίαση των αποτελεσμάτων σε μορφή γραφικής παράστασης. Στον κατακόρυφο άξονα τοποθετούνται τα κέρδη/ζημίες και στον οριζόντιο αξονα παρουσιάζονται οι μεταβολές του παράγοντα κινδύνου, όπως δείκτες μετοχών, επιτόκια, αξίες πολύτιμων μετάλλων και δείκτες συναλλάγματος. Οι γραφικές παραστάσεις είναι πολύ χρήσιμες για την κατανόηση της συμπεριφοράς χαρτοφυλακίων που αποτελούνται από θέσεις οι οποίες αποτιμώνται με μη γραμμίκο τρόπο, όπως, για παράδειγμα, τα δικαιώματα προαίρεσης.

Στη συνέχεια παρατίθεται μία γραφική παράσταση οι οποία απεικονίζει τη συμπεριφορα ενός short straddle (ταυτόχρονη πώληση Δικαιώματος Αγοράς και Δικαιώματος Πώλησης για το ίδιο υποκείμενο προϊόν) όταν μεταβάλλεται η τιμή του δείκτη της αγοράς του υποκείμενου προϊόντος. Για μικρές μεταβολές, το κέρδος είναι θετικό, αλλά αν η αγορά μεταβληθεί σημαντικά, είτε θετικά είτε αρνητικά, τότε προκύπτουν ζημίες.
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Σχήμα 2.7. Συμπεριφορά ενός short straddle όταν μεταβάλλεται η αγορά.

Ένας τελευταίος τρόπος υλοποίησης του Stress Test με εφαρμογή διαταραχών είναι να εφαρμοστούν οι διαταραχές στις τυπικές αποκλίσεις ή στους συντελεστές συσχέτισης των παραγόντων κινδύνου. Ιδιαίτερη προσοχή απαιτεί η περίπτωση εφαρμογής διαταραχών στους συντελεστές συσχέτισης, διότι είναι δυνατόν να δημιουργηθούν παράλογα σενάρια. Για παράδειγμα, αν δύο παράγοντες κινδύνου έχουν πάντοτε αντίθετες τιμές (συντελεστής συσχέτισης -1), τότε ένας τρίτος παράγοντας κίνδύνου δεν μπορεί να έχει ταυτόχρονα θετικό συντελεστή συσχέτισης με καθέναν από τους δύο πρώτους.

3ος τρόπος

Ο τρίτος τρόπος δημιουργίας ακραίων σεναρίων είναι η κατασκευή ολοκληρωμένων σεναρίων που είναι πιθανόν να συμβούν στο μέλλον. Τα βήματα κατασκευής ενός τέτοιου σεναρίου είναι τα εξής τρία:

· Καθορισμός του βασικού γεγονότος που αντιπροσωπεύει μια πιθανή μελλοντική κρίση.

· Καθορισμός της πιθανότερης έκτασης που μπορεί να έχει ένα τέτοιο γεγονός, δηλαδή εκτίμηση για την πιθανότερη σφοδρότητα που θα μπορούσε να έχει.

· Προσδιορισμός του συνόλου των παραγόντων κινδύνου που θα μπορούσε να επηρεάσει αυτό το δριμύ γεγονός.

Το τρίτο βήμα ειναι σημαντικότερο, σε σχέση με τα δύο πρώτα, για την εγκυρότητα και την επιτυχή έκβαση του Stress Test. Θα πρέπει, οι ταυτόχρονες μεταβολές που θα υποστούν οι παράγοντες του συνόλου που έχει επιλεχθεί, να ανταποκρίνονται στην πραγματικότητα.

4ος τρόπος 
Ο τελευταίος τρόπος παραγωγής σεναρίων ερευνά για σενάρια που θα αναδείξουν τα τρωτά σημεία του υπό εξέταση χαρτοφυλακίου. Ένας τρόπος διάγνωσης των αδυναμιών του χαρτοφυλακίου είναι η εκτέλεση προσομοίωσης Monte Carlo ή ιστορικής προσομοίωσης, και η διερεύνηση όλων των σεναρίων που θα μπορούσαν βνα οδηγήσουν σε ζημίες που θα υπερβαίνουν ένα ορισμένο κατώφλι. Στους τρεις προηγούμενους τρόπους που παρουσιάστηκαν, προηγείται ο προσδιορισμός του ακραίου σεναρίου και ακολουθεί η εκτίμηση των ζημιών που προκύπτουν. Στον τελευταίο τρόπο, γίνεται πρώτα εκτίμηση του μεγέθους μιας ενδεχόμενης σοβαρής ζημίας και στη συνέχεια ξεκινά η αναζήτηση του σεναρίου που θα μπορούσε να οδηγήσει σε αυτήν.

2.2.5. Προβλήματα του Stress Testing
Το πιο προφανές πρόβλημα [J.P. Morgan, 1999] του Stress Testing είναι η πλήρης εξάρτησή του από το επιλεγόμενο σενάριο και, κατά συνέπεια, από την κριτική ικανότητα και την εμπειρία του στελέχους που υλοποιεί το Stress Test. Αυτό το πρόβλημα αποτελεί σοβαρό μειονέκτημα καθώς τα γογονότα, από τα οποία επιθυμεί να προστατευθεί ένας οργανισμός, είναι συνήθως δύσκολο να προβλεφθούν. Κατά το πρόσφατο παρελθόν έχει αποδειχθεί ότι η επιλογή του κατάλληλου σεναρίου είναι καθοριστικής σημασίας για τη βιωσιμότητα ενός οργανισμού. Υπάρχουν πολλές περιπτώσεις εταιρειών οι οποίες βρέθηκαν σε ιδιαίτερα δυσχερή θέση, λόγω της ανικανότητας  των διευθυντικών στελεχών τους να προβλέψουν επερχόμενες δυσμενείς εξελίξεις, οι οποίες σε κάποιες περιπτώσεις ήταν ως ένα βαθμό προφανείς. Ειδικά στις περιπτώσεις εξέτασης περίπλοκων χαρτοφυλακίων είναι δύσκολο να ταυτοποιηθούν οι παράγοντες κινδύνου των οποίων πρέπει να μελετηθούν οι μεταβολές, καθώς και να αποφασιστεί το μέγεθος των μεταβολών που θα εφαρμοστεί σε κάθε παράγοντα κινδύνου.

Ένα ακόμη ολοφάνερο πρόβλημα του Stress Testing είναι είναι η δυσκολία προσδιορισμού του συνόλου των παραγόντων κινδύνου που πρέπει να μεταβληθούν ταυτόχρονα. Κατά τη διενέργεια αυτής της διαδικασίας, τα σημεία που απαιτούν ιδιαίτερη προσοχή είναι τα εξής τρία:

· Η επιλογή της μεταβολής πολλών παραγόντων ταυτόχρονα ενέχει τον κίνδυνο αποπροσανατολισμού και δημιουργίας περίπλοκων σεναρίων. Η καλύτερη λύση είναι να επιλέξουμε ένα σύνολο, το οποίο, εκτός από τους βασικούς παράγοντες κινδύνου που χαρακτηρίζουν το σενάριο, θα περιλαμβάνει μερικούς επιπλέον που οι οποίοι θα έχουν προφανή συσχέτιση με τους βασικούς.

· Η αλληλεπίδραση μεταξύ των παραγόντων κινδύνου είναι επίσης καθοριστικής σημασίας. Η πρόχειρη επιλογή των τιμών των συντελεστών συσχέτισης μεταξύ των παραγόντων κινδύνου μπορεί να οδηγήσει σε σενάρια που είναι αδύνατο να συμβούν.

· Θα πρέπει να γίνεται έλεγχος για το ενδεχόμενο να δημιουργείται σενάριο μη μηδενικού arbitrage από το συνδυασμό μεταβολών που έχουμε επιλέξει. Αν διαπιστωθεί ότι όντως δημιουργείται τέτοιο σενάριο, τότε πρέπει να γίνει αναπροσαρμογή των μεταβολών, ώστε να επιτευχθεί ένα σενάριο με μηδενικό arbitrage.

2.3. Back-Testing
2.3.1. Ορισμός του Back-Testing

Τα μοντέλα υπολογισμού της VaR είναι χρήσιμα υπό την προυπόθεση ότι προβλέπουν το μέγεθος των ενδεχόμενων ζημιών με επαρκώς μεγάλο βαθμό επιτυχίας. Για το λόγο αυτό, η εφαρμογή των συγκεκριμένων μοντέλων πρέπει να συνοδεύεται από μια διαδικασία επικύρωσης. Το βασικό εργαλείο που χρησιμοποιείται για την επικύρωση των μοντέλων μέτρησης της VaR είναι η διαδικασία του Back-Testing.

Το Back-Testing [J.P. Morgan, 1999] είναι ένα στατιστικό μεθοδολογικό πλαίσιο, το οποίο επικυρώνει ότι οι πραγματικές ζημίες που παρατηρούνται βρίσκονται εντός των ορίων που καθορίζει η εκτιμώμενη VaR Η διαδικασία αυτή περιλαμβάνει συστηματική σύγκριση των ιστορικών εκτιμήσεων της VaR με τις αντίστοιχες ζημίες που παρατηρήθηκαν κατά τη διάρκεια του ίδιου χρονικού διαστήματος.

Η διαδικασία του Back-Testing είναι απαραίτητη για την ορθή διαχείριση του χρηματοοικονομικού κινδύνου, καθώς παρέχει τη δυνατότητα ελέγχου του πραγματικού επιπέδου εμπιστοσύνης της εκτιμώμενης VaR. Στις περιπτώσεις που διαπιστώνεται ότι η εκτιμώμενη VaR δεν χαρακτηρίζεται από το επίπεδο εμπιστοσύνης για το οποίο είχε υπολογιστεί, το μοντέλο υπολογισμού της VaR θα πρέπει να επανεξετάζεται για το ενδεχόμενο εσφαλμένων υποθέσεων, λανθασμένων παραμέτρων ή ανακριβούς μοντελοποίησης.

Το Back-Testing αποτελεί κεντρικό ζήτημα και για την Επιτροπή της Βασιλείας, καθώς αυτή έχει θεσπίσει ποινές για τις τράπεζες των οποίων τα μοντέλα υπολογισμού της VaR υποεκτιμούν τον κίνδυνο. Οι τράπεζες εκτελούν, εν γένει, τη διαδικασία του Back-Testing σε μηνιαία ή τριμηνιαία βάση, ώστε να διαπιστώσουν αν η αξιοπιστία των μοντέλων μέτρησης της VaR που χρησιμοποιούν βρίσκεται εντός των ορίων που καθορίζει η Επιτροπή της Βασιλείας.

2.3.2. Υλοποίηση του Back-Test
Η υλοποίηση του Back-Test μπορεί να γίνει με δύο τρόπους [J.P. Morgan, 1999]. Ο πιο άμεσος τρόπος υλοποίησης είναι η αναπαράσταση των καθημερίνων κερδών/ζημιών στο ίδιο διάγραμα με την εκτιμώμενη ημερήσια VaR και παρακολούθηση των υπερβάσεων (excessions) της ζώνης εμπιστοσύνης, που καθορίζεται από το επίπεδο εμπιστοσύνης της VaR, από τα καθημερινά κέρδη/ζημίες. Σύμφωνα με Τράπεζα Διεθνών Διακανονισμών (Bank of International Settlements - BIS), oι διεθνείς ρυθμιστικές αρχές πρέπει να χρησιμοποιούν το πλήθος των υπερβάσεων κατά τους τελευταίους δώδεκα μήνες (250 μέρες συναλλαγών) ως βάση για τη άσκηση επίβλεψης στους χρηματοπιστωτικούς οργανισμούς. Το πλήθος των υπερβάσεων θα πρέπει να βρίσκεται εντός του αριθμού που καθορίζεται από το επίπεδο εμπιστοσύνης της VaR. Για παράδειγμα, αν γίνεται χρηση μιας 95% ημερήσιας VaR, τότε πρέπει να παρατηρηθούν περίπου 
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 υπερβάσεις των ζημιών που καθορίζει η VaR (downside excessions). Αν οι υπερβάσεις είναι σαφώς περισσότερες, τότε πρέπει να βελτιωθεί το μοντέλο υπολογισμού της VaR. Στο παρακάτω σχήμα φαίνονται τα αποτελέσματα ενός Back-Test μιας πολυεθνικής τράπεζας.
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Σχήμα 2.8. Παράδειγμα απεικόνισης ενός Back-Test με πραγματικά δεδομένα.

Στο παραπάνω σχήμα, οι υπερβάσεις των ζημιών που ορίζει η χρησιμοποιούμενη VaR είναι το 4% των συνολικών παρατηρήσεων των πραγματικών κερδών/ζημιών, οπότε το μοντέλο μέτρησης της VaR που χρησιμοποιεί η συγκεκριμένη τράπεζα είναι επαρκές.

Ένας δεύτερος τρόπος υλοποίησης του Back-Test είναι η σύγκριση της εκτιμώμενης VaR με υποθετικές τιμές για τα κέρδη/ζημίες (Hypothetical P/L ή “No-action P/L”), οι οποίες προκύπτουν θεωρώντας ότι οι θέσεις του χαρτοφυλακίου παραμένουν σταθερές για διάρκεια ίση με τον χρονικό ορίζοντα υπολογισμού της VaR και επανεκτιμώνται στη λήξη του. Προφανώς, αυτός ο δεύτερος τρόπος είναι κατάλληλος για περιπτώσεις που χρησιμοποιείται χρονικός ορίζοντας υπολογισμού της VaR μεγαλύτερος της μίας ημέρας. Το παρακάτω σχήμα απεικονίζει ένα παράδειγμα υλοποίησης του Back-Test με τον δεύτερο τρόπο.
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Σχήμα 2.9. Παράδειγμα απεικόνισης ενός Back-Test με υποθετικά δεδομένα.

Στο παραπάνω σχήμα, τα υποθετικά κέρδη/ζημίες παρουσιάζουν μόνο μία προς τα άνω υπέρβαση (1.7% upside excessions) και δύο προς τα κάτω υπερβάσεις (3.3% downside excessions) κατά τη διάρκεια τριών μηνών (60 ημέρες συναλλαγών). Παρά το γεγονός ότι το παραπάνω Back-Test υποδεικνύει ότι το μοντέλο υπολογισμού της VaR είναι επαρκές, πρέπει να παρατηρηθεί ότι οι δύο από τις τρεις υπερβάσεις είναι σχετικά μεγάλες και συγκεντρωμένες (clustered), ενώ θα έπρεπε να υπερβαίνουν τη VaR κατά ένα μικρό ποσοστό και επιπλέον να είναι ομοιόμορφα κατανεμημένες καθόλη της διάρκεια του Back-Test. Η παρατήρηση αυτή θα έπρεπε να εγείρει προβληματισμούς.

Στα δύο παραδείγματα που προηγήθηκαν έγινε χρήση επιπέδου εμπιστοσύνης 95%. Αυτό το επίπεδο εμπιστοσύνης είναι συνήθως το πιο πρακτικό, καθώς απαιτεί την παρατήρηση μιας περίπου υπέρβασης ανά μήνα. (μία ανά 20 ημέρες συναλλαγών). Ένα υψηλότερο επίπεδο εμπιστοσύνης, όπως π.χ. 99%, θα σήμαινε ότι πρέπει να αναμένουμε την παρατήρηση μιας υπέρβασης ανά 100 ημέρες ή 2.5 υπερβάσεις ανά έτος (250 ημέρες συναλλαγών). Το γεγονός αυτό σημαίνει ότι η επικύρωση ενός μοντέλου μέτρησης της VaR που χρησιμοποιεί επίπεδο εμπιστοσύνης μεγαλύτερο του 95% απαιτεί σημαντικά μεγαλύτερο όγκο δεδομένων και περισσότερο χρόνο.

2.3.3. Ανάλυση των αποτελεσμάτων του Back-Test
Η βασική διαδικασία [J.P. Morgan, 1999] που ακολουθεί ύστερα από την εξαγωγή των αποτελεσμάτων του Back-Test είναι η μέτρηση του ποσοστού των υπερβάσεων των ζημιών που καθορίζει η VaR. Αν αυτό το ποσοστό είναι σημαντικά μεγαλύτερο από τον αριθμό 
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 το επίπεδο εμπιστοσύνης της VaR, τότε προκύπτει το συμπέρασμα ότι το μοντέλο υπολογισμού της VaR υποεκτιμά τη VaR. Στην περίπτωση που αυτό το ποσοστό είναι σημαντικά μικρότερο από τον αριθμό 
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, τότε το συμπέρασμα που προκύπτει είναι ότι το μοντέλο υπολογισμού της VaR είναι πολύ συντηρητικό. Οποιαδήποτε από τις παραπάνω δύο περιπτώσεις είναι ανεπιθύμητη, καθώς οδηγεί σε εσφαλμένη αντίληψη του κινδύνου.

Εκτός από τη μέτρηση των υπερβάσεων της ζώνης που καθορίζει η VaR, πρέπει να ελεγχθεί το ενδεχόμενο ύπαρξης συγκεντρωμένων υπερβάσεων (clustered excessions), γεγονός που αποτελεί ένδειξη για υψηλές αυτοσυσχετίσεις στους κινδύνους. Η υπερβάσεις πρέπει να είναι, κατά το δυνατό, ομοιόμορφα κατανεμημένες σε όλη τη διάρκεια υλοποίησης του Back-Test. Οι έντονες συγκεντρώσεις δεν είναι επιθυμητές και πρέπει να οδηγούν σε αναθεώρηση το μονέλου υπολογισμού της VaR.

Τέλος, πρέπει να γίνεται έλεγχος του μεγέθους των υπερβάσεων. Οι υψηλές υπερβάσεις υποδεικνύουν αυξημένη πιθανότητα ύπαρξης περιστασιακών κινδύνων. Οι περιστασιακοί κίνδυνοι είναι δυνατό να εκτιμηθούν με τη βοήθεια διεξοδικών Stress Tests. Μακροπρόθεσμα, οι αναλυτές του κινδύνου πρέπει να βελτιώνουν τις υποθέσεις τους για την κατανομή του κινδύνου, ώστε να συμπεριλάβουν τους περιστασιακούς κινδύνους. Στο παρακάτω σχήμα φαίνονται τα αποτελέσματα ενός Back-Test για χρονικό διάστημα ίσο με 65 ημέρες συναλλαγών.
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Σχήμα 2.10. Παράδειγμα ενός Back-Test που εμφανίζει συγκέντρωση υπερβάσεων.

Στο παραπάνω σχήμα οι προς τα άνω υπερβάσεις είναι τρεις (3/65=4.6%) και οι προς τα κάτω υπερβάσεις είναι επίσης τρεις. Παρά το γεγονός ότι το ποσοστό των προς τα κάτω υπερβάσεων είναι περίπου ίσο με 
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 είναι το επίπεδο εμπιστοσύνης της VaR, η συγκέντρωση και το μέγεθος των υπερβάσεων στις αρχές του μήνα Μάρτη πρέπει να εγείρει προβληματισμούς για την ορθότητα του μοντέλου υπολογισμού της VaR.

2.3.4. Κανόνες της Επιτροπής της Βασιλείας

Η Επιτροπή της Βασιλείας εποπτεύει τους χρηματοπιστωτικούς οργανισμούς καταγράφοντας τις υπερβάσεις της 99% ημερήσιας VaR κατά τη διάρκεια ενός έτους (250 ημέρες συναλλαγών). Ένα σωστό μοντέλο μέτρησης της VaR θα οδηγούσε σε 2.5 υπερβάσεις εντός αυτού του χρονικού διαστήματος, αλλά η Επιτροπή της Βασιλείας θεωρεί ότι εώς και 4 υπερβάσεις είναι αποδεκτές. Ο παρακάτω πίνακας [Jorion, 2000] απεικονίζει τις ζώνες στις οποίες κατατάσσονται τα διάφορα συστήματα υπολογισμού της VaR, σύμφωνα με το πλήθος των υπερβάσεων που δίνουν ως αποτέλεσμα. Σε κάθε πλήθος υπερβάσεων αντιστοιχει ένας συντελεστής, με τον οποίο κάθε τράπεζα πρέπει να πολλαπλασιάζει το κεφάλαιο ασφαλείας, που ήδη διατηρεί για την αντιμετώπιση του κινδύνου αγοράς.

	Ζώνη
	Πλήθος Υπερβάσεων
	Συντελεστής

	Πράσινη
	0 εώς 4
	1.00

	Κίτρινη
	5
	1.13

	Κίτρινη
	6
	1.17

	Κίτρινη
	7
	1.22

	Κίτρινη
	8
	1.25

	Κίτρινη
	9
	1.28

	Κόκκινη
	10+
	1.33


Πίνακας 2.4. Ζώνες κατάταξης των συστημάτων υπολογισμού της VaR.

Αν μια τράπεζα βρεθεί στην κόκκινη ζώνη, τότε η επιβολή του συντελεστή είναι υποχρεωτική. Εντός της κίτρινης ζώνης, η επιβολή ή όχι του συντελεστή εξαρτάται από την απόφαση που θα λάβει η εποπτεύουσα αρχή για τον λόγο που οδήγησε στον αυξημένο αριθμό υπερβάσεων. Αν αποφασιστεί ότι το αυξημένο πλήθος υπερβάσεων οφείλεται σε περιστασιακά γεγονότα της αγοράς και δεν προέκυψε λόγω εσφαλμένης μοντελοποίησης, τότε η επιβολή του συντελεστή δεν είναι υποχρεωτική.

2.3.5. Επικύρωση Μοντέλων Υπολογισμού της VaR
Η απλούστερη μέθοδος [Jorion, 2000] επικύρωσης ή απόρριψης του εκάστοτε μοντέλου υπολογισμού της VaR είναι η καταγραφή του ποσοστού υπερβάσεων της VaR για ένα δεδομένο δείγμα παρατηρήσεων. Αν υποθέσουμε ότι ένας οργανισμός χρησιμοποιεί 99% ημερήσια VaR και συμβόλισουμε με Χ τον αριθμό των υπερβάσεων και με Τ το πλήθος των παρατηρήσεων, τότε, κάθώς το Τ θα αυξάνεται, το ποσοστό Χ/Τ των υπερβάσεων πρέπει να συγκλίνει στο 
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Το πλήθος Χ των υπερβάσεων ακολουθεί διωνυμική κατανομή με συνάρτηση μάζας πιθανότητας τη συνάρτηση 
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Η μέση τιμή και η διακύμανση της τυχαίας μεταβλητής Χ είναι 
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 αντίστοιχα. Όταν το Τ είναι πολύ μεγάλο 
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, τότε, με τη βοήθεια του Κεντρικού Οριακού Θεωρήματος, η διωνυμική κατανομή μπορεί να προσεγγιστεί απο την κανονική κατανομή και θα ισχύει η εξής σχέση:
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Αν το μοντέλο υπολογισμού της VaR είναι ορθά διατυπωμένο, τότε, για 
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, η πιθανότητα απόρριψης του μοντέλου είναι 
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. Το ενδεχόμενο αυτό ονομάζεται σφάλμα τύπου 1 (type 1 error). Στον πίνακα που ακολουθεί φαίνονται αναλυτικά οι πιθανότητες 
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:

	Υπερβάσεις
	Πιθανότητα
	Σωρευτική 

Πιθανότητα

	0
	8.1%
	8.1%

	1
	20.5%
	28.6%

	2
	25.7%
	54.3%

	3
	21.5%
	75.8%

	4
	13.4%
	89.2%

	5
	6.7%
	95.9%

	6
	2.7%
	98.6%

	7
	1.0%
	99.6%

	8
	0.3%
	99.9%

	9
	0.1%
	99.98%

	10
	0.01%
	99.99%


Πίνακας 2.5. Πιθανότητες εμφάνισης διαφόρων υπερβάσεων 

                σε ένα σωστό μοντέλο μέτρησης της VaR.

Αν το μοντέλο υπολογισμού της VaR περιέχει σφάλματα και το πραγματικό επίπεδο εμπιστοσύνης είναι 97% αντί 99%, που σημαίνει
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, η πιθανότητα αποδοχής του μοντέλου είναι 
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. Το ενδεχόμενο αυτό ονομάζεται σφάλμα τύπου 2 (type 2 error). Στον πίνακα που ακολουθεί φαίνονται αναλυτικά οι πιθανότητες 
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	Υπερβάσεις
	Πιθανότητα
	Σωρευτική 

Πιθανότητα

	0
	0.0%
	0.0%

	1
	0.4%
	0.0%

	2
	1.5%
	0.4%

	3
	3.8%
	1.9%

	4
	7.2%
	5.7%

	5
	10.9%
	12.8%

	6
	13.8%
	23.7%

	7
	14.9%
	37.5%

	8
	14.0%
	52.4%

	9
	11.6%
	66.3%

	10
	8.6%
	77.9%

	11
	5.8%
	86.6%


Πίνακας 2.6. Πιθανότητες εμφάνισης διαφόρων υπερβάσεων 

                        σε ένα λανθασμένο μοντέλο μέτρησης της VaR.

Μια πιο σύνθετη μέθοδος επικύρωσης ή απόρριψης του εκάστοτε μοντέλου υπολογισμού της VaR είναι ο έλεγχος της υπόθεσης ότι 
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 όταν το πλήθος των υπερβάσεων βρίσκεται εντός του παρακάτω διαστήματος:
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Πρέπει να σημειωθεί ότι 
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Στον παρακάτω πίνακα [Jorion, 2000] φαίνονται τα 95% διαστήματα εμπιστοσύνης, για διάφορες τιμές του επιπέδου εμπιστοσύνης 
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 της VaR και του πλήθους Τ των παρατρηρήσεων, εντός των οποίων, εάν βρεθεί το πλήθος των υπερβάσεων, τότε δεν πρέπει να απορριφθεί το μοντέλο μέτρησης της VaR.
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	c
	p
	Τ=255 μέρες
	Τ=510 μέρες
	Τ=1000 μέρες

	99%
	1%
	Ν<7
	1<Ν<11
	4<Ν<17

	97.5%
	2.5%
	2<Ν<12
	6<Ν<21
	15<Ν<36

	95%
	5%
	6<Ν<21
	16<Ν<36
	37<Ν<65

	92.5%
	7.5%
	11<Ν<28
	27<Ν<51
	59<Ν<92

	90%
	10%
	16<Ν<36
	38<Ν<65
	81<Ν<120


Πίνακας 2.7. 95% διαστήματα εμπιστοσύνης των υπερβάσεων  για 

              την αποδοχή του μοντέλου  μέτρησης της VaR.

Αν εκφραστούν τα παραπάνω διαστήματα σε ποσοστά, τότε παρατηρείται περιορισμός του εύρους των διαστημάτων καθώς η τιμή του Τ αυξάνεται. Για παράδειγμα, όταν 
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, για Τ=255 προκύπτει το διάστημα [6/255=0.024, 21/255=0.082], ενώ για Τ=100 προκύπτει το διάστημα [37/1000=0.037, 65/1000=0.065]. Το συμπέρασμα που εξάγεται είναι ότι, καθώς αυξάνεται το μέγεθος του δείγματος, είναι πιο εύκολο να αποφασιστεί αν θα απορριφθεί ή όχι το μοντέλο μέτρησης της VaR.

3ο ΚΕΦΑΛΑΙΟ - Value at Risk
3.1. Πιθανότητες

3.1.1. Λόξωση

Η λόξωση (skewness) είναι ένα μέτρο της ασυμμετρίας της συνάρτησης πυκνότητας πιθανότητας (σ.π.π.) μιας τυχαίας μεταβλητής (τ.μ.) Χ. Η λόξωση συμβολίζεται με 
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 είναι η μέση τιμή και η τυπική απόκλιση της τ.μ. Χ αντίστοιχα.

3.1.2. Κύρτωση

Η κύρτωση (kurtosis) είναι μία ακόμα παράμετρος που περιγράφει το σχήμα της σ.π.π. μιας τ.μ. Χ. Η κύρτωση συμβολίζεται με 
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. Αν η κύρτωση είναι μεγαλύτερη από την τιμή 3, τότε η σ.π.π. ονομάζεται λεπτόκυρτη (leptokurtic). Αν η κύρτωση είναι μικρότερη από την τιμή 3, τότε η σ.π.π. ονομάζεται πλατύκυρτη (platykurtic). Η λεπτοκύρτωση χαρακτηρίζει τις σ.π.π. που εμφανίζουν στενό λοβό γύρω από τη μέγιστη τιμή τους και ταυτόχρονα έχουν παχιές ουρές (fat tails). Η πλατυκύρτωση χαρακτηρίζει τις σ.π.π. που εμφανίζουν ευρύ λοβό γύρω από τη μέγιστη τιμή τους και ταυτόχρονα έχουν λεπτές ουρές (thin tails). 

3.1.3. Ροπές

Η ροπή (moment) κ-τάξης 
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 μιας τ.μ. Χ ορίζεται από τη σχέση
[image: image106.wmf])

(

k

k

m

X

E

=

¢

.Ειδικά για 
[image: image107.wmf]1

=

k

, η ροπή πρώτης τάξης είναι η μέση τιμή 
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 της τ.μ. Χ. Η κεντρική ροπή κ-τάξης 
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[image: image112.wmf])

(

2

X

V

=

s

 της τ.μ. Χ. Η διακύμανση συμβολίζεται και με 
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3.1.4. Μικτές Ροπές

Η μικτή ροπή (joint moment) (m,n)-τάξης δύο τ.μ. Χ, Υ ισούται με τη μέση τιμή 
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είναι η μέση τιμή των τ.μ. Χ και Υ αντίστοιχα, τότε η μικτή κεντρική ροπή (central joint moment) (m,n)-τάξης των τ.μ. Χ, Υ είναι ίση με τη μέση τιμή 
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3.1.5. Συντελεστής Συσχέτισης Τυχαίων Μεταβλητών

Ο συντελεστής συσχέτισης 
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 δυο τ.μ. Χ και Υ ορίζεται από την παρακάτω ισότητα:
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Ο συντελεστής συσχέτισης 
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Ισχύουν οι παρακάτω προτάσεις:

i) Αν 
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= 0 , τότε οι τ.μ. Χ και Υ είναι ασυσχέτιστες.

ii) Αν 
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iii) Αν 
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3.1.6. Μέση τιμή Αθροίσματος Τυχαίων Μεταβλητών

Έστω 
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3.1.7. Διακύμανση Αθροίσματος Τυχαίων Μεταβλητών

Έστω Ζ = Χ + Υ όπου Χ, Υ τυχαίες μεταβλητές . Τότε ισχύουν τα παρακάτω:
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Άρα, τελικά, προκύπτει ότι για τη διακύμανση 
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Η τελευταία σχέση μπορεί να γενικευθεί και για άθροισμα 
[image: image144.wmf]n

 τυχαίων μεταβλητών. Έστω 
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, τυχαίες μεταβλητές. Τότε ισχύουν οι εξής ισοδύναμες σχέσεις:
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3.1.8. Γραμμικό Πολυώνυμο Τυχαίου Διανύσματος

Έστω ένα 
[image: image153.wmf]1

´

n

 τυχαίο διάνυσμα 
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. Για τη μέση τιμή μ του τυχαίου διανύσματος Χ ισχύει η παρακάτω σχέση:

μ = Ε(Χ) = 
[image: image155.wmf][
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Όλες οι συνδιακυμάνσεις των στοιχείων του τυχαίου διανύσματος Χ συνοψίζονται με τον πίνακα διακύμανσης Σ (covariance matrix), ο οποίος ορίζεται από την ακόλουθη σχέση:
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Έστω η τυχαία μεταβλητή Υ για την οποία ισχύει η σχέση 
[image: image157.wmf]Ya
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, όπου b είναι ένα 
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 διάνυσμα πραγματικών αριθμών και α είναι ένας πραγματικός αριθμός. Για τη μέση τιμή και τη διακύμανση της τ.μ. Υ ισχύουν οι παρακάτω σχέσεις:
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3.1.9. Κανονική Κατανομή

Λέμε ότι η συνεχής τ.μ. Χ ακολουθεί κανονική κατανομή με μέση τιμή 
[image: image161.wmf]m

 και τυπική απόκλιση 
[image: image162.wmf]s

, και γράφουμε Χ~Ν(μ,σ), όταν η Χ έχει σ.π.π την συνάρτηση f(x) για την οποία ισχύει η ακόλουθη σχέση:
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Η γραφική παράσταση της f(x) φαίνεται στο παρακάτω σχήμα:

[image: image165.png]



Σχήμα 3.1. Γενική μορφή της σ.π.π. της Κανονικής Κατανομής.

Ανεξάρτητα από την τιμή των μ και σ, για την λόξωση και την κύρτωση ισχύει πάντοτε 
[image: image166.wmf]0

1

=

h

 και 
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. Αν F(x) είναι η σ.κ.π της Χ~Ν(μ,σ), και Φ(z) είναι η σ.κ.π της Z~Ν(0,1) τότε ισχύουν οι παρακάτω ιδιότητες:
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Η κατανομή Ν(0,1) ονομάζεται τυποποιημένη κανονική κατανομή.

3.1.10. Λογαριθμοκανονική Κατανομή

Λέμε ότι η συνεχής τ.μ. Χ ακολουθεί λογαριθμοκανονική κατανομή με μέση τιμή 
[image: image171.wmf]m

 και τυπική απόκλιση 
[image: image172.wmf]s

, και γράφουμε Χ~Λ(μ,σ), όταν η Χ έχει σ.π.π τη συνάρτηση f(x) για την οποία ισχύει η ακόλουθη σχέση:
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Η γραφική παράσταση της f(x) φαίνεται στο παρακάτω σχήμα:

[image: image175.png])




Σχήμα 3.2. Γενική μορφή της σ.π.π. της Λογαριθμοκανονικής Κατανομής.

Για τη μέση τιμή 
[image: image176.wmf]m

, την τυπική απόκλιση 
[image: image177.wmf]s

, τη λόξωση 
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 και την κύρτωση 
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 ισχύουν οι παρακάτω σχέσεις:
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Αν γνωρίζουμε τη μέση τιμή 
[image: image184.wmf]m

 και την τυπική απόκλιση 
[image: image185.wmf]s

, αντί των παραμέτρων Μ και S, τότε μπορούμε να υπολογίσουμε τις παραμέτρους Μ και S από τις παρακάτω σχέσεις:
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3.1.11. Συσχετισμός Κανονικής & Λογαριθμοκανονικής Κατανομής

Ισχύουν οι παρακάτω προτάσεις:
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iii) Αν F(x) είναι η σ.κ.π της 
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 , και Φ(z) είναι η σ.κ.π της Z~Ν(0,1) τότε ισχύει οι παρακάτω ιδιότητα:
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3.1.12. Πολυμεταβλητή Κανονική Κατανομή

Μια n-διάστατη τ.μ. 
[image: image206.wmf][
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 ακολουθεί την πολυμεταβλητή Κανονική Κατανομή με παραμέτρους μ και Σ, δηλαδή 
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, αν έχει σ.π.π. τη συνάρτηση f(x) για την οποία ισχύει η ακόλουθη σχέση:
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Ο πίνακας Σ είναι συμμετρικός και αντιστρέψιμος.

3.1.13. Διωνυμική Κατανομή

Λέμε ότι η διακριτή τ.μ. Χ ακολουθεί τη διωνυμική κατανομή με παραμέτρους n, p (
[image: image212.wmf]N

n

Î

, 
[image: image213.wmf]1

0

<

<

p

), και γράφουμε Χ~Β(n,p), όταν έχει συνάρτηση μάζας πιθανότητας (σ.μ.π.) την παρακάτω συνάρτηση:
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Η σ.κ.π. της τ.μ. Χ~Β(n,p) είναι η 
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3.1.14. Κεντρικό Οριακό Θεώρημα

Αν 
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 ανεξάρτητων (δηλαδή δεν υπάρχουν συναρτήσεις 
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3.2. Στατιστική Ανάλυση

3.2.1. Εκτίμηση Παραμέτρων

Έστω 
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 μετρήσεων μιας τ.μ. Χ. Η μέση τιμή 
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 και η διακύμανση 
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 της τ.μ. Χ είναι δυνατόν να εκτιμηθούν μέσω των μεγεθών 
[image: image234.wmf]m

ˆ

 και 
[image: image235.wmf]2

ˆ

s

 αντίστοιχα, σύμφωνα με τις παρακάτω σχέσεις:
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Αν 
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3.2.2. Σφάλματα Εκτίμησης

Τα δύο βασικά σφάλματα που χρησιμοποιούνται συνήθως είναι το Τυπικό Σφάλμα (Standard Error - SE) και το Μέσο Τετραγωνικό Σφάλμα (Mean Square Error - MSE). Αν 
[image: image248.wmf]q
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 είναι η εκτίμηση της παραμέτρου 
[image: image249.wmf]q

 της τ.μ. Χ, τότε τα σφάλματα SE και MSE ορίζονται από τις ακόλουθες σχέσεις:
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. Για παράδειγμα, αν 
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 το μέγεθος του δείγματος (πλήθος μετρήσεων), τότε τα σφάλματα SE και MSE της εκτίμησης 
[image: image254.wmf]m
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 της μέσης τιμής είναι τα ακόλουθα:
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3.3. Βασική Ανάλυση Χαρτοφυλακίου

3.3.1. Γενική Περιγραφή

Οι αξίες των διαφόρων επενδύσεων μπορούν να θεωρηθούν ως τυχαίες μεταβλητές που μεταβάλλονται με το χρόνο. Οι κατανομές που χρησιμοποιούνται συνήθως για την μοντελοποίηση της αξίας μιας επένδυσης είναι η κανονική και η λογαριθμοκανονική κατανομή. Με τον τίτλο “Βασική Ανάλυση Χαρτοφυλακίου” εννοείται η επεξεργασία της συμπεριφοράς ενός χαρτοφυλακίου και των επενδύσεων από τις οποίες συντίθεται, όταν ο χρονικός ορίζοντας όλων των υπολογισμών έχει βάθος μιας χρονικής μονάδας (ημέρα, εβδομάδα, μήνας, έτος κ.ο.κ.).

3.3.2. Ορισμός Χαρτοφυλακίου

Χαρτοφυλάκιο (portfolio) επενδύσεων ονομάζεται το σύνολο των επενδύσεων (assets) που έχει στην κατοχή της μια επιχείρηση ή ένα άτομο. Οι επενδύσεις αυτές πολύ συχνά είναι χρεόγραφα. Αν 
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 επενδύσεων ενός χαρτοφυλακίου, τότε για την αξία 
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 του χαρτοφυλακίου ισχύει η σχέση 
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 είναι τυχαίες μεταβλητές που εξαρτώνται από το χρόνο 
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 και κατά συνέπεια το ίδιο ισχύει και για την αξία 
[image: image263.wmf]P

V

.

3.3.3. Απόδοση, Μέση Απόδοση & Κίνδυνος Επένδυσης

Αν σε χρόνο 
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 χρονικών μονάδων η αξία μιας επένδυσης είναι 
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 χρονικών μονάδων η αξία της είναι 
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 της επένδυσης ορίζεται από την παρακάτω ισότητα:
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Προφανώς, η απόδοση 
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 μιας επένδυσης είναι τυχαία μεταβλητή που εξαρτάται απο το χρόνο. Αν 
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 είναι οι αποδόσεις μιας επένδυσης σε 
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 διαδοχικές ισομηκείς χρονικές περιόδους, τότε η συνολική απόδοση 
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[image: image274.wmf]Õ

=

-

+

=

m

i

i

T

r

r

1

1

)

1

(

. Η μέση τιμή της απόδοσης της επένδυσης 
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m

R

m

+

, για τη χρονική περίοδο 
[image: image276.wmf]1

+

m

 εκτιμάται από τη σχέση 
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. Ως κίνδυνος μιας επένδυσης ορίζεται η τυπική απόκλιση 
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 της απόδοσης της επένδυσης, η οποία εκτιμάται από την ακόλουθη σχέση:

{ Κίνδυνος Επένδυσης } = 
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3.3.4. Απόδοση, Μέση Απόδοση & Κίνδυνος Χαρτοφυλακίου

Έστω ένα χαρτοφυλάκιο που περιλαμβάνει δύο επενδύσεις. Σε χρόνο 
[image: image280.wmf]m

 χρονικών μονάδων η αξία των επενδύσεων είναι 
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 χρονικών μονάδων η αξία τους είναι 
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. Έστω ότι τα ποσοστά συμμετοχής των δύο επενδύσεων στο χαρτοφυλάκιο είναι 
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 του χαρτοφυλακίου ισχύουν τα εξής:
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Άρα, τελικά  
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. Η τελευταία σχέση μπορεί να γενικευθεί και για χαρτοφυλάκιο που περιλαμβάνει 
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 επενδύσεις, παίρνοντας την παρακάτω μορφή:
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. Η απόδοση 
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 ενός χαρτοφυλακίου 
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 επενδύσεων είναι άθροισμα των τυχαίων μεταβλητών 
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 σταθμισμένων με κατάλληλα βάρη 
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 αντίστοιχα. Οπότε, για τη μέση απόδοση 
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 ισχύει η ακόλουθη γενική σχέση:
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Ως κίνδυνος ενός χαρτοφυλακίου 
[image: image304.wmf]n

 επενδύσεων οριζεται η τυπική απόκλιση της απόδοσης του χαρτοφυλακίου, δηλαδή ισχύει η παρακάτω ισότητα:

{Κίνδυνος Χαρτοφυλακίου}= 
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Η μέση απόδοση 
[image: image307.wmf]P
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 και ο κίνδυνος 
[image: image308.wmf]P
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 ενός χαρτοφυλακίου 
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 επενδύσεων μπορούν να εκφραστούν με τη βοήθεια πινάκων, όπως φαίνεται παρακάτω:
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Ο πίνακας Σ ονομάζεται πίνακας Διακύμανσης – Συνδιακύμανσης ( Variance – Covariance matrix ) ή απλά πίνακας Συνδιακύμανσης.

3.3.5. Αρχή της Διαφοροποίησης
Αν θεωρηθεί 
[image: image316.wmf]0

=

m

, τότε για ευκολία μπορεί να παραλειφθεί η χρονική ένδειξη 0 στα διάφορα μεγέθη που εξαρτώνται από το χρόνο. Με τη βοήθεια της έννοιας του συντελεστή συσχέτισης 
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 μεταξύ δύο τ.μ. Χ και Υ, η διασπορά ( ή διακύμανση ) 
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 της απόδοσης ενός χαρτοφυλακίου 
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 επενδύσεων μπορεί να εκφραστεί με την παρακάτω σχέση:
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Αν η διασπορά 
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 θεωρηθεί ως συνάρτηση των συντελεστών συσχέτισης 
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. Οπότε, ο κίνδυνος 
[image: image328.wmf]P
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 ενός χαρτοφυλακίου 
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 επενδύσεων μεγιστοποιείται όταν οι αποδόσεις των 
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 επενδύσεων είναι ανά δύο γραμμικώς εξαρτημένες, παίρνοντας την τιμή 
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. Άρα, τελικά, προκύπτει ότι ισχύει η παρακάτω γενική σχέση:
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Σχεδόν πάντα, ο συντελεστής συσχέτισης 
[image: image333.wmf]ij
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 μεταξύ δύο επενύσεων ι και j είναι μικρότερος της μονάδας, οπότε η παραπάνω σχέση συνήθως ισχύει ως ανισότητα. Δηλαδή, ο κίνδυνος 
[image: image334.wmf]P
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 ενός χαρτοφυλακίου 
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 επενδύσεων είναι συνήθως μικρότερος από το άθροισμα των σταθμισμένων κινδύνων των επιμέρους επενδύσων που συνιστούν το χαρτοφυλάκιο. Το γεγονός αυτό ονομάζεται Αρχή της Διαφοροποίησης.

Η διαφορά μεταξύ του αθροίσματος των σταθμισμένων κινδύνων των επιμέρους επενδύσων που συνιστούν το χαρτοφυλάκιο και του κινδύνου 
[image: image336.wmf]P
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 του χαρτοφυλακίου είναι το όφελος G τυπικής απόκλισης από τη διαφοροποίηση , δηλαδή ισχύει η παρακάτω ισότητα:
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3.3.6. Συστηματικός & Μη Συστηματικός Κίνδυνος
Ο πλέον αφελής τρόπος να κατανείµει ο επενδυτής το κεφάλαιό του στα χρεόγραφα του χαρτοφυλακίου είναι να ισοκατανείµει το κεφάλαιο στα χρεόγραφα, δηλαδή 
[image: image338.wmf]12
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. Στην περίπτωση αυτή ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου είναι [Δούμπος, 2005]:
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Ο πρώτος όρος µέσα σε αγκύλες είναι η µέση διακύµανση των αποδόσεων των χρεογράφων του χαρτοφυλακίου 
[image: image341.wmf]2
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. Αντίστοιχα, και ο δεύτερος όρος σε αγκύλες είναι και αυτός µια µέση τιµή. Αυτό γίνεται εµφανές αν ληφθεί υπόψη ότι το πλήθος των όρων που εµπεριέχουν τη συνδιακύµανση είναι 
[image: image342.wmf](1)
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 . Άρα λοιπόν ο δεύτερος όρος σε αγκύλες στην παραπάνω σχέση αναπαριστά τη µέση συνδιακύµανση 
[image: image343.wmf]ij
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 των αποδόσεων των χρεογράφων που εντάσσονται στο χαρτοφυλάκιο. Άρα λοιπόν ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου µπορεί να εκφραστεί πιο απλά ως εξής:
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Θεωρώντας ότι ο επενδυτής έχει τη δυνατότητα να επενδύσει σε έναν αυθαίρετα µεγάλο αριθµό χρεογράφων (m → ∞), τότε ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου τείνει στην τιµή 
[image: image345.wmf](
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Το αποτέλεσµα αυτό οδηγεί στο ακόλουθο σηµαντικό συµπέρασµα. Εάν ο επενδυτής έχει τη δυνατότητα να συνθέσει ένα χαρτοφυλάκιο αποτελούµενο από έναν αυθαίρετα µεγάλο αριθµό χρεογράφων, τότε ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου προσδιορίζεται µόνο από τις συνδιακυµάνσεις των χρεογράφων που το αποτελούν. Ο κίνδυνος που προέρχεται από το κάθε ανεξάρτητο χρεόγραφο εξαλείφεται. Το παραπάνω σηµαντικό συµπέρασµα αποτελεί το βασικό αποτέλεσµα της αρχής της διαφοροποίησης (diversification) σύµφωνα µε την οποία ο επενδυτής πρέπει να συνθέτει χαρτοφυλάκια, των οποίων οι επενδύσεις έχουν όσο το δυνατόν μικρότερους συντελεστές συσχέτισης (κατά απόλυτη τιμή), µε στόχο τη µείωση του επενδυτικού κινδύνου.

Συµπερασµατικά, η παραπάνω ανάλυση δείχνει ότι το τετράγωνο 
[image: image346.wmf]2
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 του ολικού κινδύνου ενός χαρτοφυλακίου περιλαµβάνει δύο µέρη:

· Ένα µέρος 
[image: image347.wmf](
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, το οποίο µπορεί να εξαλειφθεί εφαρµόζοντας µια κατάλληλη στρατηγική διαφοροποίησης. Αυτό το τµήµα του κινδύνου ονοµάζεται µη συστηµατικός κίνδυνος (non–systematic risk).Ο µη συστηµατικός κίνδυνος αφορά αποκλειστικά το κάθε χρεόγραφο του χαρτοφυλακίου και δεν επηρεάζεται από τη συµπεριφορά των υπόλοιπων χρεογράφων.

· Ένα µέρος 
[image: image348.wmf](
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 το οποίο δεν µπορεί να εξαλειφθεί µέσω της διαφοροποίησης, δηλαδή µέσω της επένδυσης σε πολλά χρεόγραφα της ίδιας µορφής. Αυτό το τµήµα του κινδύνου αναπαριστά το συστηµατικό κίνδυνο (systematic risk). Ως µέτρο του συστηµατικού κινδύνου χρησιµοποιείται ως συντελεστής 
[image: image349.wmf]P
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, ο οποίος ορίζεται ως ο λόγος της συνδιακύµανσης 
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 των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου P σε σχέση µε τις αποδόσεις της αγοράς M (γενικός δείκτης του χρηµατιστηρίου) προς τη διακύµανση 
[image: image351.wmf]2
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 των αποδόσεων της αγοράς, δηλαδή 
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Γενικά, χαρτοφυλάκια ή χρεόγραφα µε συστηµατικό κίνδυνο (σε απόλυτη τιµή) υψηλότερο από τη µονάδα αναµένεται να παρουσιάζουν υψηλότερες µεταβολές σε σχέση µε την αγορά. Επιπλέον, δεδοµένου ότι εµπεριέχουν υψηλότερο κίνδυνο από την αγορά (ο συστηµατικός κίνδυνος της αγοράς είναι εξ ορισµού ίσος µε τη µονάδα) θα πρέπει να έχουν και µεγαλύτερη αναµενόµενη απόδοση. Αντίθετα, χαρτοφυλάκια ή χρεόγραφα µε συστηµατικό κίνδυνο (σε απόλυτη τιµή) µικρότερο από τη µονάδα αναµένεται να παρουσιάζουν µικρότερες µεταβολές σε σχέση µε την αγορά. Επιπλέον, δεδοµένου ότι εµπεριέχουν µικρότερο κίνδυνο από την αγορά θα πρέπει να έχουν και χαµηλότερη αναµενόµενη απόδοση. Χαρτοφυλάκια ή χρεόγραφα µε συστηµατικό κίνδυνο µηδέν είναι ακίνδυνα, καθώς δεν επηρεάζονται από τον τρόπο µε τον οποίο µεταβάλλεται η αγορά.

Η έννοια του συστηµατικού κινδύνου αποτελεί τη βασική έννοια του µοντέλου αποτίµησης κεφαλαιουχικών περιουσιακών στοιχείων (capital asset pricing model) το οποίο προτάθηκε από τον Νοµπελίστα William Sharpe το 1964 ως µια προσέγγιση για την αποτίµηση περιουσιακών στοιχείων και χρεογράφων.

3.3.7. Ελαχιστοποίση κινδύνου χαρτοφυλακίου

Έστω ότι για 
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 (η χρονική ένδειξη 0 παραλείπεται από τα διάφορα μεγέθη) έχουμε ένα χαρτοφυλάκιο 
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 επενδύσεων των οποίων η μέση απόδοση 
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 και η συνδιακύμανση 
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 είναι γνωστά. Αναζητούμε εκείνα τα ποσοστά συμμετοχής 
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 των επενδύσεων στο χαρτοφυλάκιο που ελαχιστοποιούν τον κίνδυνο 
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 του χαρτοφυλακίου, για δεδομένη μέση απόδοση 
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 του χαρτοφυλακίου. Για την επίλυση αυτού του προβλήματος διατυπώνεται το παρακάτω πρόβλημα βελτιστοποίησης [Δούμπος, 2005]:
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Αν αγνοήσουμε τον περιορισμό (iii), τότε η επίλυση του προβλήµατος µπορεί να πραγµατοποιηθεί µε τη µέθοδο των πολλαπλασιαστών Lagrange. Για το σκοπό αυτό εισάγουμε δύο πολλαπλασιαστές Lagrange, 
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, οι οποίοι αντιστοιχούν στους περιορισµούς (i) και (ii), και διαµορφώνεται η ακόλουθη Lagrangian συνάρτηση:
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 ελαχιστοποιείται εκεί όπου μηδενίζονται όλες οι μερικές παράγωγοί της. Οπότε, σχηματίζουμε το παρακάτω 
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Από την επίλυση αυτού του συστήματος προκύπτουν οι παρακάτω τιμές για τους αγνώστους 
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 είναι συμμετρικός. Άρα, τελικά, η βέλτιστη σύνθεση του χαρτοφυλακίου προκύπτει από την παρακάτω ισότητα:
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Ο ελάχιστος κίνδυνος που προκύπτει για το χαρτοφυλάκιο είναι ο ακόλουθος:
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Αν δεν υπάρχει περιορισμός για την μέση απόδοση του χαρτοφυλακίου, δηλαδή δεν έχουμε τον περιορισμό (ii), τότε δεν υπάρχει ο πολλαπλασιαστής 
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 (δηλαδή 
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=0). Σε αυτήν την περίπτωση, ακολουθώντας διαδικασία όμοια με την παραπάνω, προκύπτει ότι η βέλτιστη σύνθεση του χαρτοφυλακίου είναι η ακόλουθη:
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Ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου, σε αυτήν την περίπτωση, είναι ο ελάχιστος δυνατός (δηλαδή όλες οι περιπτώσεις στις οποίες υπάρχει ο περιορισμός (ii) οδηγούν σε μεγαλύτερο ελάχιστο κίνδυνο χαρτοφυλακίου απ’ ότι αυτή η περίπτωση) και δίνεται από την εξής σχέση:


[image: image394.wmf]a

P

1

=

s


Επίσης, η μέση απόδοση του χαρτοφυλακίου, σε αυτήν την περίπτωση, είναι η παρακάτω:
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Επειδή αγνοήθηκε ο περιορισμός 
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 χρεόγραφα στην κατοχή του, τότε δεν μπορεί να αγνοήθεί ο περιορισμός 
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. Σε μια τέτοια περίπτωση, πρώτα δοκιμάζεται ο υπολογισμός της βέλτιστης σύνθεσης του χαρτοφυλακίου και του αντίστοιχου ελαχίστου κινδύνου χρησιμοποιώντας τις αναλυτικές εκφράσεις που βρέθηκαν αγνοώντας τον περιορισμο 
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προκύψουν θετικά, τότε η λύση είναι αποδεκτή. Αν, όμως κάποιο 
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 προκύψει αρνητικό, τότε η βελτιστοποίηση πρέπει να γίνει με χρήση κάποιας μεθόδου επίλυσης προβλημάτων Τετραγωνικού Προγραμματισμού.

3.4. Στοχαστική Ανάλυση Επένδυσης
3.4.1. Γενική Περιγραφή

Με τον τίτλο “Στοχαστική Ανάλυση Χαρτοφυλακίου” εννοείται η μελέτη των μεταβολών της αξίας μίας επένδυσης με την πάροδο του χρόνου. Κατά την ανάλυση αυτή διακρίνονται δύο περιπτώσεις. Στην πρώτη περίπτωση, η οποία είναι και η πιο απλή, θεωρείται οτι ο χρόνος παίρνει διακριτές τιμές. Στη δεύτερη περίπτωση θεωρείται ότι ο χρόνος είναι συνεχής. Σε κάθε περίπτωση απ’ αυτές τις δύο, αναζητείται η εξίσωση που μοντελοποιεί τις μεταβολές της αξίας της επένδυσης συναρτήσει του χρόνου.

3.4.2. Διακριτός Χρόνος

3.4.2.1. Συνολική Απόδοση Επένδυσης για m Περιόδους

Έστω ότι η αξία μιας επένδυσης τη χρονική στιγμή μηδέν είναι 
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 (T(Total) της επένδυσης  κατά τη διάρκεια των m χρονικών μονάδων είναι η παρακάτω:

Έστω, για παράδειγμα, ότι οι αποδόσεις μίας επένδυσης για τρεις διαδοχικούς μήνες είναι 
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. Τότε η συνολική απόδοση για τους τρεις μήνες είναι η ακόλουθη:
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Πρέπει να παρατηρηθεί ότι ισχύει 
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. Αυτή η παρατήρηση μπορεί να γενικευθεί ως εξής. Αν το m είναι μεγάλο και οι αποδόσεις είναι της τάξεως του 
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 (συνθήκες οι οποίες πολύ συχνά ισχύουν), τότε με ικανοποιητική ακρίβεια ισχύει η παρακάτω σχέση:
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3.4.2.2. Μέση Τιμή Συνολικής Απόδοσης Επένδυσης
Υποθέτοντας ότι οι αποδόσεις μίας επένδυσης σε t διαδοχικες περιόδους έχουν όλες την ίδια μέση τιμή, δηλαδή 
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Δηλαδή, η μέση συνολική απόδοση 
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 της επένδυσης για τις m περιόδους ισούται με τη μέση απόδοση κάθε περιόδου πολλαπλασιασμένη επί το πλήθος m των περιόδων.
3.4.2.3. Διασπορά Συνολικής Απόδοσης Επένδυσης
Θεωρώντας ότι οι αποδόσεις μίας επένδυσης σε m διαδοχικες περιόδους έχουν όλες την ίδια διακύμανση και είναι ανεξάρτητες, δηλαδή 
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 , τότε προκύπτει ότι ισχύει η παρακάτω σχέση:
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Δηλαδή, η διακύμανση της συνολικής απόδοσης 
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 της επένδυσης για τις m περιόδους ισούται με τη διακύμανση της απόδοσης κάθε περιόδου πολλαπλασιασμένη επί το πλήθος m των περιόδων.

3.4.2.4. Κατανομή Συνολικής Απόδοσης Επένδυσης
Υποθέτοντας ότι οι αποδόσεις 
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 μίας επένδυσης σε m διαδοχικές περιόδους ακολουθούν όλες κανονική κατανομή, δηλαδή 
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3.4.2.5. Εξίσωση Μεταβολών της Αξίας Επένδυσης
Κάνοντας αρκετές υποθέσεις προκύπτει το συμπέρασμα ότι η συνολική απόδοση 
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 της επένδυσης κατά τη διάρκεια των m περιόδων ακολούθει κανονική κατανομή με μέση τιμή 
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Οπότε 
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 , όπου Ζ είναι συνεχής τ.μ. που ακολουθεί την τυποποιημένη κανονική κατανομή. Λαμβάνοντας υπόψη ότι 
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. Αυτή η ισότητα είναι η ζητούμενη εξίσωση που υποδεικνύει πως μεταβάλλεται η αξία 
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Όσο πιο μικρό είναι το m και το μήκος της χρονικής μονάδας, τόσο πιο αξιόπιστα αποτελέσματα δίνει η παραπάνω σχέση, καθώς είναι σχέση που μοντελοποιεί τις μεταβολές της αξίας της επένδυσης συναρτήσει μικρών μεταβολών του χρόνου, και κατά συνέπεια δεν μπορεί να χρησιμοποιηθεί ως συνάρτηση της αξίας της επένδυσης με το χρόνο, διότι οδηγεί σε μεγάλα σφάλματα.

3.4.3. Συνεχής Χρόνος

3.4.3.1. Μέση Τιμή Απόδοσης Επένδυσης όταν δt(0

Στην παράγραφο 3.4.2.2. υπολογίστηκε τη μέση συνολική απόδοση 
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 μίας επένδυσης για m διαδοχικές χρονικές μονάδες συναρτήσει της μέσης απόδοσης 
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 κάθε περιόδου συναρτήσει της μέσης συνολικής απόδοσης 
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Όπου t είναι ο συνεχής χρόνος, m ο διακριτός χρόνος  και 
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 είναι το μήκος της περιόδου, εντός της οποίας εμφανίζεται η απόδοση 
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, συμβολίζεται η απόδοση της επένδυσης μεταξύ των χρονικών στιγμών 0 και 
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3.4.3.2. Διασπορά Απόδοσης Επένδυσης όταν δt(0

Στην παράγραφο 3.4.2.3. υπολογίστηκε τη διασπορά της συνολικής απόδοσης 
[image: image461.wmf]2

R

T

s

 μίας επένδυσης για m περιόδους συναρτήσει της διασποράς της απόδοσης 
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 κάθε περιόδου. Για τον υπολογισμό της διασποράς 
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 κάθε περιόδου συναρτήσει της διασποράς 
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Όταν δt(0, τότε δt(dt, οπότε 
[image: image468.wmf]dt

R

R

T

×

=

2

2

1

s

s

 και 
[image: image469.wmf]dt

R

R

T

t

×

=

s

s


3.4.3.3. Κατανομή Απόδοσης Επένδυσης όταν δt(0

Σύμφωνα με τους υπολογισμούς των παραγράφων 3.4.3.1. και 3.4.3.2., όταν το δt είναι μικρό, αλλά δεν τείνει στο μηδέν, η απόδοση 
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3.4.3.4. Εξίσωση Μεταβολών της Αξίας Επένδυσης όταν δt(0

Όταν το δt είναι μικρό, αλλά δεν τείνει στο μηδέν, μπορεί να γραφεί η παρακάτω σχέση:
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Όπου Ζ είναι συνεχής τ.μ. που ακολουθεί την τυποποιημένη κανονική κατανομή και 
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 η απόδοση μίας επένδυσης για χρονικό διάστημα δt. Οπότε ισχύουν τα ακόλουθα:
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Όταν δt(dt(0, τότε η τελευταία εξίσωση παίρνει την παρακάτω μορφή:
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Η τελευταία εξίσωση είναι μια Στοχαστική Διαφορική Εξίσωση, της οποίας η επίλυση απαιτεί την παραπομπή σε δυο θεωρήματα. Το πρώτο θεώρημα που χρειάζεται είναι ότι αν 
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Οπότε, αν 
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Με ολοκλήρωση της τελευταίας σχέσης προκύπτουν τα εξής:
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Η παραπάνω σχέση μπορεί να χρησιμοποιηθεί για οσοδήποτε μεγάλο t , καθώς είναι η ακριβής συνάρτηση της αξίας της επένδυσης με το χρόνο. Επίσης, άμεσα προκύπτει ότι 
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Μια σημαντική παρατήρηση είναι ότι, για 
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3.4.4. Συμπεράσματα

Ύστερα από την εφαρμογή μιας συστηματικής διαδικασίας κατασκευάστηκαν οι εξισώσεις που μοντελοποιούν τις μεταβολές της αξίας μίας επένδυσης συναρτήσει του χρόνου, όταν ο χρόνος είναι συνεχής ή διακριτός. Η πρακτική αξία αυτών των εξισώσεων έγκειται στο γεγονός ότι μπορούν να τις χρησιμοποιηθούν για να την προσομοίωση της μελλοντικής πορείας της αξίας μίας επένδυσης. Μια τέτοια προσομοίωση απαιτεί την παραγωγή τυχαίων αριθμών που θα ακολούθουν μια συγκεκριμένη κατανομή πιθανότητας (συνήθως την Κανονική, αλλά μπορεί να είναι και οποιαδήποτε άλλη κατανομή που θεωρείται ότι μπορεί να περιγράψει την απόδοσητης επένδυσης). Η προσομοίωση αυτού του είδους ονομάζεται Monte Carlo και μπορεί να επεκταθεί ώστε να χρησιμοποιειθεί και για την προσομοίωση της μελλοντικής πορείας της αξίας ενός χαρτοφυλακίου 
[image: image507.wmf]n

 επενδύσεων.

3.5. Μέθοδοι Υπολογισμού της VaR
3.5.1. Παραμετρική Μέθοδος

3.5.1.1. Απόλυτη VaR
Έστω ένα χαρτοφυλάκιο 
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 επενδύσεων το οποίο έχει παρούσα αξία 
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[image: image517.wmf])

(

1

P

P

R

E

=

m

 και τη διακύμανση 
[image: image518.wmf])

(

1

2

P

P

R

V

=

s

 της απόδοσης του χαρτοφυλακίου, ύστερα από μία χρονική μονάδα, ισχύουν οι ακόλουθες σχέσεις:
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Οι αριθμοί 
[image: image525.wmf]n

w

w

w

0

2

0

1

0

,...,

,

 είναι τα ποσοστά της παρούσας συμμετοχής της κάθε επένδυσης στο χαρτοφυλάκιο, 
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Όπου 
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 είναι η σ.κ.π. της τυποποιημένης κανονικής κατανομής 
[image: image551.wmf])

1

,

0

(

N

. Η τελευταία σχέση είναι η εξίσωση υπολογισμού της απόλυτης VaR. Υπολογιζόμενη κατά αυτόν τον τρόπο, η VaR υποδηλώνει την απόλυτη ζημία σε σχέση με την αρχική αξία της επένδυσης. 

Έχοντας υπολογίσει την 
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Αν ο χρονικός ορίζοντας της AVaR είναι μεγάλος, δηλαδή αναζητείται η AVaR για την οποία ισχύει 
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 προκύπτουν ακριβέστερα αποτελέσματα.

3.5.1.2. Σχετική VaR
Ένας εναλλακτικός τρόπος θεώρησης της VaR είναι ο υπολογισμός της μέγιστης ζημίας σε σχέση με το αναμενόμενο αποτέλεσμα της επένδυσης. Έτσι, για τη σχετική VaR (relative VaR - RVaR) ισχύουν τα ακόλουθα:
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Η τελευταία σχέση είναι η εξίσωση υπολογισμού της σχετικής (relative) VaR. Αν ληφθεί υπόψη ότι 
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Όπου 
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Στην πρώτη περίπτωση, υπάρχει πλήρης θετική συσχέτιση μεταξύ των επενδύσεων και η σχετική VaR του χαρτοφυλακίου φτάνει στη μέγιστη τιμή της. Στη δεύτερη περίπτωση, οι αποδόσεις των επενδύσεων είναι ανεξάρτητες. Στην τρίτη περίπτωση, οι αποδόσεις των επενδύσεων είναι απολύτως αρνητικά συσχετισμένες και η σχετική VaR του χαρτοφυλακίου παίρνει την ελάχιστη τιμή της.

Η σχετική VaR που προκύπτει για 
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 ονομάζεται αδιαφοροποίητη (undiversified), καθώς είναι ουσιαστικά το άθροισμα των επιμέρους σχετικών 
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. Στην πράξη ισχύει συνήθως 
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, με αποτέλεσμα η σχετική VaR του χαρτοφυλακίου να είναι μικρότερη από την μέγιστη δυνατή τιμή της. Για τον λόγο αυτό, η σχετική VaR του χαρτοφυλακίου ονομάζεται διαφοροποιημένη (diversified). Η διαφορά μεταξύ της αδιαφοροποίητης σχετικής VaR και της διαφοροποιημένης σχετικής VaR ονομάζεται Κέρδος Διαφοροποίησης (Diversification Benefit - DB), δηλαδή ισχύει η παρακάτω ισότητα:
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Το Κέρδος Διαφοροποίησης μπορεί να υπολογιστεί είτε με βάση τις σχετικές VaR είτε με βάση τις απόλυτες VaR, καθώς η τιμές που προκύπτουν στις δύο περιπτώσεις είναι ίδιες. Η ιδιότητα αυτή οφείλεται στο γεγονός ότι το Κέρδος Διαφοροποίησης δεν εξαρτάται από την αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου και τις αναμενόμενες αποδόσεις των επενδύσεων από τις οποίες αυτό αποτελείται. 

Έχοντας υπολογίσει την 
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 για ένα χρονικό διάστηµα t, ο υπολογισµός της 
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 για ένα άλλο χρονικό διάστηµα t΄ πραγµατοποιείται μέσω της ακόλουθης σχέσης:
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Τέλος, πρέπει να σημειωθεί ότι πάντοτε ισχύει RVaR>AVaR αν 
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. Στις επόμενες ενότητες, η έννοια της σχετικής VaR θα χρησιμοποιηθεί για τον ορισμό της οριακής (marginal) VaR, της συνιστώσας (component) VaR και της επαυξημένης (incremental) VaR.

3.5.1.3. Οριακή VaR
Συχνά είναι χρήσιµο να εξεταστεί η επίδραση του κάθε επιµέρους χρεογράφου στη συνολική VaR του χαρτοφυλακίου. Την πληροφορία αυτή παρέχει η οριακή VaR (marginal VaR). Η οριακή VaR μιας επένδυσης εκφράζει τη μεταβολή της RVaR του χαρτοφυλακίου όταν η αξία της επένδυσης αυξηθεί κατά μία μονάδα. ∆εδοµένου ενός χαρτοφυλακίου αξίας 
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, αποτελούµενου από n χρεόγραφα, η οριακή VaR ορίζεται ως η µεταβολή της RVaR του χαρτοφυλακίου η οποία προέρχεται από µια οριακή µεταβολή του ποσού 
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 που είναι επενδυµένο σε ένα χρεόγραφο 
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 κατά µία νοµισµατική µονάδα. Για τον υπολογισµό της οριακής VaR που οφείλεται σε ένα χρεόγραφο 
[image: image595.wmf]i

, 
[image: image596.wmf]n

i

£

£

1

, (
[image: image597.wmf]i

VaR

D

) υπολογίζεται η παράγωγος της σχετικής VaR του χαρτοφυλακίου ως προς το ποσό 
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, όπως φαίνεται παρακάτω:
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Αποδεικνύεται [Δούμπος, 2005] ότι ισχύει 
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, συνεπώς η οριακή VaR υπολογίζεται μέσω της ακόλουθης εξίσωσης:
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Σηµειώνεται ότι η οριακή VaR είναι θετική εάν 
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 και αρνητική στην αντίθετη περίπτωση. Αυτό σηµαίνει, ότι η αύξηση του ποσού που είναι επενδυµένο σε ένα χρεόγραφο 
[image: image604.wmf]i

, το οποίο είναι θετικά συσχετισµένο µε το χαρτοφυλάκιο, θα αυξήσει τον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου, ενώ η αύξηση του ποσού που είναι επενδυµένο σε ένα χρεόγραφο 
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, το οποίο είναι αρνητικά συσχετισµένο µε το χαρτοφυλάκιο, θα µειώσει τον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου. Αντίστοιχα, η µείωση του ποσού που είναι επενδυµένο σε ένα χρεόγραφο 
[image: image606.wmf]i

, το οποίο είναι θετικά συσχετισµένο µε το χαρτοφυλάκιο θα µειώσει τον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου, ενώ η µείωση του ποσού που είναι επενδυµένο σε ένα χρεόγραφο 
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 το οποίο είναι αρνητικά συσχετισµένο µε το χαρτοφυλάκιο θα αυξήσει τον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου.

3.5.1.4. Συνιστώσα VaR
Η ανάλυση για τον υπολογισµό της οριακής µεταβολής της VaR του χαρτοφυλακίου δεδοµένης µιας οριακής µεταβολής του επενδυµένου ποσού σε μία από τις επενδύσεις του χαρτοφυλακίου, µπορεί να επεκταθεί για τον προσδιορισµό της µεταβολής της VaR ενός χαρτοφυλακίου όταν µεταβληθεί η σύνθεσή του µε την εξαγωγή από αυτό κάποιων χρεογράφων.

Ως συνιστώσα (component) VaR της επένδυσης 
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 (
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) ορίζεται η µεταβολή στην RVaR ενός χαρτοφυλακίου, στο οποίο συµµετέχει το χρεόγραφο 
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, όταν ρευστοποιηθεί το χρεόγραφο αυτό, δηλαδή ισχύει:
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∆εδοµένου ότι η µοναδιαία αύξηση της επένδυσης 
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 επιφέρει µεταβολή 
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, είναι προφανές ότι η «αποχώρηση» της επένδυσης 
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 από το χαρτοφυλάκιο θα επιφέρει την ακόλουθη µεταβολή:
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Η σχέση αυτή ισχύει κατά προσέγγιση, καθώς η 
[image: image616.wmf]i
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 υπολογίστηκε για οριακές µεταβολές στη σύνθεση του χαρτοφυλακίου, ενώ στην περίπτωση της 
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 η πλήρης ρευστοποίηση της επένδυσης 
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 είναι πιθανό να οδηγήσει σε µια σηµαντική αλλαγή της σύνθεσης του χαρτοφυλακίου. Η ακρίβεια της προσέγγισης είναι µεγαλύτερη για χαρτοφυλάκια αποτελούµενα από πολλά χρεόγραφα, όπου το ποσοστά συµµετοχής των χρεογράφων είναι µικρά. 

Το άθροισµα των 
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 όλων των επενδύσεων 
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 που συνθέτουν ένα χαρτοφυλάκιο είναι ίσο µε τη σχετική VaR του χαρτοφυλακίου. Η πρόταση αυτή αποδεικνύεται όπως φαίνεται παρακάτω:
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 EMBED Equation.3  [image: image623.wmf]=
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Εάν η 
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 ενός χρεογράφου 
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 είναι θετική (
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>0), αυτό σηµαίνει ότι το χρεόγραφο αυξάνει το κίνδυνο του χαρτοφυλακίου και συνεπώς η ρευστοποίησή του θα µειώσει τον κίνδυνο. Αντίθετα, εάν η 
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 ενός χρεογράφου είναι αρνητική (
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<0), αυτό σηµαίνει ότι το χρεόγραφο µειώνει τοκίνδυνο του χαρτοφυλακίου και συνεπώς η ρευστοποίησή του θα αυξήσει τον κίνδυνο.

3.5.1.5. Επαυξημένη VaR
Αντίστοιχα µε τη συνιστώσα VaR, η επαυξηµένη VaR (incremental VaR – IVaR) ορίζεται ως η µεταβολή της RVaR ενός χαρτοφυλακίου, η οποία προέρχεται από την προσθήκη μιας νέας επένδυσης 
[image: image631.wmf]k

 στο ήδη υπάρχον χαρτοφυλάκιο. Ο υπολογισµός της IVaR µπορεί να γίνει αντίστοιχα µε την CVaR, όπως φαίνεται ακολούθως:
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Όπου 
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 είναι το ποσοστό συµµετοχής της επένδυσης k στο νέο χαρτοφυλάκιο που διαµορφώνεται και 
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 είναι η συνδιακύμανση της νέας επένδυσης 
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 με το αρχικό χαρτοφυλάκιο.

Το βέλτιστο ποσό 
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 που πρέπει να επενδυθεί στη νέα επένδυση µπορεί υπολογιστεί [Δούμπος, 2005] θεωρώντας τη διακύµανση του νέου χαρτοφυλακίου που διαµορφώνεται. Η αξία του νέου χαρτοφυλακίου θα είναι 
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 είναι η αξία του αρχικού χαρτοφυλακίου και 
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 είναι η αξία του νέου χαρτοφυλακίου. Συµβολίζοντας με 
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 το ποσοστό συµµετοχής της επένδυσης k στο νέο χαρτοφυλάκιο και με 
[image: image643.wmf])

/(

0

0

0

k

P

P

P

v

v

v

w

+

=

 το αντίστοιχο ποσοστό συµµετοχής του ήδη υπάρχοντος χαρτοφυλακίου στο νέο χαρτοφυλάκιο, η διακύµανση του νέου χαρτοφυλακίου υπολογίζεται ως εξής:
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To βέλτιστο ποσό 
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 που πρέπει να τοποθετηθεί στη νέα επένδυση k, ώστε να ελαχιστοποιηθεί ο κίνδυνος του νέου χαρτοφυλακίου, µπορεί εύκολα να υπολογιστεί θέτοντας την παράγωγο της διακύµανσης ως προς 
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 το ίση µε το µηδέν, όπως φαίνεται ακολούθως:
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3.5.1.6. Δεσμευμένη VaR
Η δεσμευμένη ή υπό συνθήκη απόλυτη VaR (conditional AVaR – CDAVaR) εκφράζει τις αναμενόμενες απόλυτες ζημίες του χαρτοφυλακίου, δεδομένου ότι οι απόλυτες ζημίες του χαρτοφυλακίου υπερβαίνουν την AVaR. Η δεσμευμένη απόλυτη VaR ορίζεται από την ακόλουθη εξίσωση:
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Πρέπει να σημειωθεί ότι ο παρονομαστής του παραπάνω κλάσματος ισούται με 
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 είναι το επίπεδο εμπιστοσύνης. Αν υποτεθεί ότι 
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Η δεσμευμένη σχετική VaR εκφράζει τις σχετικές ως προς το αναμενόμενο αποτέλεσμα της επένδυσης αναμενόμενες ζημίες, δεδομένου ότι οι σχετικές ως προς το αναμενόμενο αποτέλεσμα ζημίες υπερβαίνουν τη σχετική VaR. Ακολουθώντας διαδικασία όμοια με την παραπάνω, αποδεικνύεται ότι η δεσμευμένη σχετική VaR (conditional RVaR – CDRVaR) υπολογίζεται μέσω της παρακάτω σχέσης:
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Για τις παραμέτρους 
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. Επίσης, πάντοτε ισχύουν οι ακόλουθες σχέσεις: 
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3.5.2. Μέθοδος Ιστορικής Προσομοίωσης

Η πλέον απλή μέθοδος υπολογισμού της VaR είναι η Ιστορική Προσομοίωση (Historical Simulation). Όπως και στην Παραμετρική Μέθοδο, η εφαρμογή της Ιστορικής Προσομοίωσης απαιτεί τη συλλογή επαρκών ιστορικών δεδομένων για τις αξίες 
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 επενδύσεων που συνθέτουν το χαρτοφυλάκιο για μια σειρά 
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 χρονικών μονάδων (ημέρες, εβδομάδες κ.ο.κ.). Με βάση αυτά τα ιστορικά δεδομένα υπολογίζονται αρχικά οι (υποθετικές συνήθως) αξίες του χαρτοφυλακίου 
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 και ακολούθως οι 
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 το πλήθος αποδόσεις 
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[image: image677.wmf]a

c

-

=

1

, η VaR μπορεί να προσδιοριστεί από την απόδοση 
[image: image678.wmf]*

P

r

 για την οποία το πλήθος 
[image: image679.wmf]n

 των περιπτώσεων με 
[image: image680.wmf]*

P

P

r

r

<

 είναι 
[image: image681.wmf]m

a

n

×

=

 (εάν το 
[image: image682.wmf]n

 δεν είναι ακέραιος αριθμός, τότε πρέπει να γίνει παρεμβολή). Συγκεκριµένα, η απόλυτη VaR είναι ίση µε 
[image: image683.wmf]*

01

PP

vr

-×

, και η σχετική VaR είναι ίση µε 
[image: image684.wmf](

)

*

10

PPP

rv

m

-×

, όπου 
[image: image685.wmf]P

v

0

 είναι η τρέχουσα αξία του χαρτοφυλακίου και 
[image: image686.wmf]P

m

 η αναµενόµενη απόδοσή του, η οποία εκτιμάται από την παράμετρο 
[image: image687.wmf]P

r

 μέσω της σχέσης 
[image: image688.wmf](

)

0

1

1

t

PP

tm

rr

m

=-+

æö

=×

ç÷

èø

å

.

Η παραπάνω διαδικασία μπορεί να εκφραστεί και με μαθηματικό τρόπο. Κατατάσσοντας τις αποδόσεις του χαρτοφυλακίου 
[image: image689.wmf]P

t

r

 , όπου 
[image: image690.wmf](

)

0

1

£

£

+

-

t

m

,  από τη χαμηλότερη προς την υψηλότερη και διαιρώντας το ιστόγραμμα που δημιουργείται με το πλήθος 
[image: image691.wmf]m

 των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου, κατασκευάζεται η συνάρτηση 
[image: image692.wmf]1

1

1212

(,)Pr()

P

P

R

GxxxRx

=££

. Συνεπώς, η σ.κ.π. 
[image: image693.wmf])

(

1

x

F

P

R

 της απόδοσης 
[image: image694.wmf]P

R

1

 ύστερα από μία χρονική μονάδα είναι γνωστή. Σύμφωνα με τον ορισμό της απόλυτης VaR, ισχύουν τα παρακάτω:
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3.5.3. Προσομοίωση Monte Carlo
Η βασική διαφορά µεταξύ της προσοµοίωσης Monte Carlo και της ιστορικής προσοµοίωσης, έγκειται στο γεγονός ότι η προσοµοίωση Monte Carlo δεν βασίζεται στην εξέταση ιστορικών δεδοµένων αλλά αντίθετα, βάσει των προκαθοριζόµενων στατιστικών ιδιοτήτων της απόδοσης της επένδυσης προσοµοιώνει κατά τυχαίο τρόπο τα πιθανά µελλοντικά αποτελέσµατα της επένδυσης µέσω ενός µεγάλου αριθµού σεναρίων.

Το πρώτο βασικό σηµείο στη χρησιµοποίηση της προσοµοίωσης Monte Carlo είναι ο καθορισµός του κατάλληλου µοντέλου που περιγράφει τη µεταβολή στην αξία του εξεταζόµενου χρεογράφου. Η επιλογή του κατάλληλου µοντέλου είναι ιδιαίτερα βασική. Η µορφή του µοντέλου είναι εκείνη που θα καθορίσει τον τρόπο µε τον οποίο θα πραγµατοποιηθεί η προσοµοίωση. Ανάλογα µε τη µορφή του χρεογράφου που εξετάζεται θα πρέπει να επιλεχθεί διαφορετικό µοντέλο. Στην περίπτωση των µετοχών, η σχέση που χρησιµοποιείται για την αναπαράσταση της µεταβολής στην αξία µιας µετοχής είναι η ακόλουθη:
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Όπου 
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 είναι η μέση τιμή και η τυπική απόκλιση της συνολικής απόδοσης 
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 της επένδυσης, για ένα συγκεκριμένο χρονικό διάστημα. Χρησιμοποιώντας μια γεννήτρια τυχαίων αριθμών, παράγονται συνήθως 10000 τυχαίοι αριθμοί 
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 και μέσω αυτών προκύπτουν ισάριθμες τιμές για την αξία της επένδυσης. Στη συνέχεια υπολογίζονται οι αποδόσεις που προκύπτουν απο την παραπάνω διαδικασία, οι οποίες επεξεργάζονται όπως στην Ιστορική Προσομοίωση για να υπολογιστεί τελικά η ζητούμενη VaR.

Εάν πρόκειται να υλοποιηθεί προσομοίωση Monte Carlo για ένα χαρτοφυλάκιο n επενδύσεων, τότε η παραπάνω εξίσωση παίρνει την ακόλουθη μορφή:
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Ισχύει 
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 υπολογίζεται όπως φαίνεται παρακάτω:
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Όπως και στην περίπτωση της μίας επένδυσης, έτσι και στην περίπτωση χαρτοφυλακίου πολλών επενδύσεων, παράγονται συνήθως 10000 τυχαία διανύσματα 
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, και μέσω αυτών προκύπτουν ισάριθμες τιμές για την αξία κάθε επένδυσης και κατά συνέπεια για την αξία ολόκληρου του χαρτοφυλακίου. Ο πίνακας Cholesky 
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, των επενδύσεων που περιέχονται σε κάθε διάνυσμα 
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 είναι συσχετισμένες, όπως και θα έπρεπε. Στη συνέχεια υπολογίζονται οι αποδόσεις του χαρτοφυλακίου που προκύπτουν από την παραπάνω διαδικασία, οι οποίες επεξεργάζονται όπως στην Ιστορική Προσομοίωση για να υπολογιστεί τελικά η ζητούμενη VaR.

3.6. AVaR για Ομόλογα

Η βασικότερη πηγή κινδύνου κατά την επένδυση σε ομόλογα είναι η μεταβολή των επιτοκίων. Δεδομένου ότι για μικρές μεταβολές 
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 ενός ομολόγου με τη μεταβολή των επιτοκίων είναι σχεδόν γραμμική, μπορεί να χρησιμοποιηθεί στην ανάλυση η μέση σταθμική διάρκεια D, όπως φαίνεται παρακάτω:
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Το μέγεθος 
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 ονομάζεται τροποποιημένη μέση σταθμική διάρκεια (modified duration). Από την τελευταία σχέση προκύπτει ότι 
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, τότε προκύπτουν τα ακόλουθα:
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Για την τυπική απόκλιση 
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 είναι η ποσοστιαία τυπική απόκλιση του επιτοκίου.

Αν απαίτείται μεγαλύτερη ακρίβεια στον υπολογισμό της AVaR τότε πρέπει να ληφθεί υπόψη και η κυρτότητα C του ομολόγου. Σε αυτήν την περίπτωση ισχύουν τα παρακάτω:
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Το μέγεθος 
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 ονομάζεται τροποποιημένη κυρτότητα (modified convexity). Η ακριβής εξίσωση υπολογισμού της AVaR ενός ομολόγου είναι η ακόλουθη:
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Όπου η τιμή 
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 υπολογίζεται όπως φαίνεται παρακάτω:
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Η συνάρτηση 
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 είναι η εξίσωση αποτίμησης του ομολόγου και ισχύει 
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3.7. AVaR για Options
Η AVaR ενός option μπορεί να προσεγγιστεί γραμμικά μέσω του συντελεστή ευαισθησίας Δ, ο οποίος ορίζεται ως η πρώτη παράγωγος της αξίας 
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 του option ως προς την αξία 
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 του υποκείμενου προϊόντος (subject product). Σύμφωνα με την εξίσωση ορισμού του συντελεστή Δ, ισχύουν τα εξής:
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Από την τελευταία σχέση προκύπτει ότι 
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, τότε προκύπτουν τα ακόλουθα:
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Για την τυπική απόκλιση 
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 είναι η τυπική απόκλιση της απόδοσης του υποκείμενου προϊόντος.
Αν απαίτείται μεγαλύτερη ακρίβεια στον υπολογισμό της AVaR τότε πρέπει να ληφθεί υπόψη και ο συντελεστής ευαισθησίας Γ του option. Σε αυτήν την περίπτωση ισχύουν τα παρακάτω:
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Η ακριβής εξίσωση υπολογισμού της AVaR ενός option είναι η ακόλουθη:
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Όπου η τιμή 
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 υπολογίζεται όπως φαίνεται παρακάτω:
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Η συνάρτηση 
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 είναι η εξίσωση αποτίμησης του option και ιχσύει 
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4ο ΚΕΦΑΛΑΙΟ - Εφαρμογές Υπολογισμού της VaR
4.1. Συμβολική Εφαρμογή Υπολογισμού της AVaR
Ένας επενδυτής διαθέτει μετοχές μιας εταιρείας, οι οποίες έχουν σήμερα συνολική αξία ίση με 
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Αν 
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 είναι οι ζημίες της επένδυσης στη λήξη της επόμενης μέρας, τότε για την αξια 
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οπότε     
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Άρα, η αξια 
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 της επένδυσης την επόμενη μέρα ακολουθεί κανονική κατανομή με μέση τιμή €10,010 και τυπική απόκλιση €180. Αν το επίπεδο εμπιστοσύνης είναι 95%, τότε πρέπει να υπολογιστεί την τιμή 
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 για την οποία ισχύει η εξής ισότητα:
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Οπότε, αν Φ είναι η συνάρτηση κατανομής πιθανότητας της τυποποιημένης κανονικής κατανομής, τότε ισχύουν οι εξής σχέσεις:
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Άρα, τελικά, προκύπτει για την 95% ημερήσια AVaR η παρακάτω τιμή:

AVaR
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   95 % daily AVaR = €287 

Ομοίως, αν το επίπεδο εμπιστοσύνης είναι 99%, τότε ισχύουν οι παρακάτω σχέσεις:


[image: image819.wmf]11**

Pr[]0.01

Vv

£=Þ

   
[image: image820.wmf]1

1

1**

0.01

V

V

v

m

s

æö

-

F=Þ

ç÷

ç÷

èø



[image: image821.wmf](

)

11

1**1

0.01

VV

v

sm

-

=×F+Þ

   
[image: image822.wmf](

)

1**

1802.3310,010

v

=×-+Þ



[image: image823.wmf]1**

€9,590.6

v

=


Άρα, τελικά, προκύπτει για την 99% ημερήσια AVaR η παρακάτω τιμή:

AVaR
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Ένας δεύτερος τρόπος υπολογισμού της AVaR μπορεί να επιτευχθεί με τη χρήση της τυχαίας μεταβλητής της αξίας 
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 των ζημιών της επένδυσης στη λήξη της επόμενης μέρας. Για τη μέση τιμή και την τυπική απόκλιση της 
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 ισχύουν τα παρακάτω:
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Αν το επίπεδο εμπιστοσύνης είναι 95%, τότε η ημερήσια AVaR προκύπτει από τους παρακάτω υπολογισμούς:
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Ομοίως, αν το επίπεδο εμπιστοσύνης είναι 99%, τότε ισχύουν οι παρακάτω σχέσεις:
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Όπως ήταν αναμενόμενο, με τον δεύτερο τρόπο υπολογισμού προέκυψαν αποτελέσματα ίδια με αυτά που βρέθηκαν εφαρμόζοντας τον πρώτο τρόπο υπολογισμού.

4.2. Εφαρμογές στο MS EXCEL
4.2.1. Παραμετρική Μέθοδος με Υπολογισμό Συνδιακυμάνσεων

Ένα χαρτοφυλάκιο αξίας $100,000 αποτελείται από τρεις επενδύσεις των οποίων τα ποσοστά συμμετοχής στο χαρτοφυλάκιο είναι 0.25, 0.35 και 0.40 . Οι αποδόσεις των τριών επενδύσεων κατά τους τελευταίους δώδεκα μήνες φαίνονται παρακάτω.
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Στον παραπάνω πίνακα, η μέση μηνιαία απόδοση και η διακύμανση της μηνιαίας απόδοσης κάθε επένδυσης υπολογίζονται σύμφωνα με τις παρακάτω ισότητες:

D19=AVERAGE(D6:D17)

E19=AVERAGE(E6:E17)

F19=AVERAGE(F6:F17)

D21=VAR(D6:D17)

E21=VAR(E6:E17)

F21=VAR(F6:F17)
Στη συνέχεια υπολογίζονται οι συνδιακυμάνσεις των αποδόσεων των επενδύσων και προκύπτουν τα νούμερα που φαίνονται στον παρακάτω πίνακα.
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Για τον υπολογισμό των παραπάνω συνδιακυμάνσεων, δίνονται στη γραμμή συναρτήσεων του MS EXCEL οι ακόλουθες ισότητες:

C24=COVAR(D6:D17;E6:E17)

C26=COVAR(E6:E17;F6:F17)

C28=COVAR(D6:D17;F6:F17)
Στον πίνακα που ακολουθεί φαίνεται ο πίνακας Συνδιακύμανσης που προκύπτει από τους προηγούμενους υπολογισμούς, καθώς και η μέση μηνιαία απόδοση του χαρτοφυλακίου και η τυπική απόκλιση αυτής.
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Για τον υπολογισμό της μέσης μηνιαίας απόδοσης του χαρτοφυλακίου και της τυπικής απόκλισης της μηνιαίας απόδοσης του χαρτοφυλακίου, δίνονται στη γραμμή συναρτήσεων του MS EXCEL οι παρακάτω ισότητες:

C41=MMULT(D19:F19;C36:C38)
C43=SQRT(MMULT(MMULT(TRANSPOSE(C36:C38);C31:E33);C36:C38)
Η τυπική απόκλιση 
[image: image842.wmf]P

s

 (κελί C43) της απόδοσης του χαρτοφυλακίου υπολογίζεται σύμφωνα με τον τύπο 
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. Στον παρακάτω πίνακα φαίνονται οι τιμές της 95% μηνιαίας και ημερήσιας απόλυτης VaR, καθώς και τα μεγέθη με βάση τα οποία αυτές υπολογίζονται.
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Οι τιμές του παραπάνω πίνακα υπολογίζονται σύμφωνα με τις ακόλουθες ισότητες:

C48=-C45*C41

C50=C45*C43

C52=NORMINV(0,95;C48;C50)

C54=C45*((C43/SQRT(20))*NORMSINV(0,95)-(C41/20))

Η συνάρτηση NORMINV(p;μ;σ) επιστρέφει την τιμή x για την οποία ισχύει 
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Στον τελευταίο πίνακα φαίνονται οι τιμές της 99% μηνιαίας και ημερήσιας απόλυτης VaR, καθώς και τα βοηθητικά μεγέθη με βάση τα οποία αυτές υπολογίζονται.
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Οι τιμές του παραπάνω πίνακα υπολογίζονται σύμφωνα με τις ακόλουθες ισότητες, οι οποίες δίνονται στη γραμμή συναρτήσεων του MS EXCEL:

C57=C45*(1+C41)

C50=C45*C43

C52=C45-NORMINV(0,01;C57;C59)

C63=C45*((C43/SQRT(20))*NORMSINV(0,99)-(C41/20))
Ο υπολογισμός της 95% μηνιαίας απόλυτης VaR έγινε θεωρώντας ως τυχαία μεταβλητή τις ζημίες του χαρτοφυλακίου που θα παρατηρηθούν ύστερα από ένα μήνα, ενώ ο υπολογισμός της 99% μηνιαίας VaR έγινε θεωρώντας ως τυχαία μεταβλητή την αξία του χαρτοφυλακίου ύστερα από ένα μήνα.

4.2.2. Παραμετρική Μέθοδος με Δεδομένες Συσχετίσεις

Ένα χαρτοφυλάκιο αποτελείται από τέσσερεις επενδύσεις οι οποίες έχουν μέση ημερήσια απόδοση 
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 και η τυπική απόκλιση της απόδοσής τους είναι 
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. Οι συντελεστές συσχέτισης των αποδόσεων των επενδύσεων είναι 
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Αρχικά, υπολογίζονται τα ποσοστά συμμετοχής των επενδύσεων στο χαρτοφυλάκιο. Οι τιμές που προκύπτουν φαίνονται στον παρακάτω πίνακα.
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Για να υπολογιστούν τα ποσοστά συμμετοχής των επενδύσεων στο χαρτοφυλάκιο, στη γραμμή συναρτήσεων του MS EXCEL δίνονται οι ακόλουθες ισότητες:

B9=SUM(B3:B6)

B12=B3/B9

B13=B4/B9

B14=B5/B9

B15=B6/B9

Στη συνέχεια, εισάγονται στο φύλλο εργασίας τα στατιστικά δεδομένα που είναι διαθέσιμα για τις επενδύσεις του χαρτοφυλακίου, όπως φαίνεται παρακάτω.
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Ακολούθως, υπολογίζεται η 95% και 99% ημερήσια AVaR με τη βοήθεια της μέσης απόδοσης του χαρτοφυλακίου και της τυπικής απόκλισης της απόδοσης του χαρτοφυλακίου. Οι τιμές που προκύπτουν για την AVaR φαίνονται στον παρακάτω πίνακα.
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Τα μεγέθη του παραπάνω πίνακα υπολογίζονται σύμφωνα με τις ακόλουθες ισότητες:

B33=MMULT(B18:E18;B12:B15)
B35=SQRT(MMULT(MMULT(MMULT(MMULT(TRANSPOSE(B12:B15);B21:E24);B27:E30);B21:E24);B12:B15)

B38=B9*(B35*NORMSINV(0,95)-B33)
B39=B9*(B35*NORMSINV(0,99)-B33)
Η τυπική απόκλιση 
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 (κελί B35) της απόδοσης του χαρτοφυλακίου υπολογίζεται σύμφωνα με τον τύπο 
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. Η συνάρτηση NORMSINV(p) επιστρέφει την τιμή x για την οποία ισχύει 
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Στον τελευταίο πίνακα που ακολουθεί, φαίνονται οι τιμές της 95% και 99% ετήσιας AVaR. Επειδή ο χρονικός ορίζοντας της ετήσιας AVaR είναι ιδιαίτερα μεγάλος (m=250), επιλέγεται η λογαριθμοκανονική κατανομή αντί της κανονικής κατανομής. Στον παρακάτω πίνακα φαίνονται επίσης οι παράμετροι (μέση τιμή M, τυπική απόκλιση S) της κανονικής κατανομής που ακολουθεί η τυχαία μεταβλητή 
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Τα μεγέθη του παραπάνω πίνακα υπολογίζονται σύμφωνα με τις ακόλουθες ισότητες, οι οποίες δίνονται στη γραμμή συναρτήσεων του MS EXCEL:

B44=LN(B9)+(B33-(B35^2)/2)*250
B45=B35*SQRT(250)
B48=B9-LOGINV(0,05;B44;B45)
B49=B9-LOGINV(0,01;B44;B45)
Η συνάρτηση LOGINV(p;M;S) επιστρέφει την τιμή x για την οποία ισχύει 
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4.2.3. Παραμετρική Μέθοδος & Διαφοροποίηση

Ένα χαρτοφυλάκιο αξίας $300,000 αποτελείται από τρεις επενδύσεις οι οποίες συμμετέχουν στο χαρτοφυλάκιο με ποσοστά 0.2 , 0.3 και 0.5 αντίστοιχα. Ο κάτοχος του χαρτοφυλακίου έχει στη διάθεσή του τις 20 πιο πρόσφατες εβδομαδιαίες αποδόσεις των επενδύσεων. Στον πίνακα που ακολουθεί φαίνονται αναλυτικά τα αριθμητικά δεδομένα που διαθέτει ο επενδυτής.
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Αρχικά, υπολογίζεται η μέση εβομαδιαία απόδοση και η τυπική απόκλιση της εβομαδιαίας απόδοσης για κάθε επένδυση, καθώς και οι συντελεστές συσχέτισης των επενδύσεων. Τα μεγέθη που υπολογίζονται, τοποθετούνται έτσι ώστε να σχηματιστεί το διάνυσμα μέσης τιμής, ο πίνακας Συνδιακύμανσης και ο πίνακας Συσχέτισης των επενδύσεων του χαρτοφυλακίου. Οι αριθμοί που προκύπτουν φαίνονται στον παρακάτω πίνακα.
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Ο υπολογισμός των μεγεθών του παραπάνω πίνακα γίνεται σύμφωνα με τις παρακάτω ισότητες, οι οποίες δίνονται στη γραμμή συναρτήσεων του MS EXCEL:

E27=AVERAGE(E6:E25)

F27=AVERAGE(F6:F25)

G27=AVERAGE(G6:G25)

E29=STDEV(E6:E25)

F30=STDEV(F6:F25)

G31=STDEV(G6:G25)

E35=CORREL(E6:E25;F6:F25)

E36=CORREL(E6:E25;G6:G25)

F36=CORREL(F6:F25;G6:G25)

F34=E35

G34=E36

G35=F36

Με βάση τους πίνακες που υπολογίστηκαν παραπάνω, υπολογίζονται η μέση εβδομαδιαία απόδοση και η τυπική απόκλιση της εβδομαδιαίας απόδοσης του χαρτοφυλακίου, και προκύπτουν οι αριθμοί που φαίνονται παρακάτω.
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Τα παραπάνω μεγέθη υπολογίζονται σύμφωνα με τις ισότητες που ακολουθούν:

D44=MMULT(E39:G39;TRANSPOSE(E27:G27))

D46=SQRT(MMULT(E39:G39;MMULT(E29:G31;MMULT(E34:G36;
    MMULT(E29:G31;TRANSPOSE(E39:G39))))))
Η τυπική απόκλιση 
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 (κελί D46) της απόδοσης του χαρτοφυλακίου υπολογίζεται σύμφωνα με τον τύπο 
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. Στη συνέχεια υπολογίζεται η (απόλυτη) VaR του χαρτοφυλακίου και των επιμέρους επενδύσεων που το συνθέτουν. Από τις τιμές των (απόλυτων) VaR προκύπτει και το Κερδος Διαφοροποίησης. Οι τιμές που υπολογίζονται φαίνονται στον πίνακα που ακολουθεί.
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Τα μεγέθη του παραπάνω πίνακα υπολογίζονται σύμφωνα με τις ακόλουθες ισότητες, οι οποίες δίνονται στη γραμμή συναρτήσεων του MS EXCEL:

D50=E39*D42*(E29*NORMSINV(0,95)-E27)
D51=D42*F39*(F30*NORMSINV(0,95)-F27)
D52=D42*G39*(G31*NORMSINV(0,95)-G27)
D54=D42*(D46*NORMSINV(0,95)-D44)
D56=SUM(D50:D52)-D54

Τέλος, υπολογίζεται η σχετική VaR του χαρτοφυλακίου και των επιμέρους επενδύσεων από τις οποίες αποτελείται. Ειδικά η σχετική VaR του χαρτοφυλακίου μπορεί να υπολογιστεί και με ένα δεύτερο τρόπο, μέσω των σχετικών VaR των επιμέρους επενδύσεων (η απόλυτη  VaR του χαρτοφυλακίου δεν μπορεί να υπολογιστεί με αυτόν τον τρόπο). Το Κέρδος Διαφοροποίησης μπορεί να προκύψει και από τις σχετικές VaR, όπως φαίνεται στον παρακάτω πίνακα.

[image: image884.png]E
59
60
61
62
63
64
65
66

A B c

asset one 95% weekly relative VaR (§)
asset two 95% weekly relative VaR (§)
asset three 95% weekly relative VaR ()

portfolio 95% weekly relative VaR (§)

Diversification Benefit (5)

1]

4120934
6485552
776,383
1134885

034,014

1134885




Τα μεγέθη του τελευταίου πίνακα υπολογίζονται σύμφωνα με τις παρακάτω ισότητες:

D59=E39*D42*E29*NORMSINV(0,95)
D60=D42*F39*F30*NORMSINV(0,95)

D61=D42*G39*G31*NORMSINV(0,95)
D63=D42*D46*NORMSINV(0,95)
E63=SQRT(MMULT(TRANSPOSE(D59:D61);MMULT(E34:G36;

    D59:D61)))

D65=SUM(D59:D61)-D63

4.2.4. Οριακή, Συνιστώσα & Επαυξημένη VaR
Ένα χαρτοφυλάκιο αποτελείται από 3 επενδύσεις, οι αξίες των οποίων είναι $47,000 , $32,000 και $59,000 αντίστοιχα. Στον παρακάτω πίνακα φαίνονται οι μηνιαίες αποδόσεις κάθε επένδυσης για τους τελευταίους 12 μήνες.
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Στον πίνακα που ακολουθεί, φαίνονται το διάνυσμα αναμενόμενων αποδόσεων, η μήτρα τυπικών αποκλίσεων, η μήτρα συσχέτισης και η μήτρα συνδιακύμανσης των επενδύσεων. Επίσης, φαίνεται το διάνυσμα των ποσοστών συμμετοχής της κάθε επένδυσης στο χαρτοφυλάκιο.
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Τα μεγέθη που περιέχονται στον παραπάνω πίνακα υπολογίζονται σύμφωνα με τις ακόλουθες ισότητες:

D18=AVERAGE(D5:D16)
E18=AVERAGE(E5:E16)
F18=AVERAGE(F5:F16)
D20=STDEV(D5:D16)
E21=STDEV(E5:E16)

F22=STDEV(F5:F16)
D25=CORREL(D5:D16;E5:E16)
D26=CORREL(D5:D16;F5:F16)

E26=CORREL(E5:E16;F5:F16)
E24=D25

F24=D26

F25=E26

D28 εώς F30=MMULT(D20:F22;MMULT(D24:F26;D20:F22))
                                                                                                           {Ctrl+Shift+Enter}
D34=D32/SUM(D32:F32)
E34=E32/SUM(D32:F32)
F34=F32/SUM(D32:F32)

Στον πίνακα που ακολουθεί, φαίνονται η τρέχουσα αξία του χαρτοφυλακίου, η μέση μηνιαία απόδοση του χαρτοφυλακίου και η τυπική απόκλιση της απόδοσης του χαρτοφυλακίου. Επίσης, φαίνονται οι τιμές της συνδιακύμανσης κάθε επένδυσης με το συνολικό χαρτοφυλάκιο.
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Τα μεγέθη που περιλαμβάνονται στον προηγούμενο πίνακα υπολογίζονται σύμφωνα με τις παρακάτω ισότητες:

D37=SUM(D32:F32)
D39=MMULT(D18:F18;TRANSPOSE(D34:F34))  {Ctrl+Shift+Enter}
D42=MMULT(D34:F34;MMULT(D28:F30;TRANSPOSE(D34:F34)))

                                                                                                           {Ctrl+Shift+Enter}
D44=MMULT(D34:F34;TRANSPOSE(D28:F28))     {Ctrl+Shift+Enter}
D46=MMULT(D34:F34;TRANSPOSE(D29:F29))  {Ctrl+Shift+Enter}
D48=MMULT(D34:F34;TRANSPOSE(D30:F30))  {Ctrl+Shift+Enter}
Η διακύμανση 
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 (κελί D45) της απόδοσης του χαρτοφυλακίου υπολογίζεται σύμφωνα με τον τύπο 
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. Στη συνέχεια, διαμορφώνεται ο ακόλουθος πίνακας που περιλαμβάνει τις 99% μηνιαίες οριακές και συνιστώσες VaR των επενδύσεων του χαρτοφυλακίου. Επίσης, φαίνεται η τιμή της 99% μηνιαίας σχετικής VaR του χαρτοφυλακίου, η οποία έχει υπολογιστεί με δύο τρόπους.
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Τα μεγέθη του παραπάνω πίνακα υπολογίζονται σύμφωνα με τις ακόλουθες ισότητες:

D51=NORMSINV(0,99)*D44/SQRT(D41)
D53=NORMSINV(0,99)*D46/SQRT(D41)
D55=NORMSINV(0,99)*D48/SQRT(D41)
D58=D51*D32
D60=D53*E32
D62=D55*F32

D65=SUM(D58:D62)
E65=D37*SQRT(D41)*NORMSINV(0,99)
Τέλος, εξετάζεται η προσθήκη μιας τέταρτης επένδυσης, αξίας $62,000 , στο χαρτοφυλάκιο. Στον ακόλουθο πίνακα, φαίνονται οι μηνιαίες αποδόσεις της τέταρτης επένδυσης για τους τελευταίους δώδεκα μήνες, καθώς και η μέση μηνιαία απόδοση και η διακύμανση της μηνιαίας απόδοσης που προκύπτουν.
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Ο υπολογισμός της μέσης τιμής και της διακύμανσης, που φαίνονται στον παραπάνω πίνακα, γίνεται σύμφωνα με τις ακόλουθες ισότητες:

D85=AVERAGE(D72:D83)

D86=VAR(D72:D83)

Στον παρακάτω πίνακα, φαίνονται οι συνδιακυμάνσεις της τέταρτης επένδυσης με κάθε μία από τις τρεις αρχικές επενδύσεις, καθώς και με το συνολικό αρχικό χαρτοφυλάκιο. Επίσης, φαίνεται η επαυξημένη VaR της τέταρτης επένδυσης.
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Τα μεγέθη του τελευταίου πίνακα υπολογίζονται σύμφωνα με τις ακόλουθες ισότητες:

D89=COVAR(D72:D83;D5:D16)
D90=COVAR(D72:D83;E5:E16)
D91=COVAR(D72:D83;F5:F16)
D93=MMULT(D34:F34;D89:D91)
D97=D95*NORMSINV(0,99)*D93/SQRT(D41)
Η τιμή της επαυξημένης μηνιαίας VaR της τέταρτης επένδυσης που προκύπτει είναι $846.8. Αυτό σημαίνει ότι αν τελικά γίνει η προσθήκη της τέταρτης επένδυσης στο χαρτοφυλάκιο, τότε η VaR του χαρτοφυλακίου θα αυξηθεί κατά $846.8.

4.2.5. Δεσμευμένη AVaR
Ένα χαρτοφυλάκιο αξίας $250,000 αποτελείται από τρεις επενδύσεις, των οποίων οι εβδομαδιαίες αποδόσεις για τις τελευταίες 20 εβδομάδες φαίνονται στον παρακάτω πίνακα. Τα ποσοστά συμμετοχής των επενδύσεων στο χαρτοφυλάκιο είναι 0.17, 0.34 και 0.49 αντίστοιχα. 
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Στον πίνακα που ακολουθεί, φαίνονται οι αναμενόμενες εβδομαδιαίες αποδόσεις και ο πίνακας συνδιακύμανσης των επενδύσεων.
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Οι αναμενόμενες εβδομαδιαίες αποδόσεις και ο πίνακας συνδιακύμανσης των επενδύσεων του παραπάνω πίνακα υπολογίζονται σύμφωνα με τις ακόλουθες ισότητες:

D29=AVERAGE(D5:D24)

E29=AVERAGE(E5:E24)

F29=AVERAGE(F5:F24)

D28=VAR(D5:D24)

E29=VAR(E5:E24)

F30=VAR(F5:F24)

D29=COVAR(D5:D24;E5:E24)

D30=COVAR(D5:D24;F5:F24)

E30=COVAR(F5:F24;E5:E24)

E28=D29

F28=D30

F29=E30

Στον παρακάτω πίνακα, φαίνονται οι τιμές της μέσης εβδομαδιαίας απόδοσης και της τυπικής απόκλισης της εβδομαδιαίας απόδοσης του χαρτοφυλακίου, οι οποίες προκύπτουν σύμφωνα με τους προηγούμενους υπολογισμούς.
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Στη συνέχεια υπολογίζονται οι 95% και 99% εβδομαδιαίες απόλυτες VaR, καθώς και οι αντίστοιχες CDAVaR. Οι υπολογισμοί γίνονται με βάση την τυχαία μεταβλητή των εβδομαδιαίων ζημιών. Οι τιμές που προκύπτουν φαίνονται στον παρακάτω πίνακα.
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Τα μεγέθη του παραπάνω πίνακα υπολογίζονται σύμφωνα με τις ακόλουθες ισότητες:

D43=-D35*D37

D45=D35*D39

D47=NORMINV(0,95;D43;D45)
D49=(1/0,05)*(1/SQRT(2*3,14))*D45*EXP(-((D47-D43)^2)
    /(2*(D45^2)))+D43
D51=NORMINV(0,99;D43;D45)
D53=(1/0,01)*(1/SQRT(2*3,14))*D45*EXP(-((D51-D43)^2)
    /(2*(D45^2)))+D43

Τέλος, υπολογίζονται οι 95% και 99% ημερήσιες απόλυτες VaR, καθώς και οι αντίστοιχες CDAVaR. Οι υπολογισμοί γίνονται με βάση την τυχαία μεταβλητή των ημερήσιων ζημιών. Οι τιμές που προκύπτουν φαίνονται στον παρακάτω πίνακα.
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Τα μεγέθη του παραπάνω πίνακα υπολογίζονται σύμφωνα με τις ακόλουθες ισότητες:

D57=D43/5

D59=D45/SQRT(5)
D61=NORMINV(0,95;D57;D59)
D63=(1/0,05)*(1/SQRT(2*3,14))*D59*EXP(-((D61-D57)^2)
    /(2*(D59^2)))+D57
D65=NORMINV(0,99;D57;D59)
D67=(1/0,01)*(1/SQRT(2*3,14))*D59*EXP(-((D65-D57)^2)
    /(2*(D59^2)))+D57

Οι τιμές των CDAVaR (δεσμευμένες AVaR) υπολογίζονται σύμφωνα με τον τύπο που αποδεικνύεται στην ενότητα 3.5.1.6., ο οποίος έχει την ακόλουθη μορφή:
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4.2.6. AVaR για Ομόλογο

Ένα ομόλογο έχει ονομαστική αξία 150,000 $, ονομαστικό επιτόκιο 12%, χρονική διάρκεια 7 έτη και επιτόκιο αγοράς 9%. Η ετήσια ποσοστιαία τυπική απόκλιση του επιτοκίου αγοράς είναι 15%. Στον παρακάτω πίνακα φαίνονται οι ταμειακές ροές για κάθε ένα από τα επόμενα 7 έτη, καθώς και η παρούσα αξία αυτών.

[image: image899.png]B c 1] E
XAPAKTHTPIZTIKA OMOAOT OY

Ovopaorixi At § 150000

Ovopaoike Emromo 12%

Xpovixij Ardpreree (érn) 7

Emroxio Ayopc (Yield to Maturity) 9%
“Ero¢ Tapaaéc Poég Napodoa Agia

18 18000 § 16514 § 16514

2% 18.000 § 15150 § 15150

El] 18.000 § 13698 § 13899

4% 18.000 § 12752 § 12752

5% 18.000 § 11698 § 11699

6% 18.000 § 10733 § 10733

75 183000 | § 91902 § 91502





Οι ταμειακές ροές που φαίνονται στον παραπάνω πίνακα υπολογίζονται σύμφωνα με τις ακόλουθες ισότητες:

C13=E5*E6

C14=C13

C15=C13

C16=C13

C17=C13

C18=C13

C14=E5+C13

Οι αντίστοιχες παρούσες αξίες υπολογίζονται με δύο τρόπους. Ο πρώτος τρόπος υλοποιείται με αναλυτικό τύπο και ο δεύτερος με την έτοιμη συνάρτηση PV(i,N,pmt,fv,type), όπου i είναι το επιτόκιο αγοράς, Ν είναι ο αριθμός των περιόδων, pmt είναι το ύψος καθε μίας πληρωμής από τις Ν διαδοχικές που θα γίνουν στο μέλλον, fv είναι το ύψος μιας πληρωμής που θα γίνει μετά από Ν περιόδους και η μεταβλητή type ισούται με μηδέν ,αν οι πληρωμές γίνονται στο τέλος της περιόδου, ή με ένα, αν οι πληρωμές γίνονται στην αρχή της περιόδου. Οι μεταβλητές pmt και fv δεν μπορούν να είναι και οι δύο ταυτόχρονα μη μηδενικές. Τα ορίσματα της συνάρτησης PV συνδέονται με την ακόλουθη σχέση:
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Παρακάτω φαίνονται οι ισότητες, σύμφωνα με τις οποίες υπολογίζονται οι παρούσες αξίες των ταμειακών ροών του παραπάνω πίνακα:

D13=C13/(1+E8)^B13
D14=C14/(1+E8)^B14
D15=C15/(1+E8)^B15
D16=C16/(1+E8)^B16
D17=C17/(1+E8)^B17
D18=C18/(1+E8)^B18
D19=C19/(1+E8)^B19
E13=PV(E8;B13;;-C13;0)
E14=PV(E8;B14;;-C14;0)

E15=PV(E8;B15;;-C15;0)

E16=PV(E8;B16;;-C16;0)

E17=PV(E8;B17;;-C17;0)

E18=PV(E8;B18;;-C18;0)

E19=PV(E8;B19;;-C19;0)
Στη συνέχεια υπολογίζονται η αγοραία τιμή του ομολόγου, η μέση σταθμική διάρκεια και η κυρτότητα. Η αγοραία τιμή του ομολόγου υπολογίζεται με τρεις τρόπους, ενώ η μέση σταθμική διάρκεια με δύο τρόπους. Οι τιμές που προκύπτουν φαίνονται στον ακόλουθο πίνακα.
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Τα υπολογιζόμενα μεγέθη του παραπάνω πίνακα υπολογίζονται σύμφωνα με τις ακόλουθες ισότητες:

D22=SUM(D13:D19)
E22=NPV(E8;C13:C19)
F22=PV(E8;6;-C13;;0)+PV(E8;7;;-C19;0)

D24=(1/D22)*MMULT(TRANSPOSE(B13:B19);D13:D19) {Ctrl+Alt+Shift}
E24=DURATION(DATE(2006;12;31);DATE(2013;12;31);E6;E8;1)
E35=(1/D22)*MMULT(TRANSPOSE(E27:E33);D13:D19)  {Ctrl+Alt+Shift}
E38=D24/(1+E8)

E40=E35/((1+E8)^2)

Η συνάρτηση NPV(rate,value_1,value_2,...,value_N) επιστρέφει την καθαρή παρούσα αξία των ταμειακών ροών value_i, 
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, χρησιμοποιώντας την τιμή rate ως επιτόκιο αναγωγής. Ο τύπος της συνάρτησης NPV είναι ο ακόλουθος:
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Η συνάρτηση DURATION(set_date,mat_date,coupon,yld,freq) δίνει τη μέση σταθμική διάρκεια ενός ομολόγου, οπού set_date και mat_date είναι οι ημερομηνίες έναρξης και λήξης αντίστοιχα, coupon είναι το ονομαστικό επιτόκιο, yld είναι το επιτόκιο αγοράς και freq είναι το πλήθος των τοκομεριδίων που δίνονται ανά έτος.

Ακολούθως, υπολογίζονται οι 95% και 99% ετήσιες AVaR, λαμβάνοντας αρχικά υπόψη μόνον τη μέση σταθμική διάρκεια, και στη συνέχεια λαμβάνοντας υπόψη και την κυρτότητα. Οι τιμές που προκύπτουν φαίνονται στον παρακάτω πίνακα.
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Οι VaR που φαίνονται στον παραπάνω πίνακα υπολογίζονται σύμφωνα με τις ακόλουθες ισότητες:

E45=E38*E5*NORMSINV(0,95)*E8*E42
E47=E38*E5*NORMSINV(0,99)*E8*E42
E49=E38*E5*NORMSINV(0,95)*E8*E42+0,5*E40*E5*(
    (NORMSINV(0,95)*E8*E42)^2)
E51=E38*E5*NORMSINV(0,99)*E8*E42+0,5*E40*E5*(
    (NORMSINV(0,99)*E8*E42)^2)

Οι παραπάνω υπολογισμοί των AVaR του ομολόγου γίνονται με βάση την ακόλουθη προσεγγιστική σχέση,  η οποία παρουσιάζεται στην ενότητα 3.6. :
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Τέλος, υπολογίζεται η ακριβής τιμή των 95% και 99% ετήσιων AVaR. Οι τιμές που προκύπτουν φαίνονται στον παρακάτω πίνακα.
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Τα μεγέθη που φαίνονται στον παραπάνω πίνακα υπολογίζονται σύμφωνα με τις ακόλουθες ισότητες:

E55=E8+NORMSINV(0,95)*E42*E8
E57 =D22-NPV(E55;C13:C19)

E59=E8+NORMSINV(0,99)*E42*E8

E61=D22-NPV(E59;C13:C19)
Ο υπολογισμός των AVaR του ομολόγου, που φαίνονται στον τελευταίο πίνακα, γίνονται με βάση την παρακάτω σχέση,  η οποία αποδεικνύεται στην ενότητα 3.6. :
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Η συνάρτηση G είναι η εξίσωση αποτίμησης του ομολόγου.

4.2.7. AVaR για Option 

Ένας επενδυτής έχει αγοράσει (long position) 10,000 δικαιώματα αγοράς (call options)  επί μίας μετοχής, η τρέχουσα αξία της οποίας είναι $86 και η ετήσια τυπική απόκλιση της απόδοσής της είναι 30%. Ο χρόνος που απομένει εώς τη λήξη των δικαιωμάτων αγοράς είναι 69 ημέρες, το βέβαιο επιτόκιο είναι 6% και η τιμή εξάσκησης των δικαιωμάτων αγοράς είναι $82. Στον παρακάτω πίνακα φαίνονται οι τιμές των παραμέτρων 
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 του μοντέλου των Black και Scholes, καθώς και οι συντελεστές ευαισθησίας Δ και Γ των options.
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Τα υπολογιζόμενα μεγέθη του παραπάνω πίνακα υπολογίζονται σύμφωνα με τις ακόλουθες ισότητες:

D14=(LN(F7/F11)+(F10-(F8^2)/2)*F9)/(F8*SQRT(F9))
D15=NORMSDIST(D14)
D16=D14-F8*SQRT(F9)
D17=NORMSDIST(D16)
D18=D15
D19=EXP(-(D14^2)/2)/(F7*F8*SQRT(2*3,14*F9))
Στη συνέχεια υπολογίζονται οι 95% και 99% ημερήσιες AVaR, λαμβάνοντας υπόψη αρχικά μόνον το συντελεστή Δ, και στη συνέχεια λαμβάνοντας υπόψη και το συντελεστή Γ. Οι τιμές που προκύπτουν φαίνονται στον παρακάτω πίνακα.
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Οι AVaR που φαίνονται στον παραπάνω πίνακα υπολογίζονται σύμφωνα με τις ακόλουθες ισότητες:

F22=F6*D18*NORMSINV(0,95)*(F8/SQRT(250))*F7
F24=F6*D18*NORMSINV(0,99)*(F8/SQRT(250))*F7
F26=F6*(D18*F7*NORMSINV(0,95)*(F8/SQRT(250))+
    0,5*D19*(F7*NORMSINV(0,95)*(F8/SQRT(250)))^2)
F28=F6*(D18*F7*NORMSINV(0,99)*(F8/SQRT(250))+
    0,5*D19*(F7*NORMSINV(0,99)*(F8/SQRT(250)))^2)
Οι τυπολογισμοί των παραπάνω AVaR γίνονται με βάση την ακόλουθη σχέση, η οποία παρουσιάζεται στην ενότητα 3.7. :
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Ακολούθως, υπολογίζεται η ακριβής τιμή της 95% ημερήσιας AVaR. Η τιμή που προκύπτει φαίνεται στον ακόλουθο πίνακα.
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Τα μεγέθη του παραπάνω πίνακα υπολογίζονται σύμφωνα με τις ακόλουθες ισότητες:

F31=F7*D15-EXP(-F10*F9)*F11*D17
F32=F7*(1-NORMSINV(0,95)*F8/SQRT(250))
F33=(LN(F32/F11)+(F10-(F8^2)/2)*F9)/(F8*SQRT(F9))
F34=NORMSDIST(F33)
F35=F33-F8*SQRT(F9)
F36=NORMSDIST(F35)
F37=F32*F34-EXP(-F10*F9)*F11*F36
F38=F6*(F31-F37)

Τέλος, με όμοιο τρόπο, υπολογίζεται η ακριβής τιμή της 99% ημερήσιας AVaR. Η τιμή που προκύπτει φαίνεται στον ακόλουθο πίνακα.
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Τα μεγέθη του παραπάνω πίνακα υπολογίζονται σύμφωνα με τις ακόλουθες ισότητες:

F41=F31

F42=F7*(1-NORMSINV(0,99)*F8/SQRT(250))
F43=(LN(F42/F11)+(F10-(F8^2)/2)*F9)/(F8*SQRT(F9))
F44=NORMSDIST(F43)
F45=F43-F8*SQRT(F9)
F46=NORMSDIST(F45)
F47=F42*F44-EXP(-F10*F9)*F11*F46
F48=F6*(F41-F47)

Η ακριβής τιμή της AVaR ενός ομολόγου δίνεται από την ακόλουθη σχέση, η οποία αποδεικνύεται στην ενότητα 3.7. :
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Η συνάρτηση 
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 είναι η εξίσωση αποτίμησης του option.

4.3. Εφαρμογές στο MATLAB
4.3.1. Παραμετρική Μέθοδος σε Χαρτοφυλάκιο Μετοχών

Ένα χαρτοφυλάκιο συντίθεται από μετοχές πέντε εταιρειών. Το χαρτοφυλάκιο περιλαμβάνει 1800 μετοχές από την εταιρεία Α, 2300 μετοχές από την εταιρεία Β, 3700 μετοχές από την εταιρεία Γ, 3100 μετοχές από την εταιρεία Δ και 2900 μετοχές από την εταιρεία Ε. Στον παρακάτω πίνακα φαίνονται οι αξίες (σε €) των πέντε μετοχών για τις τελευταίες 251 ημέρες.

	Ημέρα
	Μετοχή Α
	Μετοχή Β
	Μετοχή Γ
	Μετοχή Δ
	Μετοχή Ε

	1
	24.91
	16.89
	31.01
	38.13
	44.00

	2
	25.04
	17.17
	31.03
	38.10
	44.04

	3
	25.36
	17.09
	30.99
	38.20
	44.13

	4
	25.29
	16.98
	30.98
	38.25
	44.16

	5
	25.21
	17.02
	31.16
	38.04
	44.28

	6
	25.48
	16.96
	31.26
	38.08
	44.29

	7
	25.51
	16.86
	31.07
	38.10
	44.44

	8
	25.68
	16.73
	31.14
	38.18
	44.38

	9
	25.95
	16.68
	31.58
	38.22
	44.43

	10
	26.04
	16.75
	31.59
	37.85
	44.34

	11
	26.28
	16.61
	31.69
	37.75
	44.31

	12
	26.46
	16.62
	31.39
	37.62
	44.26

	13
	26.20
	16.63
	31.29
	37.56
	44.33

	14
	26.12
	16.61
	31.24
	37.38
	44.34

	.
	.
	.
	.
	.
	.

	.
	.
	.
	.
	.
	.

	.
	.
	.
	.
	.
	.

	236
	37.58
	21.43
	38.65
	45.29
	51.49

	237
	37.48
	21.67
	38.85
	45.33
	51.45

	238
	37.62
	21.61
	38.79
	45.15
	51.53

	239
	37.67
	21.44
	38.45
	44.95
	51.59

	240
	37.55
	21.36
	38.41
	45.16
	51.72

	241
	37.65
	21.40
	38.23
	45.06
	51.75

	242
	37.90
	21.46
	38.60
	45.14
	51.74

	243
	37.97
	21.50
	38.49
	45.30
	51.79

	244
	38.04
	21.44
	38.48
	45.52
	51.69

	245
	37.77
	21.33
	38.62
	45.60
	51.71

	246
	38.19
	21.50
	38.68
	45.71
	51.56

	247
	38.59
	21.83
	38.61
	45.75
	51.75

	248
	37.83
	22.14
	38.88
	45.81
	51.75

	249
	37.24
	22.47
	38.89
	45.78
	51.86

	250
	37.38
	22.45
	39.03
	45.75
	52.11

	251
	37.15
	22.53
	39.05
	45.76
	52.06


Στον ακόλουθο πίνακα φαίνονται οι αποδόσεις των πέντε μετοχών για τις τελευταίες 250 ημέρες.

	Ημέρα
	Μετοχή Α
	Μετοχή Β
	Μετοχή Γ
	Μετοχή Δ
	Μετοχή Ε

	1
	     -
	   -
	 -
	 -
	-

	2
	    0.0052
	    0.0168
	    0.0008
	   -0.0009
	    0.0010

	3
	    0.0128
	   -0.0046
	   -0.0014
	    0.0026
	    0.0019

	4
	   -0.0028
	   -0.0065
	   -0.0002
	    0.0014
	    0.0008

	5
	   -0.0032
	    0.0026
	    0.0057
	   -0.0054
	    0.0026

	6
	    0.0107
	   -0.0036
	    0.0031
	    0.0010
	    0.0003

	7
	    0.0012
	   -0.0061
	   -0.0060
	    0.0004
	    0.0033

	8
	    0.0067
	   -0.0077
	    0.0022
	    0.0022
	   -0.0013

	9
	    0.0105
	   -0.0028
	    0.0141
	    0.0011
	    0.0010

	10
	    0.0035
	    0.0039
	    0.0005
	   -0.0097
	   -0.0019

	11
	    0.0092
	   -0.0081
	    0.0032
	   -0.0026
	   -0.0008

	12
	    0.0068
	    0.0003
	   -0.0096
	   -0.0036
	   -0.0011

	13
	   -0.0098
	    0.0007
	   -0.0032
	   -0.0016
	    0.0017

	14
	   -0.0031
	   -0.0013
	   -0.0015
	   -0.0048
	    0.0001

	15
	    0.0050
	    0.0067
	    0.0018
	   -0.0000
	   -0.0008

	16
	   -0.0145
	    0.0047
	    0.0052
	   -0.0020
	    0.0010

	17
	   -0.0054
	    0.0185
	   -0.0071
	    0.0026
	    0.0007

	.
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	.
	.
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	234
	   -0.0042
	    0.0121
	    0.0058
	   -0.0022
	   -0.0002

	235
	   -0.0129
	   -0.0040
	   -0.0081
	    0.0018
	    0.0040

	236
	    0.0045
	   -0.0026
	    0.0006
	    0.0045
	    0.0041

	237
	   -0.0027
	    0.0111
	    0.0053
	    0.0010
	   -0.0009

	238
	    0.0037
	   -0.0031
	   -0.0015
	   -0.0039
	    0.0016

	239
	    0.0013
	   -0.0077
	   -0.0087
	   -0.0046
	    0.0012

	240
	   -0.0032
	   -0.0037
	   -0.0012
	    0.0047
	    0.0025

	241
	    0.0027
	    0.0017
	   -0.0047
	   -0.0020
	    0.0006

	242
	    0.0066
	    0.0031
	    0.0096
	    0.0017
	   -0.0001

	243
	    0.0018
	    0.0019
	   -0.0028
	    0.0036
	    0.0009

	244
	    0.0018
	   -0.0028
	   -0.0003
	    0.0048
	   -0.0019

	245
	   -0.0071
	   -0.0052
	    0.0037
	    0.0018
	    0.0004

	246
	    0.0111
	    0.0079
	    0.0016
	    0.0023
	   -0.0028

	247
	    0.0105
	    0.0152
	   -0.0017
	    0.0009
	    0.0037

	248
	   -0.0197
	    0.0145
	    0.0068
	    0.0013
	   -0.0001

	249
	   -0.0156
	    0.0147
	    0.0002
	   -0.0005
	    0.0023

	250
	    0.0038
	   -0.0008
	    0.0036
	   -0.0008
	    0.0047

	251
	-0.0062     
	    0.0038
	    0.0006
	    0.0003
	   -0.0009


Αν οι στήλες των αποδόσεων των μετοχών Α, Β, Γ, Δ και Ε του παραπάνω πίνακα εισαχθούν στο MATLAB ως διανύσματα στήλες με ονόματα x, y, z, w και k αντίστοιχα, τότε το δίανυσμα mi των αναμενόμενων αποδόσεων των μετοχών και ο πίνακας Συνδιακύμανσης Sigma των αποδόσεων των μετοχών υπολογίζονται όπως φαίνεται παρακάτω:
>> p=[x y z w k];

>> mi=mean(p)

mi =

    0.0016    0.0012    0.0009    0.0007    0.0007

>> Sigma=cov(p)

Sigma =

  1.0e-004 *

    0.6532   -0.0164    0.0296   -0.0011   -0.0014

   -0.0164    0.3728    0.0067   -0.0077   -0.0119

    0.0296    0.0067    0.2573   -0.0074   -0.0041

   -0.0011   -0.0077   -0.0074    0.0987   -0.0003

   -0.0014   -0.0119   -0.0041   -0.0003    0.0372

Η τρέχουσα αξία του χαρτοφυλακίου υπολογίζεται σύμφωνα με τις τιμές των μετοχών που βρίσκονται στην τελευταία γραμμή του πίνακα τιμών των μετοχών. Η τιμή που προκύπτει φαίνεται παρακάτω:
>> a=[1800 2300 3700 3100 2900];

>> b=[37.15 22.53 39.05 45.76 52.06];

>> v=a*b'

v =

      556004

Ακολούθως υπολογίζεται το διάνυσμα των ποσοστών συμμετοχής της κάθε επένδυσης στο συνολικό χαρτοφυλάκιο, όπως φαίνεται στη συνέχεια:
>> w=a.*b./v
w =

    0.1203    0.0932    0.2599    0.2551    0.2715

Οι 95% και 99% ημερήσιες AVaR του χαρτοφυλακίου προκύπτουν όπως φαίνεται παρακάτω:
>> p_mean=w*mi'

p_mean =

  9.1604e-004

>> p_stdev=sqrt(w*Sigma*w')

p_stdev =

    0.0020

>> AVaR_95=v*(p_stdev*norminv(0.95)-p_mean)

AVaR_95 =

  1.2809e+003

>> mean_loss=-p_mean*v

mean_loss =

 -509.3235

>> loss_stdev=p_stdev*v

loss_stdev =

  1.0884e+003

>> AVaR_99=norminv(0.99,mean_loss,loss_stdev)

AVaR_99 =

  2.0226e+003

Η συνάρτηση norminv(p,μ,σ) επιστρέφει την τιμή x για την οποία ισχύει 
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Τελικά, η τιμή της 95% ημερήσιας AVaR είναι 1280.9 € και η τιμή της 99% ημερήσιας AVaR είναι 2022.6 €.

4.3.2. Παραμετρική Μέθοδος & Διαφοροποίηση

Ένα χαρτοφυλάκιο αποτελείται από μετοχές πέντε εταιρειών. Το χαρτοφυλάκιο περιλαμβάνει 8300 μετοχές της εταιρείας Α, 3700 μετοχές της εταιρείας Β, 6900 μετοχές της εταιρείας Γ, 9100 μετοχές της εταιρείας Δ και 5800 μετοχές της εταιρείας Ε. Οι αξίες (σε $) της μετοχής κάθε εταιρείας για τους τελευταίους δώδεκα μήνες φαίνονται στον παρακάτω πίνακα.

	Μήνας
	Μετοχή Α 
	Μετοχή Β
	Μετοχή Γ
	Μετοχή Δ
	Μετοχή Ε

	1
	37.1528
	23.5307
	18.6579
	48.5792
	29.4995

	2
	32.7909
	27.4718
	19.5845
	47.4070
	29.7790

	3
	33.5793
	27.7125
	20.9102
	48.1043
	28.8561

	4
	34.8531
	28.3997
	19.7525
	48.5918
	29.9856

	5
	32.1155
	30.9044
	18.7819
	46.7950
	31.0167

	6
	35.9289
	31.5619
	19.4730
	47.9195
	33.7600

	7
	40.1892
	31.9202
	19.3639
	46.9890
	35.0466

	8
	40.6025
	30.8185
	20.1793
	49.9923
	34.5007

	9
	42.2815
	31.9439
	21.1429
	49.4300
	35.4920

	10
	43.4756
	29.8778
	22.0539
	51.0733
	34.3943

	11
	43.3826
	31.7990
	23.5835
	52.2351
	34.7795

	12
	46.6959
	35.8389
	24.5539
	51.4488
	35.1256


Έστω ότι σήμερα λήγει ο δωδέκατος μήνας, δηλαδή οι τρέχουσες αξίες των μετοχών δίνονται από την τελευταία γραμμή του παραπάνω πίνακα. Οι στήλες του παραπάνω πίνακα που περιέχουν τις αξίες των μετοχών των εταιρειών Α, Β, Γ, Δ και Ε, εισάγονται στο MATLAB ως διανύσματα στήλες με ονόματα vA, vB, vC, vD και vE αντίστοιχα. Στον πίνακα που ακολουθεί, φαίνονται οι μηνιαίες αποδόσεις των μετοχών των εταιρειών για τους τελεταίους έντεκα μήνες, όπως αυτές προκύπτουν από τον παραπάνω πίνακα.

	Μήνας
	Μετοχή Α
	Μετοχή Β
	Μετοχή Γ
	Μετοχή Δ
	Μετοχή Ε

	1
	     -
	  -
	   -
	-
	-

	2
	   -0.1174
	    0.1675
	    0.0497
	   -0.0241
	    0.0095

	3
	    0.0240
	    0.0088
	    0.0677
	    0.0147
	   -0.0310

	4
	    0.0379
	    0.0248
	   -0.0554
	    0.0101
	    0.0391

	5
	   -0.0785
	    0.0882
	   -0.0491
	   -0.0370
	    0.0344

	6
	    0.1187
	    0.0213
	    0.0368
	    0.0240
	    0.0884

	7
	    0.1186
	    0.0114
	   -0.0056
	   -0.0194
	    0.0381

	8
	    0.0103
	   -0.0345
	    0.0421
	    0.0639
	   -0.0156

	9
	    0.0414
	    0.0365
	    0.0478
	   -0.0112
	    0.0287

	10
	    0.0282
	   -0.0647
	    0.0431
	    0.0332
	   -0.0309

	11
	   -0.0021
	    0.0643
	    0.0694
	    0.0227
	    0.0112

	12
	    0.0764
	    0.1270
	    0.0411
	   -0.0151
	    0.0100


Οι στήλες του παραπάνω πίνακα που περιέχουν τις μηνιαίες αποδόσεις των μετοχών των εταιρειών Α, Β, Γ, Δ και Ε, εισάγονται στο MATLAB ως διανύσματα στήλες με ονόματα rA, rB, rC, rD και rE αντίστοιχα. Στη συνέχεια υπολογίζονται οι αναμενόμενες μηνιαίες αποδόσεις και η τυπική απόκλιση των μηνιαίων αποδόσεων των μετοχών, όπως φαίνεται παρακάτω:
>> p=[rA rB rC rD rE];

>> mi=mean(p)

mi =

    0.0215    0.0375    0.0240    0.0052    0.0152

>> s=std(p)

s =

    0.0694    0.0655    0.0420    0.0285    0.0338

Ακολούθως, υπολογίζονται οι 99% μηνιαίες απόλυτες VaR των μεμονωμένων επενδύσεων στις μετοχές, όπως φαίνεται παρακάτω:
>> a=[8300 3700 6900 9100 5800];

>> v=[vA(12) vB(12) vC(12) vD(12) vE(12)];

>> AVaR=a.*v.*(norminv(0.99)*s-mi)

AVaR =

  1.0e+004 *

    5.4303    1.5223    1.2509    2.8675    1.2907

Στη συνέχεια, υπολογίζεται η 99% μηνιαία απόλυτη AVaR του συνολικού χαρτοφυλακίου, όπως φαίνεται ακολούθως:
>> C=corrcoef(p)

C =

    1.0000   -0.4466    0.0533    0.2582    0.3465

   -0.4466    1.0000    0.0106   -0.6893    0.2621

    0.0533    0.0106    1.0000    0.3869   -0.3994

    0.2582   -0.6893    0.3869    1.0000   -0.3166

    0.3465    0.2621   -0.3994   -0.3166    1.0000
>> S=[s(1) 0 0 0 0;

      0 s(2) 0 0 0;

      0 0 s(3) 0 0;

      0 0 0 s(4) 0;

      0 0 0 0 s(5)];

>> w=a.*v/(a*v');

w =

    0.2847    0.0974    0.1244    0.3439    0.1496

>> p_mean=mi*w'

p_mean =

    0.0168

>> p_stdev=sqrt(w*S*C*S*w')

p_stdev =

    0.0238

>> p_AVaR=(a*v')*(p_stdev*norminv(0.99)-p_mean)

p_AVaR =

  5.2567e+004

Η τιμή που προκύπτει για την 99% μηνιαία απόλυτη VaR του συνολικού χαρτοφυλακίου είναι $52,567. Τέλος, το όφελος διαφοροποίησης DB μπορεί να υπολογιστεί όπως φαίνεται παρακάτω:
>> DB=sum(AVaR)-p_AVaR

DB =

  7.1050e+004

Η τιμή που προκύπτει για το όφελος διαφοροποίησης είναι $71,050.

4.3.3. Ιστορική Προσομοίωση σε Χαρτοφυλάκιο Μετοχών

Ενας επενδυτής έχει στην κατοχή του μετοχές τριών εταιρειών. Από την εταιρεία 1 κατέχει 2000 μετοχές, από την εταιρεία 2 κατέχει 2600 μετοχές και από την εταιρεία 3 κατέχει 1700 μετοχές. Στον παρακάτω πίνακα φαίνονται οι αξίες (σε €) των τριών μετοχών και του χαρτοφυλακίου για τις τελευταίες 251 ημέρες καθώς και οι ημερήσιες αποδόσεις του χαρτοφυλακίου για το ίδιο χρονικό διάστημα.

	Ημέρα
	Μετοχή 1
	Μετοχή 2
	Μετοχή 3
	Χαρτοφυλάκιο
	Απόδοση

	1
	36.97
	49.05
	62.56
	307821.11
	

	2
	37.00
	49.02
	62.58
	307853.64
	0.0001

	3
	37.07
	49.11
	62.81
	308603.25
	0.0024

	4
	37.16
	48.88
	63.16
	308795.59
	0.0006

	5
	37.20
	48.91
	63.41
	309354.55
	0.0018

	6
	37.25
	48.58
	63.22
	308283.14
	-0.0035

	7
	37.27
	48.97
	63.23
	309364.78
	0.0035

	8
	37.30
	48.95
	63.24
	309350.40
	-0.0000

	9
	37.29
	49.18
	63.39
	310215.36
	0.0028

	10
	37.28
	49.69
	63.50
	311695.04
	0.0048

	11
	37.29
	49.57
	63.58
	311557.39
	-0.0004

	12
	37.28
	49.57
	64.10
	312427.49
	0.0028

	.
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	.
	.
	.
	.
	.
	        .

	.
	.
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	.
	.
	        .

	234
	40.67
	66.51
	87.27
	402632.46
	-0.0005

	235
	40.76
	66.28
	87.43
	402477.71
	-0.0004

	236
	40.72
	66.72
	87.17
	403089.82
	0.0015

	237
	40.69
	66.94
	87.11
	403505.96
	0.0010

	238
	40.72
	66.73
	87.46
	403620.91
	0.0003

	239
	40.76
	66.91
	87.67
	404516.28
	0.0022

	240
	40.67
	67.00
	87.57
	404386.25
	-0.0003

	241
	40.70
	66.98
	87.51
	404305.75
	-0.0002

	242
	40.73
	66.89
	87.72
	404504.40
	0.0005

	243
	40.74
	67.15
	88.61
	406699.08
	0.0054

	244
	40.75
	67.56
	89.05
	408539.93
	0.0045

	245
	40.74
	67.55
	89.43
	409149.18
	0.0015

	246
	40.86
	68.08
	89.63
	411111.60
	0.0048

	247
	40.98
	68.28
	89.43
	411532.16
	0.0010

	248
	40.95
	68.70
	89.18
	412121.88
	0.0014

	249
	40.99
	68.64
	88.78
	411372.03
	-0.0018

	250
	41.03
	68.91
	88.47
	411619.47
	0.0006

	251
	41.10
	68.45
	88.88
	411267.86
	-0.0009


Τα αρχικά δεδομένα είναι οι αξίες των μετοχών για τις τελευταίες 251 ημέρες, οι οποίες εισάγονται στο MATLAB ως διανύσματα στήλες. Τα διανύσματα που περιέχουν τις αξίες των μετοχών 1, 2 και 3 συμβολίζονται με x, y και z αντίστοιχα.. Αν w είναι το διάνυσμα που περιέχει τις αξίες του χαρτοφυλακίου για τις τελευταίες 251 ημέρες, τότε αυτό υπολογίζεται γράφοντας την παρακάτω ισότητα στη γραμμή εντολών του MATLAB.

>>w=2000*x+2600*y+1700*z
Κατά αυτόν τον τρόπο υπολογίζεται η Πέμπτη στήλη του παραπάνω πίνακα. Οι αποδόσεις του χαρτοφυλακίου, οι οποίες φαίνονται στην έκτη στήλη του παραπάνω πίνακα, υπολογίζονται με τη βοήθεια της συνάρτησης returns(x). Ο κώδικας του αρχείου returns.m που υλοποιεί αυτή τη συνάρτηση φαίνεται παρακάτω:
function Y=returns(X)

% X must be a column vector

[m,n]=size(X);

Y=[1 X(1) 0];

for i=2:m;

    z=(X(i)-X(i-1))/X(i-1);

    Y=[Y;i X(i) z];

end
Για τον υπολογισμό των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου, δίνεται η ακόλουθη ισότητα στη γραμμή εντολών του MATLAB.

>>r=returns(w)

Οι αποδόσεις του χαρτοφυλακίου είναι δυνατό να αναπαρασταθούν ως ιστόγραμμα με τη βοήθεια της συνάρτησης hist(x,nb), οπού x είναι ένα διάνυσμα τιμών και nb (number of bins) είναι το πλήθος των διαστημάτων εντός των οποίων θα μετρηθούν οι συχνότητες εμφάνισης των στοιχείων του διανύσματος x.  Στη γραμμή εντολών του MATLAB δίνεται η ακόλουθη εντολή:
>>hist(r,50)

Η παραπάνω εντολή επιστρέφει το ιστόγραμμα που ακολουθεί.
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Για να υπολογιστεί η AVaR του χαρτοφυλακίου, πρέπει να ταξινομηθούν με αύξουσα σειρά οι αποδόσεις του χαρτοφυλακίου. Αυτό γίνεται μέσω της συνάρτησης sort(x), η οποία επιστρέφει ένα διάνυσμα που περιέχει ταξινομημένα τα στοιχεία του διανύσματος x. Στη γραμμή εντολών του MATLAB δίνεται η ακόλουθη εντολή:
>>s=sort(r)

Από το διάνυσμα s που προκύπτει πρέπει να επιλέχθεί το στοιχείο 250/100=2.5 για τον υπολογισμό της 99% ημερήσιας ΑVaR, και το στοιχείο 5*250/100=12.5 για τον υπολογισμό της 95% ημερήσιας ΑVaR. Επειδή οι αριθμοί 2.5 και 12.5 δεν είναι ακέραιοι, θα γίνει γραμμική παρεμβολή με τη βοήθεια των αμέσως προηγούμενων και των αμέσως επόμενων στοιχείων. Στη γραμμή εντολών του MATLAB δίνονται οι ακόλουθες εντολές, οι οποίες επιστρέφουν το αντίστοιχο κάθε φορά στοι χείο του διανύσματος s:
>> s(2)

ans =

   -0.0041

>> s(3)

ans =

   -0.0039

>> s(12)

ans =

   -0.0026

>> s(13)

ans =

   -0.0025

Για τον υπολογισμό της 99% ημερήσιας ΑVaR πρέπει να υπολογιστεί η τιμή 
[image: image922.wmf]*
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 της απόδοσης , για την οποία ισχύουν τα παρακάτω:
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Άρα, τελικά, προκύπτει η ακόλουθη τιμή για την 99% ημερήσια ΑVaR:
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Όπου 
[image: image926.wmf]0

411,267.86

P

v

=

€

 είναι η τελευταία τιμή του διανύσματος w, το οποίο περιέχει τις αξίες του χαρτοφυλακίου.

Ομοίως, για τον υπολογισμό της 95% ημερήσιας AVaR πρέπει να υπολογιστεί η τιμή 
[image: image927.wmf]*

*

P

r

 της απόδοσης , για την οποία ισχύουν τα παρακάτω:
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Άρα, τελικά, προκύπτει η ακόλουθη τιμή για την 95% ημερήσια AVaR:
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Είναι χρήσιμο να υπολογιστούν ορισμένα στατιστικά μεγέθη, τα οποία δίνουν μια ολοκληρωμένη περιγραφή της σ.π.π. της απόδοσης του χαρτοφυλακίου. Αρχικά υπολογίζονται η ελάχιστη (minimum) και η μέγιστη (maximum) τιμή της απόδοσης του χαρτοφυλακίου, όπως φαίνεται παρακάτω:
>> minimum=min(r)

minimum =
   -0.0059

>> maximum=max(r)

maximum =

    0.0070

Στη συνέχεια υπολογίζονται διαδoχικά η μέση τιμή (mean_return), η διακύμανση (variance) και η τυπική απόκλιση (stdeviation) της απόδοσης του χαρτοφυλακίου:
>> mean_return=mean(r)

mean_return =

    0.0012

>> variance=var(r)

variance =

  4.9544e-006

>> stdeviation=std(r)

stdeviation =

    0.0022
Ακολούθως υπολογίζεται η λόξωση (skew) και η κύρτωση (kurt). Ο πρώτος τρόπος υπολογισμού αυτών των δύο μεγεθών υλοποιείται με τη χρήση των έτοιμων συναρτήσεων που διαθέτει το MATLAB, όπως φαίνεται παρακάτω:
>> skew=skewness(r)

skew =

   -0.0906

>> kurt=kurtosis(r)

kurt =

    2.9858

Ο δεύτερος τρόπος υπολογισμού της κύρτωσης και της λόξωσης υλοποιείται με απευθείας χρήση της εξίσωσης ορισμού αυτών των δύο μεγεθών, όπως φαίνεται ακολούθως:
>> skew2=sum((r-mean(r)).^3)/((length(r)-1)*std(r)^3)

skew2 =

   -0.0904

>> kurt2=sum((r-mean(r)).^4)/((length(r)-1)*std(r)^4)

kurt2 =

    2.9739

Η συνάρτηση length(r) επιστρέφει το πλήθος των στοιχείων του διανύσματος r.

Από την τιμή της λόξωσης προκύπτει ότι η σ.π.π. της απόδοσης του χαρτοφυλακίου έχει μια ελαφρά λόξωση προς τα αριστερά, ενώ η κύρτωση είναι πρακτικά ίδια με αυτήν της κανονικής κατανομής.

4.3.4. Προσομοίωση Monte Carlo σε Χαρτοφυλάκιο Μετοχών

Ένα χαρτοφυλάκιο περιλαμβάνει μετοχές πέντε εταιρειών. Από την εταιρεία Α περιλαμβάνει 3700 μετοχές, από την εταιρεία Β 2500 μετοχές, από την εταιρεία Γ 4900 μετοχές, από την εταιρεία Δ 3200 μετοχές και από την εταιρεία Ε 2800 μετοχές. Οι τρέχουσες αξίες των μετοχών των εταιρειών Α, Β, Γ, Δ και Ε είναι €35.69, €28.92, €47.36, €51.38 και €49.29 αντίστοιχα. Οι αναμενόμενες μηνιαίες αποδόσεις των μετοχών δίνονται από το διάνυσμα 
[image: image931.wmf]μ

 και οι συνδιακυμάνασεις των αποδόσεων δίνονται από τον πίνακα 
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Τα δεδομένα του προβλήματος εισάγονται στο MATLAB με τις ακόλουθες εντολές, οι οποίες δίνονται στη γραμμή εντολών:

>> a=[3700 2500 4900 3200 2800]';

>> v=[35.69 28.92 49.29 51.38 47.36 ]';

>> mi=[0.0215 0.0375 0.0240 0.0052 0.0152]';

>> Sigma=[0.0048 -0.0020  0.0002  0.0005  0.0008;

         -0.0020  0.0043  0.0000 -0.0013  0.0006;

          0.0002  0.0000  0.0018  0.0005 -0.0006;

          0.0005 -0.0013  0.0005  0.0008 -0.0003;

          0.0008  0.0006 -0.0006 -0.0003  0.0011];

>> m=mi-diag(Sigma)/2;

Για να υπολογιστεί ο πίνακας Cholesky του πίνακα Sigma χρησιμοποιείται η έτοιμη συνάρτηση chol(Α), η οποία επιστρέφει τον άνω τριγωνικό πίνακα Cholesky του συμμετρικού πίνακα Α. Ο κάτω τριγωνικός πίνακας Cholesky που προκύπτει φαίνεται παρακάτω:

>> g=chol(Sigma)'

g =

    0.0694         0         0         0         0

   -0.0293    0.0586         0         0         0

    0.0022    0.0016    0.0419         0         0

    0.0074   -0.0183    0.0114    0.0172         0

    0.0117    0.0157   -0.0148    0.0038    0.0229

Στη συνέχεια υλοποιείται η προσομοίωση Monte Carlo μέσω της συνάρτησης Y=MonteCarlo(v,n,m,g,timestep,iterations). Αυτή η συνάρτηση δέχεται ως ορίσματα το διάνυσμα v των αρχικών τιμών των μετοχών, το πλήθος n των μετοχών, το 
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, τον πίνακα Cholesky g του πίνακα Σ, το χρονικό βήμα timestep και το πλήθος iterations των επαναλήψεων. Ως έξοδο επιστρέφει το διάνυσμα Y, το οποίο έχει διαστάσεις 
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 και t=timestep. Ο κώδικας της συνάρτησης MonteCarlo φαίνεται παρακάτω:
function Y=MonteCarlo(v,n,m,g,timestep,iterations)

% v,m must be column vectors

% g must be the lower triangular Cholesky matrix of Σ
% n is the dimension of matrix g 

R=normrnd(0,1,[iterations n]);

x=v.*exp(m*timestep+g*R(1,:)'*sqrt(timestep));

Y=[1 R(1,:) x'];

fid=fopen('MonteCarlo.txt','w');

fprintf(fid,'%7.0f  %+5.4f  %+5.4f  %+5.4f  %+5.4f  %+5.4f  %7.2f  %7.2f  %7.2f  %7.2f  %7.2f\n',1,R(1,:),x');

for i=1:(iterations-1);

    x=v.*exp(m*timestep+g*R(i,:)'*sqrt(timestep));

    Y=[Y;i+1 R(i+1,:) x'];

    fprintf(fid,'%7.0f  %+5.4f  %+5.4f  %+5.4f  %+5.4f  %+5.4f  %7.2f  %7.2f  %7.2f  %7.2f  %7.2f\n',i+1,R(i+1,:),x');

end
fclose(fid)

Ακολούθως, καλείται η συνάρτηση MonteCarlo με την παρακάτω εντολή:

>>R=MonteCarlo(v,5,m,g,1,10000)
Τα αποτελέσματα τυπώνονται στην οθόνη και σε ένα αρχείο εξόδου με όνομα MonteCarlo.txt. Στη συνέχεια υπολογίζεται η αξία του χαρτοφυλακίου που αντιστοιχεί σε κάθε τυχαίο διάνυσμα 
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, μέσω των παρακάτω εντολών:

x=R(:,7);

y=R(:,8);

z=R(:,9);

w=R(:,10);

k=R(:,11);

p=a(1)*x+a(2)*y+a(3)*z+a(4)*w+a(5)*k;
Στον παρακάτω πίνακα, οι έντεκα πρώτες στήλες είναι η έξοδος της συνάρτησης MonteCarlo , ενώ η τελευταία στήλη είναι το διάνυσμα p:

	α/α
	
[image: image943.wmf]1

Z


	
[image: image944.wmf]2

Z


	
[image: image945.wmf]3

Z


	
[image: image946.wmf]4

Z


	
[image: image947.wmf]5

Z


	
[image: image948.wmf]1

V


	
[image: image949.wmf]2

V


	
[image: image950.wmf]3

V


	
[image: image951.wmf]4

V


	
[image: image952.wmf]5

V


	
[image: image953.wmf]P

V



	       1
	-0.4326
	13.005
	-12.356
	-18.867
	+0.2535
	35.30
	32.75
	47.90
	48.02
	49.47
	739385.73

	2
	-16.656
	+0.2691
	-0.2165
	+0.7930
	15.069
	35.30
	32.75
	47.90
	48.02
	49.47
	739385.73

	3
	+0.1253
	-0.1551
	-0.2067
	+0.8361
	-0.8349
	32.41
	31.94
	49.76
	51.28
	49.26
	745627.04

	4
	+0.2877
	+0.0342
	+0.0809
	+0.0597
	+0.7171
	36.70
	29.58
	50.01
	52.40
	47.56
	755626.55

	5
	-11.465
	+0.9913
	-0.1096
	15.568
	-0.1681
	37.11
	29.77
	50.66
	51.80
	48.93
	762746.99

	6
	11.909
	-13.618
	-0.1121
	-0.4681
	-0.7089
	33.60
	32.83
	50.11
	51.48
	48.54
	752595.98

	7
	11.892
	+0.9792
	+0.8969
	-0.1448
	-0.5771
	39.51
	26.72
	50.28
	52.93
	46.93
	760124.58

	8
	-0.0376
	-0.8863
	+0.7632
	11.473
	-0.7419
	39.50
	30.67
	52.65
	51.57
	48.17
	780686.37

	9
	+0.3273
	-0.3562
	+0.1649
	+0.4406
	-0.3592
	36.28
	28.47
	52.03
	53.94
	46.40
	762882.52

	10
	+0.1746
	-0.1428
	-0.2009
	+0.5029
	-0.4795
	37.21
	29.06
	50.82
	52.57
	47.61
	760880.12

	11
	-0.1867
	-13.165
	-0.7846
	-17.251
	-28.045
	36.82
	29.56
	50.03
	52.13
	47.86
	756092.68

	12
	+0.7258
	-0.6103
	+0.8279
	10.657
	-11.750
	35.91
	27.88
	48.68
	50.90
	44.37
	728188.42

	13
	-0.5883
	+0.4468
	-0.2592
	+0.3275
	12.548
	38.25
	28.30
	52.30
	53.93
	46.52
	771439.65

	14
	21.832
	-24.119
	-15.061
	+0.3851
	-10.732
	34.93
	31.29
	49.84
	51.10
	49.65
	754176.48

	15
	-0.1364
	16.895
	10.306
	-0.1351
	-0.5811
	42.32
	24.41
	47.47
	54.20
	47.59
	756865.40
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	.

	9985
	+0.5228
	18.549
	+0.8998
	-0.7998
	14.171
	38.10
	30.76
	52.44
	51.58
	47.64
	773251.29

	9986
	+0.4005
	-0.5710
	+0.0812
	-13.615
	-0.4110
	37.72
	32.92
	52.62
	49.96
	50.35
	780519.37

	9987
	+0.1857
	-11.619
	+0.8874
	+0.3681
	19.868
	37.40
	28.64
	50.63
	51.24
	47.00
	753630.31

	9988
	-0.0750
	-0.6702
	-11.568
	-0.2026
	13.071
	36.85
	27.83
	52.31
	53.70
	48.73
	770543.99

	9989
	-0.0097
	+0.7977
	+0.8534
	+0.8183
	-10.142
	36.19
	28.86
	47.98
	51.36
	49.65
	744529.25

	9990
	-0.7658
	+0.4497
	-0.3225
	-0.2112
	15.724
	36.35
	31.41
	52.35
	52.07
	47.24
	768477.11

	9991
	-26.127
	-0.0937
	-0.5467
	-0.0891
	+0.7708
	34.50
	31.45
	49.68
	50.55
	49.77
	750820.08

	9992
	-17.951
	+0.4114
	17.656
	-0.5788
	+0.2884
	30.35
	32.13
	48.91
	50.35
	47.70
	726973.15

	9993
	-0.2368
	-0.3448
	-0.3815
	-16.553
	20.232
	32.12
	32.33
	54.10
	51.17
	46.22
	757965.16

	9994
	-0.0483
	-0.4312
	-13.590
	18.260
	+0.1463
	35.79
	29.56
	49.58
	50.27
	49.54
	748809.06

	9995
	14.951
	-0.7536
	-12.152
	+0.8077
	-21.612
	36.26
	29.25
	47.59
	52.72
	49.40
	747482.60

	9996
	-0.5205
	+0.0861
	-11.228
	+0.4058
	+0.0923
	40.35
	27.45
	48.07
	52.84
	47.28
	754936.36

	9997
	-0.4158
	+0.2153
	16.167
	+0.1548
	12.344
	35.09
	30.57
	48.04
	51.00
	48.89
	741716.71

	9998
	+0.5690
	11.482
	+0.3277
	21.094
	26.853
	35.35
	30.71
	53.96
	52.40
	48.08
	774262.38

	9999
	11.490
	+0.4991
	12.781
	11.167
	+0.4632
	37.84
	31.53
	51.31
	52.71
	52.51
	785985.98

	10000
	-0.9075
	+0.2048
	+0.0706
	-0.3307
	16.758
	39.39
	29.85
	53.46
	53.33
	48.92
	789928.20


Ακολούθως, μέσω του διανύσματος p που περιέχει όλες τις τυχαίες αξίες του χαρτοφυλακίου, υπολογίζεται το διάνυσμα r που περιέχει τις αντίστοιχες τυχαίες αποδόσεις του χαρτοφυλακίου. Το ιστόγραμμα του διανύσματος r δημιουργείται με την ακόλουθη εντολή:

>>hist(r,100)

Ο αριθμός 100 υποδεικνύει ότι το πεδίο τιμών των στοιχείων του διανύσματος r θα τεμαχιστεί σε 100 ισομηκή διαστήματα. Το ιστόγραμμα που προκύπτει φαίνεται παρακάτω:
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Tα στοιχεία του διανύσματος r ταξινομούνται κατά αύξουσα σειρά με την παρακάτω εντολή:

>> s=sort(r);

Πριν υπολογιστούν οι 95% και 99% μηνιαίες AVaR, πρέπει να υπολογιστεί η τρέχουσα αξία του χαρτοφυλακίου. Αυτός ο υπολογισμός γίνεται με την ακόλουθη εντολή:

>> vp0=a'*v
vp0 =

      742898

Οι τιμές των 95% και 99% AVaR προκύπτουν όπως φαίνεται παρακάτω:

>> AVaR_95=vp0*(-s(500))

AVaR_95 =

  3.6014e+004
>> AVaR_99=vp0*(-s(100))

AVaR_99 =

  5.1085e+004

Από τους παραπάνω υπολογισμούς προκύπτει ότι η τρέχουσα αξία του χαρτοφυλακίου είναι €742,898 , η 95% μηνιαία AVaR είναι €36,014 και η 99% μηνιαία AVaR είναι €51,085.

Στη συνέχεια υπολογίζονται ορισμένα χρήσιμα στατιστικά στοιχεία για την απόδοση του χαρτοφυλακίου, όπως η ελάχιστη τιμή, η μέγιστη τιμή, η μέση τιμή, η διακύμανση, η τυπική απόκλιση, η κύρτωση και η λόξωση:

>> minimum_return=min(r)

minimum_return =

   -0.1251

>> maximum_return=max(r)

maximum_return =

    0.1448

>> mean_return=mean(r)

mean_return =

  4.5579e-004

>> return_variance=var(r)

return_variance =

  8.9866e-004

>> return_standard_deviation=std(r)

return_standard_deviation =

    0.0300

>> return_skewness=skewness(r)

return_skewness =

    0.0470

>> return_kurtosis=kurtosis(r)

return_kurtosis =

    3.0685

Η κύρτωση είναι περίπου 3 και η λόξωση είναι περίπου 0, οπότε μπορεί να θεωρηθεί ότι η μηνιαία απόδοση του χαρτοφυλακίου ακολουθεί κανονική κατανομή με μέση τιμή περίπου 0.0005 και τυπική απόκλιση περίπου 0.03. Τέλος, υπολογίζονται οι 95% και 99% υπό συνθήκη AVaR, όπως φαίνεται παρακάτω:

>> b=s(1:500);

>> CDAVaR_95=vp0*(-mean(b))

CDAVaR_95 =

  4.5003e+004

>> c=s(1:100);

>> CDAVaR_99=vp0*(-mean(c))

CDAVaR_99 =

  5.8317e+004

Η 95% υπό συνθήκη AVaR είναι €45,003, και η 99% υπό συνθήκη AVaR είναι €58,317. Ο υπολογισμός των CDAVaR γίνεται με βάση τον ακόλουθο τύπο:
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4.3.5. Οριακή, Συνιστώσα & Δεσμευμένη VaR
Ένα χαρτοφυλάκιο αποτελείται από μετοχές έξι εταιρειών. Το χαρτοφυλάκιο περιλαμβάνει 1600 μετοχές της εταιρείας Α, 2300 μετοχές της εταιρείας Β, 4100 μετοχές της εταιρείας Γ, 3200 μετοχές της εταιρείας Δ, 2500 μετοχές της εταιρείας Ε και 1900 μετοχές της εταιρείας Ζ. Στον παρακάτω πίνακα φαίνονται οι αξίες (σε €) της μετοχής κάθε εταιρείας κατά τη λήξη των 20 τελευταίων εβδομάδων. Υποτίθεται ότι μόλις έχει λήξει η εικοστή εβδομάδα, δηλαδή οι τρέχουσες αξίες των μετοχών δίνονται από την τελευταία γραμμή του παρακάτω πίνακα.

	Εβδομάδα
	Μετοχή Α
	Μετοχή Β
	Μετοχή Γ
	Μετοχή Δ
	Μετοχή Ε
	Μετοχή Ζ

	1
	 27.61
	36.42
	17.96
	43.16
	15.35
	25.90

	2
	    25.91
	    35.14
	    18.19
	    42.74
	    15.79
	    23.94

	3
	    26.12
	    35.99
	    17.55
	    44.91
	    16.32
	    24.89

	4
	   26.51
	    37.84
	   18.55
	    41.66
	    15.85
	    24.48

	5
	    25.40
	    37.20
	    18.06
	    42.57
	    16.01
	    24.84

	6
	    26.73
	    38.26
	    18.47
	    44.36
	    16.18
	    25.12

	7
	   28.12
	    39.80
	    18.68
	    45.91
	    15.71
	    25.20

	8
	   28.17
	    38.12
	    18.11
	    47.21
	    15.39
	    24.34

	9
	    28.63
	    36.67
	    16.77
	    47.46
	    15.97
	    23.56

	10
	    28.93
	    37.40
	    16.78
	    49.01
	    15.95
	   23.30

	11
	    28.80
	   37.08
	    16.22
	    50.38
	    16.20
	    22.35

	12
	   29.75
	    37.95
	    16.64
	    50.02
	   16.29
	    21.55

	13
	    29.15
	    38.98
	   17.01
	   49.41
	    16.01
	    22.82

	14
	    31.91
	    39.91
	    18.17
	    48.98
	    15.77
	    22.92

	15
	   31.84
	   41.56
	    18.63
	    46.20
	   16.04
	    21.97

	16
	    32.08
	   42.51
	    18.24
	    45.92
	    15.61
	    21.99

	17
	   33.59
	    44.14
	    18.56
	    46.31
	   16.05
	    21.14

	18
	    33.78
	    42.75
	   17.94
	   47.10
	    16.39
	    20.16

	19
	    33.76
	    42.86
	   17.98
	    50.22
	    16.01
	    20.02

	20
	    32.76
	    42.80
	    18.00
	    49.67
	    15.92
	    20.79


Η τρέχουσα αξία του χαρτοφυλακίου port_value υπολογίζεται όπως φαίνεται παρακάτω:

>> a=[1600 2300 4100 3200 2500 1900];

>> b=[32.76 42.80 18.00 49.67 15.92 20.79];

>> port_value=a*b'

port_value =

       46290

Στον πίνακα που ακολουθεί φαίνονται οι εβδομαδιαίες αποδόσεις των μετοχών που προκύπτουν από τον παραπάνω πίνακα.

	Εβδομάδα
	Επένδυση Α
	Επένδυση Β
	Επένδυση Γ
	Επένδυση Δ
	Επένδυση Ε
	Επένδυση Ζ

	1
	-
	   -
	 -
	  -
	 -
	-

	2
	  -0.0615
	  -0.0350
	   0.0127
	  -0.0097
	   0.0289
	  -0.0759

	3
	   0.0082
	   0.0241
	  -0.0353
	   0.0509
	   0.0335
	   0.0398

	4
	   0.0148
	   0.0514
	   0.0570
	  -0.0723
	  -0.0284
	  -0.0165

	5
	  -0.0418
	  -0.0168
	  -0.0263
	   0.0218
	   0.0097
	   0.0147

	6
	   0.0522
	   0.0284
	   0.0229
	   0.0421
	   0.0106
	   0.0112

	7
	   0.0521
	   0.0402
	   0.0113
	   0.0349
	  -0.0289
	   0.0033

	8
	   0.0017
	  -0.0422
	  -0.0305
	   0.0283
	  -0.0206
	  -0.0340

	9
	   0.0164
	  -0.0380
	  -0.0743
	   0.0053
	   0.0382
	  -0.0320

	10
	   0.0102
	   0.0198
	   0.0009
	   0.0326
	  -0.0013
	  -0.0113

	11
	  -0.0043
	  -0.0085
	  -0.0337
	   0.0279
	   0.0155
	  -0.0405

	12
	   0.0328
	   0.0234
	   0.0262
	  -0.0071
	   0.0057
	  -0.0359

	13
	  -0.0201
	   0.0271
	   0.0221
	  -0.0122
	  -0.0173
	   0.0587

	14
	   0.0948
	   0.0240
	   0.0679
	  -0.0088
	  -0.0149
	   0.0046

	15
	  -0.0023
	   0.0413
	   0.0253
	  -0.0567
	   0.0172
	  -0.0416

	16
	   0.0078
	   0.0227
	  -0.0205
	  -0.0062
	  -0.0271
	   0.0010

	17
	   0.0469
	   0.0383
	   0.0173
	   0.0086
	   0.0283
	  -0.0385

	18
	   0.0056
	  -0.0313
	  -0.0336
	   0.0170
	   0.0213
	  -0.0463

	19
	  -0.0006
	 0.0025
	   0.0024
	   0.0664
	  -0.0231
	  -0.0071

	20
	  -0.0296
	  -0.0015
	   0.0013
	  -0.0111
	  -0.0056
	   0.0385


Οι στήλες του παραπάνω πίνακα (εκτός της πρώτης) εισάγονται στο MATLAB ως διανύσματα στήλες με ονόματα rA, rB, rC, rD, rE και rZ αντίστοιχα. Ο πίνακας συνδιακύμανσης Sigma των αποδόσεων των μετοχών προκύπτει όπως φαίνεται παρακάτω:

>> r=[rA rB rC rD rE rZ];

>> Sigma=cov(r)

Sigma =

    0.0012  0.0005  0.0005  0.0001 -0.0001  0.0001

    0.0005  0.0008  0.0007 -0.0003 -0.0002  0.0003

    0.0005  0.0007  0.0012 -0.0005 -0.0003  0.0001

    0.0001 -0.0003 -0.0005  0.0011  0.0001  0.0002

   -0.0001 -0.0002 -0.0003  0.0001  0.0005 -0.0003

    0.0001  0.0003  0.0001  0.0002 -0.0003  0.0011

Στη συνέχεια υπολογίζονται τα ποσοστά συμμετοχής (διάνυσμα w) των επιμέρους επενδύσεων στο συνολικό χαρτοφυλάκιο, μέσω της παρακάτω εντολής:

>> w=(a.*b)/(a*b')

w =

    0.1132 0.2127 0.1594 0.3434  0.0860 0.0853

Ακολούθως, υπολογίζεται η τυπική απόκλιση port_return_std της απόδοσης του χαρτοφυλακίου, όπως φαίνεται παρακάτω:

>> port_return_std=sqrt(w*Sigma*w')

port_return_std =

    0.0152

Στη συνέχεια υπολογίζονται οι 99% οριακές VaR (διάνυσμα DVaR) και οι 99% συνιστώσες VaR (διάνυσμα CVaR) των επενδύσεων, όπως φαίνεται ακολούθως:

>> DVaR=(norminv(0.99)/port_return_std)*(w*Sigma)

DVaR =

    0.0538 0.0391 0.0267 0.0420 -0.0102 0.0363

>> CVaR=(a.*b).*DVaR

CVaR =

  1.0e+003 *

    2.8217 3.8508 1.9701 6.6818 -0.4056 1.4350

Η 99% σχετική VaR port_99_relative_VaR του χαρτοφυλακίου μπορεί να προκύψει με δύο τρόπους, όπως φαίνεται παρακάτω:

>> port_99_relative_VaR=sum(CVaR)

port_99_relative_VaR =

  1.6354e+004

>> port_99_relative_VaR=norminv(0.99)*

                        port_return_std*port_value

port_99_relative_VaR =

  1.6354e+004

Η τιμή της 99% σχετικής VaR του χαρτοφυλακίου προκύπτει €16,354. Τέλος, η δεσμευμένη 99% σχετική VaR του χαρτοφυλακίου υπολογίζεται όπως φαίνεται παρακάτω:

>>CDRVaR=(1/(0.01*sqrt(2*pi)))*loss_std*
   exp(-(port_99_relative_VaR^2)/(2*(loss_std^2)))

CDRVaR =

  1.8736e+004

Η τιμή της 99% CDRVaR που προκύπτει είναι €18,736.

4.4. Εφαρμογές στο @RISK
4.4.1. Προσομοίωση Monte Carlo για Μία Επένδυση

Μία επένδυση έχει τρέχουσα αξία $120,000. Η μέση ετήσια απόδοσή της είναι 20% και η τυπική απόκλιση της ετήσιας απόδοσής της είναι 30%. Τα δεδομένα αυτά εισάγονται σε ένα φύλλο εργασίας EXCEL, όπως φαίνεται παρακάτω:
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Επιπλέον, όπως φαίνεται στον παραπάνω πίνακα, εισάγονται οι αναμενόμενες αξίες της επένδυσης όταν παρέλθει μία μέρα, μία εβδομάδα, ένας μήνας και ένας χρόνος. Οι φόρμουλες που χρησιμοποιούνται είναι οι ακόλουθες:

D8=RiskOutput("Price after 1 year") + 

   D4*EXP((D5-(D6^2)/2)+
   D6*RiskNormal(0; 1; RiskName("Normal Variable 1")))

D9=RiskOutput("Price after 1 month") + 
   D4*EXP((D5-(D6^2)/2)*(1/12)+
   D6*RiskNormal(0; 1; RiskName("Normal Variable 2"))*
   SQRT(1/12))

D10=RiskOutput("Price after 1 week") + 
    D4*EXP((D5-(D6^2)/2)*(1/52)+
    D6*RiskNormal(0; 1; RiskName("Normal Variable 3"))*
    SQRT(1/52))

D11=RiskOutput("Price after 1 day") + 
    D4*EXP((D5-(D6^2)/2)*(1/250)+
    D6*RiskNormal(0; 1; RiskName("Normal Variable 4"))*
    SQRT(1/250))

Οι παραπάνω φόρμουλες χρησιμοποιούνται και για την προσομοίωση, έξοδοι της οποίας τίθενται τα κελιά D8, D9, D11, D10. Στα σχήματα που ακολουθούν παρουσιάζονται συνοπτικά τα αποτελέσματα της προσομοίωσης. Τα ιστογράμματα που παρουσιάζονται έχουν στον κατακόρυφο άξονα τις σχετικές συχνότητες εμφάνισης διαιρεμένες με το μήκος του εκάστοτε Bin. Το πλήθος των επαναλήψεων που πραγματοποιούνται είναι 10,000.

Στο παρακάτω σχήμα φαίνεται το ιστόγραμμα των τυχαίων τιμών της επένδυσης μετά από ένα έτος, οι οποίες παράγονται κατά την προσομοίωση.
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Έστω 
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 η αξία της επένδυσης ύστερα από ένα έτος. Από τη ράβδο που βρίσκεται κάτω από το ιστόγραμμα, προκύπτει ότι 
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, ενώ από την προτελευταία γραμμή της δεξιάς στήλης προκύπτει ότι 
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Στο επόμενο σχήμα φαίνεται το ιστόγραμμα των τυχαίων τιμών της επένδυσης μετά από ένα μήνα, οι οποίες παράγονται κατά την προσομοίωση.
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Έστω 
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 η αξία της επένδυσης ύστερα από ένα έτος. Από τη ράβδο που βρίσκεται κάτω από το ιστόγραμμα, προκύπτει ότι 
[image: image966.wmf]_
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, ενώ από την πρότελευταια γραμμή της δεξιάς στήλης προκύπτει ότι 
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Στο σχήμα που ακολουθεί φαίνεται το ιστόγραμμα των τυχαίων τιμών της επένδυσης μετά από μία εβδομάδα, οι οποίες παράγονται κατά την προσομοίωση.
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Έστω 
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 η αξία της επένδυσης ύστερα από μία εβδομάδα. Από τη ράβδο που βρίσκεται κάτω από το ιστόγραμμα, προκύπτει ότι 
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, ενώ από την πρότελευταια γραμμή της δεξιάς στήλης προκύπτει ότι 
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Στο τελευταίο σχήμα φαίνεται το ιστόγραμμα των τυχαίων τιμών της επένδυσης μετά από μία ημέρα, οι οποίες παράγονται κατά την προσομοίωση.
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Έστω 
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 η αξία της επένδυσης ύστερα από μία ημέρα. Από τη ράβδο που βρίσκεται κάτω από το ιστόγραμμα, προκύπτει ότι 
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, ενώ από την πρότελευταια γραμμή της δεξιάς στήλης προκύπτει ότι 
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Από τα τέσσερα παραπάνω σχήματα προκύπτει ότι καθώς μειώνεται ο χρονικός ορίζοντας υπολογισμού της αξίας της επένδυσης, η κατανομή που προκύπτει από την προσομοίωση από λογαριθμοκανονική τείνει να γίνει κανονική.

Τα αριθμητικά δεδομένα που αντλήθηκαν από τα παραπάνω σχήματα τοποθετούνται στο αρχικό φύλλο EXCEL και τελικά υπολογίζονται οι 95% και 99% AVaR και RVaR για κάθε έναν από τους τέσσερεις χρονικούς ορίζοντες, όπως φαίνεται παρακάτω:
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Ο υπολογισμός των VaR που φαίνονται παραπάνω, γίνεται σύμφωνα με τις ακόλουθες ισότητες:

E16=D4-E14

E17=D4-E15

E18=D11-E14

E19=D11-E15

E23=D4-E21

E24=D4-E22

E25=D10-E21

E26=D10-E22

E30=D4-E28

E31=D4-E29

E32=D9-E28

E33=D9-E29

E37=D4-E35

E38=D4-E36

E39=D8-E35

E40=D8-E36
Οι AVaR που φαίνονται στον τελευταίο πίνακα, υπολογίζονται σύμφωνα με τον τύπο που προκύπτει από την παρακάτω επεξεργασία:
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Όμοια, οι RVaR που φαίνονται στον τελευταίο πίνακα, υπολογίζονται σύμφωνα με τον τύπο που προκύπτει από την ακόλουθη επεξεργασία:
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4.4.2. Προσομοίωση Monte Carlo για Τέσσερεις Επενδύσεις

Ένα χαρτοφυλάκιο αποτελείται από τέσσερεις επενδύσεις οι οποίες έχουν τρέχουσες αξίες $12,000 , $17,000 , $8,000  και $22,000  αντίστοιχα. Οι αναμενόμενες ετήσιες αποδόσεις, οι τυπικές αποκλίσεις των ετήσιων αποδόσεων, καθώς και οι συντελεστές συσχέτισης των επενδύσεων είναι γνωστοί. Τα δεδομένα εισάγονται σε ένα φύλλο εργασίας EXCEL, όπως φαίνεται παρακάτω:
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Ακολούθως, όπως φαίνεται στον παρακάτω πίνακα, εισάγονται οι αναμενόμενες αξίες των επενδύσεων και του χαρτοφυλακίου ύστερα από ένα έτος, καθώς και η τρέχουσα αξία του χαρτοφυλακίου. 

[image: image988.png]15
16
17
18
19
20
2
2
23

B c 1] E F G H

Mean Price after 1 year 13907 89 20556,22 9146585 2676225

Current Portfolio Price. 59000

Mean Portfolio Price after 1 Year 70373,05




Οι φόρμουλες που χρησιμοποιούνται για την εισαγωγή των μεγεθών του παραπάνω πίνακα, είναι οι ακόλουθες:

Ε16=RiskOutput("Price after 1 year / asset 1") +

    E4*EXP((E6-(E8^2)/2)+E8*RiskNormal(0; 1;

    RiskName("Normal Random Variable for asset 1");

    RiskCorrmat(E10:H13;1)))

F16=RiskOutput("Price after 1 year / asset 2") +
    F4*EXP((F6-(F8^2)/2)+F8*RiskNormal(0; 1;
    RiskName("Normal Random Variable for asset 2");
    RiskCorrmat(E10:H13;2)))
G16=RiskOutput("Price after 1 year / asset 3") +
    G4*EXP((G6-(G8^2)/2)+G8*RiskNormal(0; 1;
    RiskName("Normal Random Variable for asset 3");
    RiskCorrmat(E10:H13;3)))
H16=RiskOutput("Price after 1 year / asset 4") +
    H4*EXP((H6-(H8^2)/2)+H8*RiskNormal(0; 1;
    RiskName("Normal Random Variable for asset 4");
    RiskCorrmat(E10:H13;4)))
E20=SUM(E4:H4)
E22=RiskOutput("Portfolio Price after 1 Year") +
    SUM(E16:H16)

Οι παραπάνω φόρμουλες, εκτός αυτής που ορίζεται για το κελί E20, χρησιμοποιούνται και για την προσομοίωση, έξοδοι της οποίας τίθενται τα κελιά Ε16, F16, G16, H16 και E22. Στα σχήματα που ακολουθούν παρουσιάζονται συνοπτικά τα αποτελέσματα της προσομοίωσης. Τα ιστογράμματα που παρουσιάζονται έχουν στον κατακόρυφο άξονα τις σχετικές συχνότητες εμφάνισης διαιρεμένες με το μήκος του εκάστοτε Bin. Το πλήθος των επαναλήψεων που πραγματοποιούνται είναι 10,000.

Στο παρακάτω σχήμα φαίνεται το ιστόγραμμα των τυχαίων τιμών της πρώτης επένδυσης μετά από ένα έτος, οι οποίες παράγονται κατά την προσομοίωση.
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Έστω 
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 η αξία της πρώτης επένδυσης ύστερα από ένα έτος. Από τη ράβδο που βρίσκεται κάτω από το ιστόγραμμα, προκύπτει ότι 
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Στο επόμενο σχήμα φαίνεται το ιστόγραμμα των τυχαίων τιμών της δεύτερης επένδυσης μετά από ένα έτος, οι οποίες παράγονται κατά την προσομοίωση.
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Έστω 
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 η αξία της πρώτης επένδυσης ύστερα από ένα έτος. Από τη ράβδο που βρίσκεται κάτω από το ιστόγραμμα, προκύπτει ότι 
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Στο σχήμα που ακολουθεί, φαίνεται το ιστόγραμμα των τυχαίων τιμών της τρίτης επένδυσης μετά από ένα έτος, οι οποίες παράγονται κατά την προσομοίωση.
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Έστω 
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 η αξία της πρώτης επένδυσης ύστερα από ένα έτος. Από τη ράβδο που βρίσκεται κάτω από το ιστόγραμμα, προκύπτει ότι 
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Στο επόμενο σχήμα, φαίνεται το ιστόγραμμα των τυχαίων τιμών της τέταρτης επένδυσης μετά από ένα έτος, οι οποίες παράγονται κατά την προσομοίωση.
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Έστω 
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 η αξία της πρώτης επένδυσης ύστερα από ένα έτος. Από τη ράβδο που βρίσκεται κάτω από το ιστόγραμμα, προκύπτει ότι 
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Στο τελευταίο σχήμα, φαίνεται το ιστόγραμμα των τυχαίων τιμών του χαρτοφυλακίου μετά από ένα έτος, οι οποίες παράγονται κατά την προσομοίωση.
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Έστω 
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 η αξία του χαρτοφυλακίου ύστερα από ένα έτος. Προφανώς ισχύει 
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. Από τη ράβδο που βρίσκεται κάτω από το ιστόγραμμα, προκύπτει ότι 
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Τα αριθμητικά δεδομένα που αντλήθηκαν από τα παραπάνω σχήματα τοποθετούνται στο αρχικό φύλλο EXCEL και τελικά υπολογίζονται οι 99% ετήσιες AVaR και RVaR για κάθε επένδυση και για το χαρτοφυλάκιο, καθώς και το κέρδος διαφοροποίησης (με δύο τρόπους), όπως φαίνεται παρακάτω:

[image: image1005.png]24
%
%
277
i)
2
30
Ell
2
ES)
3
E5
ES
Eld
)
Sl
40
]
12
13
44

99%
99%
99%
99%
ity 99%

Asset One 99% Yearly AVaR
Asset Two 99% Yearly AVaR
Asset Three 99% Yearly AVaR
Asset Four 99% Yearly AVaR
Portfolio 99% Yearly AVaR
Diversification Benefit

Asset One 99% Yearly RVaR
Asset Two 99% Yearly RVaR
Asset Three 99% Yearly RVaR
Asset Four 99% Yearly RVaR
Portfolio 99% Yearly RVaR
Diversification Benefit

E

51083
6268
36884
67697
296689

68917
10732
43115
152303
29431,1
77345

6799595
14288.22
5458,285
19992 55
40804,15

77345




Οι VaR και το κέρδος διαφοροποίησης που φαίνονται στον παραπάνω πίνακα, υπολογίζονται σύμφωνα με τις ακόλουθες ισότητες:

E31=E4-E25

E32=F4-E26

E33=G4-E27

E34=H4-E28

E35=E20-E29

E36=SUM(E31:E34)-E35
E38=E16-E25

E39=F16-E26

E40=G16-E27

E41=H16-E28

E42=E22-E29

E43=SUM(E38:E41)-E42
Στη συνέχεια, τα αποτελέσματα των εξόδων της προσομοίωσης φιλτράρονται έτσι ώστε για κάθε έξοδο να συγκεντρωθούν οι 
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 μικρότερες τιμές. Για να εφαρμοστούν τα φίλτρα, επιλέγεται Results( Filter, και ακολούθως διαμορφώνεται το παρακάτω παράθυρο:
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Ακολούθως, αναπαρίσταται το ιστόγραμμα της αριστερής 1% ουράς του αρχικού ιστογράμματος κάθε εξόδου, το οποίο προκύπτει από τους αριθμούς που διέρχονται από το εκάστοτε φίλτρο.

Στο παρακάτω σχήμα φαίνεται το ιστόγραμμα της αριστερής 1% ουράς του αρχικού ιστογράμματος της πρώτης επένδυσης:
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Από το παραπάνω σχήμα προκύπτει ότι 
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. Στο σχήμα που ακολουθεί, φαίνεται το ιστόγραμμα της αριστερής 1% ουράς του αρχικού ιστογράμματος της δεύτερης επένδυσης:
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Από το παραπάνω σχήμα προκύπτει ότι 
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. Στο επόμενο σχήμα, φαίνεται το ιστόγραμμα της αριστερής 1% ουράς του αρχικού ιστογράμματος της τρίτης επένδυσης:
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Από το παραπάνω σχήμα προκύπτει ότι 
[image: image1013.wmf]11

33

(|3689)3253.9

EVV

<=

. Στο σχήμα που ακολουθεί, φαίνεται το ιστόγραμμα της αριστερής 1% ουράς του αρχικού ιστογράμματος της τέταρτης επένδυσης:
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Από το παραπάνω σχήμα προκύπτει ότι 
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. Στο τελευταίο σχήμα, φαίνεται το ιστόγραμμα της αριστερής 1% ουράς του αρχικού ιστογράμματος του χαρτοφυλακίου:
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Από το παραπάνω σχήμα προκύπτει ότι 
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. Τα αριθμητικά δεδομένα που αντλήθηκαν από τα τελευταία πέντε σχήματα τοποθετούνται στο αρχικό φύλλο EXCEL και τελικά υπολογίζονται οι 99% ετήσιες CDAVaR και CDRVaR για κάθε επένδυση και για το χαρτοφυλάκιο, όπως φαίνεται παρακάτω:
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Οι VaR που φαίνονται στον παραπάνω πίνακα, υπολογίζονται σύμφωνα με τις ακόλουθες ισότητες:

Ε51=Ε4-Ε45

Ε52=F4-Ε46

Ε53=G4-E47

E54=H4-E48

E55=E20-E49

E57=E16-E45

E58=F16-E46

E59=G16-E47

E60=H16-E48

E61=E22-E49

Οι CDAVaR που φαίνονται στον τελευταίο πίνακα, υπολογίζονται σύμφωνα με τον τύπο που προκύπτει από την παρακάτω επεξεργασία:

Ισχύουν οι εξής σχέσεις :   (1) 
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Όμοια, οι CDRVaR που φαίνονται στον τελευταίο πίνακα, υπολογίζονται σύμφωνα με τον τύπο που προκύπτει από την ακόλουθη επεξεργασία:
Ισχύουν οι εξής σχέσεις:    (1) 
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Οπότε:                       
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4.4.3. Προσομοίωση Monte Carlo σε Χαρτοφυλάκιο Αντιστάθμισης
          Κινδύνου με Option
Ένας επενδυτής έχει στην κατοχή του 2500 μετοχές μιας εταιρείας. Η τρέχουσα τιμή της μετοχής της εταιρείας είναι $58. Η αναμενόμενη ετήσια απόδοση της μετοχής είναι 20% και η τυπική απόκλιση της ετήσιας απόδοσης της μετοχής είναι 30%. Ο επενδυτής εξετάζει το ενδεχόμενο αγοράς Δικαιωμάτων Πώλησης (Put Options) επί της μετοχής της εταιρείας, προς $4.26 το ένα. Τα Δικαιώματα Πώλησης έχουν τιμή εξάσκησης $50 και λήγουν σε 100 ημέρες. Τα δεδομένα του προβλήματος εισάγονται σε ένα φύλλο EXCEL, όπως φαίνεται στον παρακάτω πίνακα.
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Ακολούθως, όπως φαίνεται στον παρακάτω πίνακα, εισάγονται οι εξής τυχαίες μεταβλητές : η αξία της μετοχής, η αξία του ΔΠ, το απόλυτο και το ποσοστιαίο κέρδος χωρίς την αγορά του ΔΠ και, τέλος, το απόλυτο και το ποσοστιαίο κέρδος με την αγορά του ΔΠ. Όλες οι προαναφερθείσες τυχαίες μεταβλητές αναφέρονται στη χρονική στιγμή της λήξης του ΔΠ.
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Οι φόρμουλες που χρησιμοποιούνται για την εισαγωγή των τυχαίων μεταβλητών του παραπάνω πίνακα, είναι οι ακόλουθες:

E13=RiskOutput("Equity Price at Expiration") + 

    E5*EXP((E9-(E10^2)/2)*E7+RiskNormal(0; 1; 

    RiskName("Normal Random Variable"))*E10*SQRT(E7))
E14=RiskOutput("Put Value at Expiration") +
    IF(E13>E8;0;E8-E13)
E17=RiskOutput("Gain without Put") + E4*(E13-E5)
E18=RiskOutput("Percentage Gain without Put") + 
    (E13-E5)/E5
E19=RiskOutput("Gain with Put") + E4*(E13+E14-E5-E6)
E20=RiskOutput("Percentage Gain with Put") + 
    (E13+E14-E5-E6)/(E5+E6)

Οι τιμές που φαίνονται στα κελιά E13, E14, E17, E18, E20 και E19 του παραπάνω πίνακα, είναι αυτές που προκύπτουν για:

RiskNormal(0; 1; RiskName("Normal Random Variable"))=0

Το γεγονός αυτό οφείλεται σε προκαθορισμένη ρύθμιση του @RISK. Οι παραπάνω φόρμουλες χρησιμοποιούνται και για την προσομοίωση, έξοδοι της οποίας τίθενται τα κελιά Ε13, E14, E17, E18, E19 και E20. Στα σχήματα που ακολουθούν παρουσιάζονται συνοπτικά τα αποτελέσματα της προσομοίωσης. 
Στο παρακάτω σχήμα φαίνεται το ιστόγραμμα των τυχαίων τιμών της αξίας της μετοχής, οι οποίες παράγονται κατά την προσομοίωση.
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Στο επόμενο σχήμα φαίνεται το ιστόγραμμα των τυχαίων τιμών του Δικαιώματος Πώλησης, οι οποίες παράγονται κατά την προσομοίωση.
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Στο σχήμα που ακολουθεί, φαίνεται το ιστόγραμμα των τυχαίων τιμών του κέρδους χωρίς ΔΠ, οι οποίες προκύπτουν κατά την προσομοίωση.
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Από το παραπάνω σχήμα προκύπτουν τα εξής:
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Επίσης, ισχύει: 
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Στο σχήμα που ακολουθεί, φαίνεται το ιστόγραμμα των τυχαίων τιμών του ποσοστιαίου κέρδους χωρίς ΔΠ, οι οποίες προκύπτουν κατά την προσομοίωση.
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Από το παραπάνω σχήμα προκύπτουν τα εξής:
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Στο επόμενο σχήμα, φαίνεται το ιστόγραμμα των τυχαίων τιμών του κέρδους με ΔΠ, οι οποίες προκύπτουν κατά την προσομοίωση.
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Από το παραπάνω σχήμα προκύπτουν τα εξής:
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Επίσης, ισχύει: 
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Στο τελευταίο σχήμα, φαίνεται το ιστόγραμμα των τυχαίων τιμών του ποσοστιαίου κέρδους με ΔΠ, οι οποίες προκύπτουν κατά την προσομοίωση.
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Από το παραπάνω σχήμα προκύπτουν τα εξής:
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Τα αριθμητικά δεδομένα που αντλήθηκαν από τα παραπάνω σχήματα τοποθετούνται στο αρχικό φύλλο EXCEL και τελικά υπολογίζονται οι 99% και 95% AVaR για χρονικό ορίζοντα 100 ημερών, με ή χωρίς ΔΠ, όπως φαίνεται παρακάτω:

[image: image1060.png]2
2
24
%
%
277
i)
2
30
Ell
2
ES)
3
ES

B [9 1]

Current Portfolio Value (without put)
Current Portfolio Value (with put)

99% Hundred Days VaR (without pu)
99% Hundred Days Percentage VaR (without pu)
95% Hundred Days VaR (without pu)

95% Hundred Days Percentage VaR (without pu)

99% Hundred Days VaR (with put)
99% Hundred Days Percentage VaR (with put)
95% Hundred Days VaR with put)

95% Hundred Days Percentage VaR (with put)

E

145000
155650

458048
31,60%
32097 37
2250%

30650
1959%

30650
1959%




Το αναμενόμενο κέρδος μειώνεται σημαντικά με την αγορά των ΔΠ, αλλα ταυτόχρονα μειώνεται αισθητά και η VaR. Η τελική απόφαση του επενδυτή, για την αγορά ή μη των ΔΠ, θα εξαρτηθεί σε μεγάλο βαθμό από τη στάση που αυτός κρατά έναντι του κινδύνου.

4.4.4. Σύγκριση Προσομοίωσης Monte Carlo & Παραμετρικής Μεθόδου

Στόχος της συγκεκριμένης εφαρμογής είναι η ανάδειξη των περιπτώσεων, στις οποίες η Προσομοίωση Monte Carlo μπορεί να δώσει ακριβέστερα αποτελέσματα σε σχέση με την Παραμετρική Μέθοδο.

Αρχικά, εξετάζεται η περίπτωση ενός χαρτοφυλακίου μιας επένδυσης. Η επένδυση έχει τρέχουσα αξία $150,000 , αναμενόμενη ετήσια απόδοση 25% και τυπική απόκλιση της ετήσιας απόδοσης 40%. Τα δεδομένα εισάγονται σε ένα φύλλο EXCEL και υπολογίζονται οι 99% και 95% απόλυτες ετήσιες VaR με την Παραμετρική Μέθοδο, όπως φαίνεται στον παρακάτω πίνακα. Οι υπολογισμοί βασίζονται στην υπόθεση ότι η αξία 
[image: image1061.wmf]1
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 της επένδυσης  ύστερα από ένα έτος, ακολουθεί λογαριθμοκανονική κατανομή με μέση τιμή και τυπική απόκλιση που υπολογίζονται από τα δεδομένα του προβλήματος.
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Ο υπολογισμός των μεγεθών που υπολογίζονται στον παραπάνω πίνακα, γίνεται σύμφωνα με τις ακόλουθες ισότητες:

E11=LN(E4)+(E5-(E6^2)/2)

E12=E6

E14=E4-LOGINV(0,01;E11;E12)

E15=E4-LOGINV(0,05;E11;E12)
Στη συνέχεια, για το ίδιο χαρτοφυλάκιο της μιας επένδυσης, υλοποιείται προσομοίωση Monte Carlo υποθέτοντας πάλι ότι η αξία της επένδυσης ύστερα από ένα έτος ακολουθεί λογαριθμοκανονική κατανομή. Το ιστόγραμμα που προκύπτει για την αξία 
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 της επένδυσης  ύστερα από ένα έτος φαίνεται στο παρακάτω σχήμα.
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Από το παραπάνω σχήμα προκύπτουν τα εξής:
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Αυτά τα αποτελέσματα εισάγονται στο αρχικό φύλλο EXCEL και υπολογίζονται εκ νέου οι 95% και 99% ετήσιες απόλυτες VaR. Τα νέα αποτελέσματα φαίνονται στον ακόλουθο πίνακα.
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Οι υπολογισμοί των μεγεθών που υπολογίζονται στον παραπάνω πίνακα, γίνονται σύμφωνα με τις ακόλουθες ισότητες:

F20=RiskOutput() + E4*EXP((E5-(E6^2)/2)+
  E6*RiskNormal(0; 1;RiskName("Normal Random Variable")))
F24=E4-F21

F25=E4-F22

Η διαφορά που παρατηρείται μεταξύ των αποτελεσμάτων των δύο μεθόδων είναι πρακτικά αμελητέα (περίπου $30), και κατά συνέπεια η χρησιμότητα της Προσομοίωσης Monte Carlo στην περίπτωση του χαρτοφυλακίου μίας επένδυσης είναι περιορισμένη. Η Παραμετρική Μέθοδος δίνει σε αυτήν την περίπτωση αποτελέσματα επαρκούς ακρίβειας.

Η δεύτερη περίπτωση που θα εξεταστεί είναι η περίπτωση ενός χαρτοφυλακίου τριών επενδύσεων. Οι τρέχουσες αξίες των επενδύσεων και τα στατιστικά δεδομένα τους εισάγονται σε ένα  φύλλο EXCEL, όπως φαίνεται παρακάτω.
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Επίσης, στα κελιά Ε18, F18 και G18 του παραπάνω πίνακα, εισάγονται οι ακόλουθες φόρμουλες που θα χρησιμοποιηθούν για την Προσομοίωση Monte Carlo, και αφορούν στις αξίες των επενδύσεων ύστερα από ένα έτος:

E18 =RiskOutput() + E6*EXP((E8-(E10^2)/2)+
     E10*RiskNormal(0; 1; 
     RiskName("Normal Random Variable for  Asset 1");
     RiskCorrmat(E14:G16;1)))
F18 =RiskOutput() +  F6*EXP((F8-(F11^2)/2)+
     F11*RiskNormal(0; 1; 
     RiskName("Normal Random Variable for  Asset 2");
     RiskCorrmat(E14:G16;2)))
G18 =RiskOutput() +  G6*EXP((G8-(G12^2)/2)+
     G12*RiskNormal(0; 1; 
     RiskName("Normal Random Variable for  Asset 3");
     RiskCorrmat(E14:G16;3)))

Σε πρώτη φάση υπολογίζονται οι 95% και 99% ετήσιες απόλυτες VaR με την Παραμετρική Μέθοδο, όπως φαίνεται στον ακόλουθο πίνακα. Οι υπολογισμοί βασίζονται στην υπόθεση ότι οι αξίες 
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 των τριών επενδύσεων ύστερα από ένα έτος ακολουθούν λογαριθμοκανονική κατανομή. Επίσης, γίνεται η παραδοχή ότι και η αξία 
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 του χαρτοφυλακίου ύστερα από ένα έτος ακολουθεί λογαριθμοκανονική κατανομή.
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Οι υπολογισμοί των μεγεθών που υπολογίζονται στον παραπάνω πίνακα, γίνονται σύμφωνα με τις ακόλουθες ισότητες:

F25=(1/SUM(E6:G6))*MMULT(E6:G6;TRANSPOSE(E8:G8))
F26=SQRT((1/(SUM(E6:G6))^2)*MMULT(E6:G6;MMULT(E10:G12;
    MMULT(E14:G16;MMULT(E10:G12;TRANSPOSE(E6:G6))))))
F27=SUM(E6:G6)
F29=LN(F27)+(F25-(F26^2)/2)
F30=F26

F32=F27-LOGINV(0,01;F29;F30)
F33=F27-LOGINV(0,05;F29;F30)
Σε δεύτερη φάση υπολογίζονται οι 95% και 99% ετήσιες απόλυτες VaR με Προσομοίωση Monte Carlo.  Γίνεται πάλι η υπόθεση ότι οι αξίες 
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 των τριών επενδύσεων ύστερα από ένα έτος ακολουθούν λογαριθμοκανονική κατανομή, όμως τώρα κατασκευάζεται η ακριβής κατανομή της αξίας 
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 του χαρτοφυλακίου ύστερα από ένα έτος, η οποία φαίνεται στο ακόλουθο σχήμα.
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Από το παραπάνω σχήμα προκύπτουν τα εξής:
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Αυτά τα αποτελέσματα εισάγονται στο αρχικό φύλλο EXCEL και υπολογίζονται εκ νέου οι 95% και 99% ετήσιες απόλυτες VaR. Τα νέα αποτελέσματα φαίνονται στον ακόλουθο πίνακα.

[image: image1081.png]ES
Eld
)
Sl
40
]
12
13
a4
5
46
a7
48

B c D E F
MONTE CARLO SIMULATION

Portfolio Price after One Year 111496

1% quantile 63728]

5% quantile 75669)

199% Yearly AVaR 22272

95% Yearly AVaR 10331





Η διαφορά που παρατηρείται μεταξύ των αποτελεσμάτω των δύο μεθόδων δεν είναι αμελητέα ($3300 για την 99% ετήσια VaR και $1050 για την 95% ετήσια VaR) και κατά συνέπεια η ακρίβεια των αποτελεσμάτων που δίνει η Παραμετρική Μέθοδος είναι σαφώς περιορισμένη σε σχέση με αυτήν της Προσομοίωσης Monte Carlo. Το γεγονός αυτό οφείλεται στο ότι η κατανομή της αξίας 
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 του χαρτοφυλακίου ύστερα από ένα έτος δεν είναι ακριβώς λογαριθμοκανονική, όπως υποτίθεται στα πλαίσια της Παραμετρικής Μεθόδου. Το συμπέρασμα που προκύπτει είναι ότι η χρησιμότητα της Προσομοίωσης Monte Carlo είναι αυξημένη σε περιπτώσεις χαρτοφυλακίων που περιλαμβάνουν περισσότερες από μία επενδύσεις, και γενικότερα σε περιπτώσεις που δεν μπορεί να υπολογιστεί αναλυτικά η κατανομή της αξίας του χαρτοφυλακίου.
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ - Χρεόγραφα
Π.1. Αγορές Διαπραγμάτευσης Χρεογράφων

Οι τρεις αγορές [Καραθανάσης, 2002] διαπραγμάτευσης χρεογράφων είναι η Αγορά Χρήματος, η Αγορά Κεφαλαίου και η Αγορά Παραγώγων. Στην Αγορά Χρήματος διαπραγματεύονται χρεόγραφα βραχυχρόνιας διάρκειας. Τα βασικά χαρακτηριστικά αυτών των χρεογράφων είναι τα εξής:

1. Η διάρκειά τους είναι συνήθως μεχρι ένα χρόνο.

2. Ο κίνδυνος αθέτησης των υποχρεώσεων του εκδότη είνα χαμηλός.

3. Έχουν υψηλό βαθμό ρευστοποίησης. Τα περισσότερα χρεόγραφα που διακινούνται στην αγορά χρήματος θεωρούνται ότι είναι περίπου ισοδύναμα με το χρήμα.

Οι κύριοι εκδότες τέτοιων χρεογράφων είναι το Δημόσιο, οι Τράπεζες, οι μεγάλες Ασφαλιστικές Εταιρείες και οι μεγάλες Βιομηχανικές και Εμπορικές εταιρείες. Τα πιο σημαντικά χρεόγραφα που διακινούνται στην ελληνική Αγορά Χρήματος είναι τα Έντοκα Γραμμάτια του Δημοσίου, τα ομόλογα των Τραπεζών και τα διαπραγματεύσιμα πιστοποιητικά καταθέσεων.

Περαιτέρω, θα μπορούσε επίσης να αναφερθεί και η περίπτωση των Συμφωνιών Επαναγοράς (Repurchase Agreements). Τέτοιου είδους βραχυπρόθεσμες συναλλαγές είναι γνωστές ως «repos» και συνίστανται σε πώληση ενός χρεογράφου (κρατικά χρεόγραφα για παράδειγμα), με τη συμφωνία ότι ο πωλητής θα το επαναγοράσει από τον αγοραστή μετά από ένα συγκεκριμένο χρονικό διάστημα σε μια προκαθορισμένη τιμή.

Στην Αγορά Κεφαλαίου διακινούνται χρεόγραφα μακροχρόνιας διάρκειας. Τα πιο γνωστά χρεόγραφα της Κεφαλαιαγοράς είναι οι μετοχές και τα ομόλογα. Κατά κανόνα, η διάρκεια ζωής αυτών των χρεογράφων είναι μεγαλύτερη του ενός έτους. Τα βασικά χαρακτηριστικά των χρεογράφων που διακινούνται στην Κεφαλαιαγορά είναι τα εξής:

1. Ο κίνδυνος αθέτησης των υποχρεώσεων των εκδοτών είναι υψηλός.

2. Υπάρχει σημαντική διακύμανση των τιμών τους.

3. Έχουν μεγάλη διάρκεια ζωής.
Η ίδρυση του Χρηµατιστηρίου Παραγώγων Αθηνών (Χ.Π.Α.) τον Αύγουστο του 1999 προσέφερε την ευκαιρία στην Ελλάδα για Έλληνες και ξένους επενδυτές να αντισταθµίσουν τον κίνδυνο των επενδύσεών τους χρησιµοποιώντας τυποποιηµένα και διαφανή χρηµατοοικονοµικά εργαλεία. Για την οργάνωση, τη λειτουργία και την ανάπτυξη της αγοράς αρχικά ιδρύθηκε το Χρηµατιστήριο Παραγώγων Αθηνών Α.Ε. (Χ.Π.Α.). Στη συνέχεια το Χ.Π.Α. συγχωνεύτηκε µε το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών (Χ.Α.Α.) δηµιουργώντας το Χρηµατιστήριο Αξιών (Χ.Α.).

Ο ρόλος της Αγοράς Παραγώγων του Χ.Α. είναι η οργάνωση και υποστήριξη των συναλλαγών στη χρηµατιστηριακή αγορά παραγώγων και η παροχή του συστήµατος συναλλαγών. Η συνολική εποπτεία της ελληνικής αγοράς παραγώγων γίνεται από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. Το Χ.Α. και η ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. είναι ανώνυµες εταιρίες, οι οποίες ανήκουν στον όµιλο των Ελληνικών Χρηµατιστηρίων (ΕΧΑΕ).

Στην Αγορά Παραγώγων, η διεξαγωγή συναλλαγών γίνεται ηλεκτρονικά (screen trading) από τους χώρους των εταιρειών – µελών του χρηµατιστηρίου. Η διαπραγµάτευση των παραγώγων γίνεται µέσω του Ηλεκτρονικού Συστήµατος ∆ιαπραγµάτευσης Ο.Α.Σ.Η.Σ. (Ολοκληρωµένο Αυτόµατο Σύστηµα Ηλεκτρονικών Συναλλαγών). Ο λόγος που επιλέχθηκε η ανάπτυξη και εγκατάσταση, από την αρχή της λειτουργίας της Αγοράς Παραγώγων, ενός πλήρως αυτοµατοποιηµένου ηλεκτρονικού συστήµατος συναλλαγών, είναι ότι προάγει τη ρευστότητα της αγοράς, µειώνει το κόστος λειτουργίας των συναλλαγών, µειώνει τα ανοίγµατα (spreads) των τιµών και καθιστά ελκυστικότερο ένα χρηµατιστήριο παραγώγων.

Η δυνατότητα επιτυχίας της αγοράς παραγώγων προϊόντων σε µία χώρα εξαρτάται από παράγοντες, όπως η διαφάνεια της τρέχουσας αγοράς, η ευκολία για χρηµατιστηριακές συναλλαγές και οι όροι διακανονισµού των παραγώγων. Με το Ο.Α.Σ.Η.Σ., εξασφαλίζεται διαφάνεια στις συναλλαγές και αποτελεσµατική διαχείριση του κινδύνου.

Π.2. Είδη Χρεογράφων

Π.2.1. Μετοχές

Για την ίδρυση μιας ανώνυμης εταιρείας συγκεντρώνεται ένα κεφάλαιο το οποίο διαιρείται σε μικρότερα ίσα μερίδια τα οποία ονομάζονται μετοχές [Καραθανάσης, 2002]. Η κατανομή του συνολικού μετοχικού κεφαλαίου σε μικρότερα μερίδια παρέχει την ευκαιρία στο ευρύ επενδυτικό κοινό να συμμετέχει στο κεφάλαιο της εταιρείας. Με τον τρόπο αυτό, η μεν εταιρεία μπορεί να αντλεί μεγάλα χρηματικά ποσά από την κεφαλαιαγορά, το δε επενδυτικό κοινό έχει τη δυνατότητα να συμμετέχει, ανάλογα με τον αριθμό των μετοχών, στα κεφάλαια και στα μελλοντικά κέρδη της εταιρείας. 

Οι μετοχές διακρίνονται σε κοινές και προνομιούχες. Το βασικό πλεονέκτημα των προνομιούχων μετοχών είναι ότι αποδίδουν σωρευτικό μερισμα στους κατόχους τους. Αυτό σημαίνει ότι αν η εταιρεία σε μια ή περισσότερες χρήσεις δεν αποδόσει μέρισμα, οι κάτοχοι των προνομιούχων μετοχών θα εισπράξουν το μέρισμα σωρευτικά από τα κέρδη των επόμενων ετών.

Επίσης, οι μετοχές διαχωρίζονται σε ονομαστικές και ανώνυμες. Στις ονομαστικές μετοχές αναγράφονται, εκτός από τα στοιχεία της εταιρείας, και τα στοιχεία του δικαιούχου. Οι τράπεζες, οι ασφαλιστικές εταιρείες, οι εταιρείες ημερήσιου τύπου και οι εταιρείες κοινής ωφέλειας είναι υποχρεωμένες να εκδίδουν μόνο ονομαστικές μετοχές. Οι ανώνυμες μετοχές φέρουν μόνο τα στοιχεία της εταιρείας. Η πλειοψηφία των μετοχών των εμποροβιομηχανικών εταιρειών είναι ανώνυμες.

Π.2.2. Ομόλογα

Π.2.2.1. Γενική Περιγραφή

Τα οµόλογα [Δούμπος, 2005] είναι µια ειδική µορφή χρεογράφων µακροπρόθεσµης διάρκειας και αποτελούν ένα είδος µακροπρόθεσµου δανεισµού για την επιχείρηση ή το κράτος που τα εκδίδει. Σε αντίθεση µε την περίπτωση των µετοχών (κοινών ή προνοµιούχων) ο αγοραστής του οµολόγου δεν αποκτά κάποιο τµήµα της περιουσίας της επιχείρησης (οι κάτοχοι µετοχών συµµετέχουν στην επιχείρηση και συνεπώς τους ανήκει ένα τµήµα της περιουσίας της), αλλά απλά δανείζουν στον εκδότη του οµολόγου ένα κεφάλαιο ίσο µε την αξία των οµολόγων που αγοράζουν. Ο εκδότης από την πλευρά του δεσµεύεται να αποδίδει στον αγοραστή ένα συγκεκριµένο χρηµατικό ποσό (τοκοµερίδιο, coupon) σε τακτά χρονικά διαστήµατα µέχρι τη λήξη του οµολόγου (τη λήξη της επένδυσης) και κατά τη λήξη του οµολόγου να αποδώσει ένα επιπλέον ποσό, το οποίο αναπαριστά την ονοµαστική αξία του οµολόγου (facevalue, par value, principal). Το ποσό που αντιστοιχεί στην ονοµαστική αξία καταβάλλεται σε κάθε οµολογία. Αντίθετα υπάρχουν οµόλογα τα οποία δεν αποδίδουν τοκοµερίδιο. Τέτοια οµόλογα ονοµάζονται zero coupon bonds ή pure discount bonds και εµφανίστηκαν στη δεκαετία του 1980.

Π.2.2.2. Χαρακτηριστικά Ομολόγων

· Ονομαστική Αξία : Είναι το ποσό που δανείζεται ο εκδότης ανά τίτλο (εάν η τιμή της ομολογίας στην πρωτογενή αγορά ισούται με την ονομαστική αξία του ομολόγου).

· Ονομαστικό Επιτόκιο ή Επιτόκιο Έκδοσης : Είναι το επιτόκιο με το οποίο δανείστηκε η εταιρεία το κεφάλαιο από την αγορά κεφαλαίου. Το επιτόκιο αυτό παραμένει αμετάβλητο για όλη τη διάρκεια του ομολόγου. Οι τόκοι της περιόδου, έτος ή εξάμηνο, υπολογίζονται πολλαπλασιάζοντας την ονομαστική αξία του ομολόγου με το ονομαστικό επιτόκιο.

· Χρονική Διαρκεια : Η διάρκεια των ομολόγων ποικίλει και κυμαίνεται συνήθως από 1 έτος εώς 30 έτη. Υπάρχουν όμως και ομόλογα χρονικής διάρκειας 100 ετών (Centuries), αλλά και ομόλογα αορίστου λήξεως (Consolidated Funds ή Consols). Η χρονική διάρκεια καθορίζεται από την εταιρεία (ή το Δημόσιο) που εκδίδει τα ομόλογα.
· Επιτόκιο Αγοράς (Yield to Maturity) : Είναι το επιτόκιο που μπορεί να επιτευχθεί από ομόλογα μιας συγκεκριμένης κατηγορίας. Επίσης, αποτελεί το προεξοφλητικό επιτόκιο για τον υπολογισμό της τιμής ενός ομολόγου.

· Τιμή Ομολόγου : Είναι η παρούσα αξία των ταμειακών εισροών του ομολόγου. Για τον υπολογισμό της απαιτούνται οι ταμειακές εισροές του ομολόγου και το επιτόκιο αγοράς.

Π.2.2.3. Αποτίμηση Ομολόγων

Δοθέντων των ταμειακών εισροών ενός ομολόγου και του επιτοκίου προεξόφλησης, η τιμή ενός ομολόγου προσδιορίζεται προσθέτοντας την παρούσα αξία των τόκων και την παρούσα αξία της τιμής εξόφλησης. Γενικά, η τιμή ενός ομολόγου υπολογίζεται χρησιμοποιώντας τον παρακάτω τύπο [Καραθανάσης, 2002]:
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 Χρονική διάρκεια – Αριθμός ετών

Επίσης, ισχύουν οι εξής σχέσεις:

Τ = (Ονομαστική Αξία)
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(Επιτόκιο Εκδοσης)

ΤΕ = Ονομαστική Αξία

Π.2.2.4. Μέση Σταθμική Διάρκεια

Η τιμή ενός ομολόγου είναι ίση με την παρούσα αξία των τόκων και της τιμής εξόφλησης του ομολόγου. Η επίδραση της χρονικής διάρθρωσης των Καθαρών Ταμειακών Ροών (ΚΤΡ) ενός ομολόγου εμπεριέχεται στην παράμετρο που ονομάζεται «Μέση Σταθμική Διάρκεια» [Καραθανάσης, 2002]. Η Μέση Σταθμική Διάρκεια δεν πρέπει να συγχέεται με τη χρονική διάρκεια ενός ομολόγου. Ο ορισμός της Μέσης Σταθμικής Διάρκειας δίνεται από τον ακόλουθο τύπο:


[image: image1090.wmf]å

=

ú

û

ù

ê

ë

é

÷

ø

ö

ç

è

æ

PKTR

×

=

N

t

t

P

t

D

1


όπου      D    
[image: image1091.wmf]®

 Μέση Σταθμική Διάρκεια
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 Η χρονική περίοδος στην οποία λαμβάνονται οι 
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 Η Παρούσα Αξία των 
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Επίσης, ισχύουν οι εξής σχέσεις:
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Η χρησιμότητα της Μέσης Σταθμικής Διάρκειας συνοψίζεται στις δύο παρακάτω συνιστώσες.

1. Η Μέση Σταθμική Διάρκεια ενός ομολόγου είναι ένας δείκτης ευαισθησίας του ομολόγου αναφορικά με την απαιτούμενη απόδοση ή το επιτόκιο της αγοράς. Με άλλα λόγια, μπορεί να θεωρήθεί ως η ελαστικότητα της τιμής του ομολόγου ως προς τις μεταβολές της απαιτούμενης απόδοσης. Κατά συνέπεια, η Μέση Σταθμική Διάρκεια ενός ομολόγου είναι χρήσιμη για την εκτίμηση του κινδύνου από τη μεταβολή των επιτοκίων.

2. Η Μέση Σταθμική Διάρκεια μετρά πόσα χρόνια πρέπει να περιμένουμε για την είσπραξη των ΚΤΡ του ομολόγου

Η Μέση Σταθμική Διάρκεια ενός ομολόγου είναι, λοιπόν, ένας δείκτης που μετρά τον κίνδυνο του ομολόγου, ο οποίος μπορεί να χρησιμοποιηθεί κατά την αξιολόγηση και ιδιαίτερα κατα τη σύγκριση ομολόγων.

Π.2.2.5. Κυρτότητα

Από τον ορισμό της τιμής ενός ομολόγου και την σχέση που ισχύει για τις 
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 , προκύπτουν τα παρακάτω [Δούμπος, 2005]:
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Από την τελευταία εξίσωση προκύπτει ότι η σχέση µεταξύ της µεταβολής της τιµής ενός οµολόγου και της µεταβολής των επιτοκίων είναι γραµµική. Η υπόθεση αυτή ανταποκρίνεται ικανοποιητικά στην πραγµατικότητα όταν οι µεταβολές των επιτοκίων είναι περιορισµένες. Για µεγαλύτερες όµως µεταβολές µπορεί να οδηγήσει σε παραπλανητικά αποτελέσµατα. 

Η αντιµετώπιση του προβλήµατος αυτός µπορεί να πραγµατοποιηθεί συνδυάζοντας τη µέση σταθµική διάρκεια µε ένα επιπλέον µέτρο κινδύνου, την κυρτότητα (convexity). Ο όρος κυρτότητα προκύπτει από τη διαπίστωση ότι η µεταβολή της τιµής ενός οµολόγου δεν είναι γραµµική συνάρτηση της µεταβολής των επιτοκίων (όπως υποθέτει ο υπολογισµός της µέσης σταθµικής διάρκειας), αλλά προσεγγίζει µια κυρτή συνάρτηση. Για τον εντοπισµό της συνάρτησης αυτής, η μεταβολή της αξίας του οµολόγου προσεγγίζεται µέσω ενός πολυωνύμου Taylor 2ης τάξης, όπως φαίνεται παρακάτω:
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Από τη συνάρτηση ορισμού της τιμής του ομολόγου, προκύπτει η εξής σχέση:
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Άρα, τελικά, η σχέση (2) με τη βοήθεια των (1) και (3) παίρνει την παρακάτω μορφή:
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Στην τελευταία σχέση, ο όρος 
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 ονομάζεται Κυρτότητα.

Θα πρέπει να τονιστεί ότι ακόµα και η χρησιµοποίηση της κυρτότητας δεν µπορεί να µοντελοποιήσει µε απόλυτη ακρίβεια τις µεταβολές στις τιµές των οµολόγων όταν παρατηρούνται σηµαντικές µεταβολές των επιτοκίων. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι ο προσδιορισµός της κυρτότητας γίνεται λαμβάνοντας υπόψη μόνο την μεταβολή δεύτερης τάξης της αξίας του ομολόγου ως προς το επιτόκιο, αγνοώντας τις μεταβολές μεγαλύτερων τάξεων.

Π.2.3. Παράγωγα Χρηματοοικονομικά Προϊόντα

Π.2.3.1. Προθεσμιακά Συμβόλαια

Τα Προθεσμιακά Συμβόλαια (forward contracts) [Δούμπος, 2005] είναι ιδιωτικές συμβάσεις, των οποίων η διαπραγμάτευση δεν γίνεται στα πλαίσια οργανομένων αγορών. Οι συμβάσεις αυτές αφορούν σε αγορά ή πώληση συγκεκριμένης ποσότητας ενός προϊόντος σε συγκεκριμένη ημερομηνία στο μέλλον και σε προκαθορισμένη τιμή. Το προϊόν μπορεί να είναι εμπόρευμα, πετρέλαιο, δείκτες ή συνάλλαγμα. Στη σύμβαση διακρίνονται δύο θέσεις, αυτή του αγοραστή (long position) και αυτή του πωλητή (short position) της υποκείμενης αξίας. Κατά τη σύναψη της συμφωνίας δεν απαιτείται πληρωμή, αλλα τα δύο αντισυμβαλλόμενα μέρη λαμβάνουν την υποχρέωση να ολοκληρώσουν τη συμφωνία κατά τη λήξη της.

Το κέρδος ή η ζημία τη στιγμή που θα εκπληρωθεί η συναλλαγή είναι συνάρτηση της τιμής του υποκείμενου προϊόντος εκείνη τη στιγμή. Υπάρχει ο κίνδυνος ο αντισυμβαλλόμενος που θα ζημιωθεί να αθετήσει την υπόσχεσή του, αν η ζημία είναι πολύ μεγάλη. Ο κίνδυνος αυτός είναι συνήθως μικρός στην πράξη και εξαρτάται απο τη φερεγγυότητα του αντισυμβαλλόμενου καθώς και από το μέγεθος του συμβολαίου.

Τα προθεσµιακά συµβόλαια απαντώνται καθηµερινά σε κάθε είδους χρηµατοοικονοµική ή εµπορική συναλλαγή. Για παράδειγµα, η παραγγελία ενός αυτοκινήτου είναι ουσιαστικά ένα προθεσµιακό συµβόλαιο, καθώς ο πωλητής δεσµεύεται να παραδώσει σε συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα το αυτοκίνητο στον αγοραστή σε συγκεκριµένη τιµή. 

Π.2.3.2. Συμβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης

Γενικά, τα Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης (ΣΜΕ, futures) [Δούμπος, 2005] είναι συµβόλαια µεταξύ δύο αντισυµβαλλόµενων µερών για την υποχρεωτική αγορά ή πώληση ενός αγαθού σε προκαθορισµένο χρονικό διάστηµα και σε προσυµφωνηµένη τιµή. Τα χρηµατοοικονοµικά ΣΜΕ (financial futures) αφορούν έντοκα γραµµάτια του δηµοσίου, οµόλογα, χρηµατιστηριακούς δείκτες, νοµίσµατα και επιτόκια. Μια ειδική µορφή ΣΜΕ είναι και τα προθεσµιακά συµβόλαια (forward contracts) τα οποία είναι ΣΜΕ που δεν διαπραγµατεύονται σε οργανωµένες αγορές.  

Βασικό χαρακτηριστικό των ΣΜΕ είναι η καθηµερινή αποτίµησή τους σύµφωνα µε τη αξία του υποκείµενου προϊόντος (ΕΓ∆, οµόλογο, δείκτης, κλπ.) στην αγορά. Η διαδικασία καθηµερινής αποτίµησης είναι γνωστή µε τον αγγλικό όρο «mark to market».

Καθώς όµως το ΣΜΕ είναι δεσµευτικό, και σε συνδυασµό µε την πιθανότητα κέρδους ή ζηµίας που µπορεί να αποφέρει µέχρι τη λήξη του, είναι εµφανές ότι απαιτείται ένας µηχανισµός ο οποίος θα παρέχει κάποιες διασφαλίσεις ότι τα δύο µέρη θα ανταποκριθούν στις υποχρεώσεις τους. Ο µηχανισµός αυτός υλοποιείται µε τον καθορισµό ενός περιθωρίων ασφάλισης (margin). Το περιθώριο ασφάλισης αφορά ένα κεφάλαιο το οποίο καταβάλλεται από τον αγοραστή και τον πωλητή του ΣΜΕ µε σκοπό τη διασφάλιση της υλοποίησης του συµβολαίου. Μετά τη λήξη του συµβολαίου το περιθώριο ασφάλισης αποδεσµεύεται και είναι διαθέσιµο στον επενδυτή. Υποχρέωση του κάθε επενδυτή είναι να ανταποκρίνεται στις υποχρεώσεις του που απορρέουν από τη διαδικασία καθηµερινής αποτίµησης. 

Π.2.3.3. Δικαιώματα Προαίρεσης

Ένα δικαίωµα προαίρεσης [Δούμπος, 2005] είναι ένα συµβόλαιο το οποίο δίνει στον κάτοχό του το δικαίωµα, αλλά όχι την υποχρέωση, να αγοράσει ή να πουλήσει ένα συγκεκριµένο χρεόγραφο (υποκείµενο προϊόν) σε προκαθορισµένη τιµή (τιµή εξάσκησης, strike price, exercise price) µέσα σε ένα δεδοµένο χρονικό διάστηµα. Η αξία του συµβολαίου αυτού, δηλαδή του δικαιώµατος, προσδιορίζεται βάσει της τιµής του υποκείμενου προϊόντος. Συνήθως τα χρεόγραφα τα οποία αφορούν τα δικαιώµατα προαίρεσης είναι µετοχές και χρηµατιστηριακοί δείκτες.

Υπάρχουν δύο είδη δικαιωµάτων προαίρεσης, τα δικαιώµατα αγοράς (call options ή απλά calls) και τα δικαιώµατα πώλησης (put options ή απλά puts) τα οποία αναλύονται στις ενότητες που ακολουθούν. Οι θέσεις που διακρίνονται είναι οι εξής:
· Αγορά Δικαιώματος Αγοράς (long position, θετική θέση σε ένα ΔΠ αγοράς)

· Πώληση Δικαιώματος Αγοράς (short position, αρνητική σχέση σε ένα ΔΠ αγοράς)

· Αγορά Δικαιώματος Πώλησης (long position, θετική σχέση σε ένα ΔΠ πώλησης)

· Πώληση Δικαιώματος Πώλησης (short position, αρνητική θέση σε ένα ΔΠ πώλησης)

Αν S είναι η τρέχουσα αξία του υποκείμενου προϊόντος, τότε η σχέση που συνδέει την αξία P ενός Δικαιώματος Πώλησης (ΔΠ) με την αξία C  ενός Δικαιώματος Αγοράς (ΔΑ), τα οποία αφορούν στο ίδιο υποκείμενο προϊόν και έχουν την ίδια λήξη και τιμή εξάσκησης Ε, είναι η εξής:
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Στο εξής η περιγραφή των δικαιωµάτων προαίρεσης θα γίνει για την περίπτωση των µετοχών που είναι και η δημοφιλέστερη περίπτωση.

Π.2.3.4. Συμβάσεις Ανταλλαγής

Μια Σύμβαση Ανταλλαγής (Swap) [Σταϊκούρας, 2005] συνίσταται στην αγορά ενός χρηματοοικονομικού στοιχείου σε τιμή spot (Spot date transaction είναι μία συναλλαγή όψεως με ημερομηνία παράδοσης και λήξης δύο εργάσιμες ημέρες μετά την ημερομηνία συναλλαγής.) και στην ταυτόχρονη συμφωνία για την πώληση αυτού, σε μια συγκεκριμένη ημερομηνία στο μέλλον με προθεσμιακή τιμή. Μια Σύμβαση Ανταλλαγής αποτελείται από τα εξής δύο σκέλη :

        α) μία πράξη spot (short leg) και 

        β) μία προθεσμιακή πράξη (long leg) που αντιστρέφει την πρώτη πράξη

Οι Συμβάσεις Ανταλλαγής χρησιμοποιούνται για την κάλυψη του κινδύνου που προκύπτει από τη μεταβλητότητα των τιμών. Εκτός από το απλό swap, τα βασικά είδη που διακρίνονται είναι τα εξής:

· Currency swap: είναι το swap στο οποίο συμφωνείται ανταλλαγή του κεφαλαίου και των τόκων ενός νομίσματος με το κεφάλαιο και τους τόκους ενός άλλου νομίσματος.

· Forward swap: είναι το swap που δημιουργείται από τη σύνθεση δύο διαφορετικών swaps, τα οποία διαφέρουν στη διάρκεια με στόχο την κάλυψη του ειδικού χρονοδιαγράμματος των αναγκών ενός επενδυτή. Ενίοτε το απλό swap δεν ταιριάζει απόλυτα στις ανάγκες του επενδυτή που επιθυμεί να καλύψει ορισμένους κινδύνους. Για παράδειγμα, εάν ένας επενδυτής επιθυμεί να καλυφθεί έναντι του κινδύνου αγοράς για μια διάρκεια πέντε ετών που αρχίζει ένα χρόνο από σήμερα, μπορεί να συνάψει ένα swap με διάρκεια ενός έτους και ένα άλλο διάρκειας έξη ετών, δημιουργώντας με τον τρόπο αυτό ένα forward swap που ταιριάζει στις απαιτήσεις του χαρτοφυλακίου του. 

· Interest rate swap: είναι μία συμφωνία μεταξύ δύο αντισυμβαλλομένων για να ανταλλάσσουν περιοδικά πληρωμές σταθερού επιτοκίου έναντι πληρωμών κυμαινόμενου επιτοκίου στο ίδιο νόμισμα που υπολογίζεται με αναφορά σε ένα συμφωνημένο θεωρητικό ποσό κεφαλαίου (notional amount). Συνήθως το κυμαινόμενο επιτόκιο είναι το Libor (London Interbank offer Rate).Το ποσό του κεφαλαίου ποτέ δεν ανταλλάσσεται με φυσικό τρόπο αλλά χρησιμοποιείται απλά για να υπολογισθούν οι πληρωμές των επιτοκίων. Το μόνο χρήμα που ανταλλάσσεται μεταξύ των αντισυμβαλλομένων είναι οι καθαρές πληρωμές επιτοκίων. Δηλαδή πριν να γίνει η ανταλλαγή αυτών πραγματοποιείται ο συμψηφισμός των χρεωστικών και πιστωτικών θέσεων. Ο σκοπός αυτού του swap είναι ο μετασχηματισμός μιας υποχρέωσης σταθερού επιτοκίου σε μια υποχρέωση κυμαινόμενου επιτοκίου και αντίστροφα. Μπορεί να έχουμε όμως και ανταλλαγή κυμαινόμενων επιτοκίων. Για το λόγο αυτό διακρίνονται: 

         α) cross currency swap: Είναι το interest rate swap στο οποίο οι πληρωμές του  επιτοκίου εκφράζονται σε διαφορετικά νομίσματα και ανταλλάσσεται σταθερό προς κυμαινόμενο επιτόκιο όπως για παράδειγμα σταθερό επιτόκιο δολαρίου ΗΠΑ με κυμαινόμενο επιτόκιο ελβετικού φράγκου.

         β) cross currency basis swap: Είναι το interest rate swap στο οποίο ανταλλάσσονται δύο διαφορετικά κυμαινόμενα επιτόκια δύο διαφορετικών νομισμάτων όπως π.χ κυμαινόμενο επιτόκιο λίρας στερλίνας με κυμαινόμενο επιτόκιο δολαρίου ΗΠΑ. 

Π.3. Μοντέλα Αποτίμησης Δικαιωμάτων Προαίρεσης

Π.3.1. Διωνυμικό Μοντέλο

Το διωνυµικό µοντέλο (binomial model, Cox et al., 1979, Cox και Rubinstein, 1985) [Δούμπος, 2005] αποτελεί την απλούστερη προσέγγιση στην αποτίµηση των δικαιωµάτων προαίρεσης. Είναι ένα µοντέλο διακριτού χρόνου σύµφωνα µε το οποίο η ανάλυση βασίζεται στις µεταβολές στην τιµή της µετοχής που αφορά το δικαίωµα προαίρεσης (∆Α) οι οποίες µπορούν να συµβούν σε διακριτά χρονικά σηµεία µέχρι τη λήξη του δικαιώµατος. Η ιδέα στην οποία βασίζεται είναι η πραγµατοποίηση της αποτίµησης του υπό εξέταση δικαιώµατος έτσι ώστε η υπολογιζόµενη τιµή του δικαιώµατος να είναι «δίκαιη», δηλαδή να µη δίνει δυνατότητα πραγµατοποίησης άµεσου και σίγουρου κέρδους. Όπως αναφέρθηκε και στην προηγούµενη ενότητα, οι τιµές των δικαιωµάτων προαίρεσης που παρέχουν αυτή τη δυνατότητα κέρδους δεν είναι δυνατόν να διατηρηθούν για µεγάλο χρονικό διάστηµα στην αγορά, καθώς οι επενδυτές θα εντοπίσουν τις ευκαιρίες αυτές µε αποτέλεσµα τελικά να εξαλειφθούν οι ανισορροπίες που εµφανίζονται.

Σύμφωνα με το διωνυμικό μοντέλο, η αξία ενός Ευρωπαϊκού ΔΑ δίνεται από την παρακάτω σχέση:
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  Η διωνυμική κατανομή
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  Ελάχιστο πλήθος ανόδων στην τιμή της μετοχής
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 Πλήθος χρονικών περιόδων που απομένουν μέχρι τη λήξη του ΔΑ (συνήθως, ως μοναδιαία χρονική περίοδος, χρησιμοποιείται ο ένας μήνας)

Επίσης, ισχύουν οι εξής σχέσεις:
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 Η χρονική διάρκεια που απομένει μεχρι τη λήξη του ΔΑ, εκφρασμένη ως ποσοστό της χρονικής βάσης υπολογισμού της τυπικής απόκλισης σ

Τέλος, η αξία P ενός ΔΠ μπορεί να προσδιοριστεί συναρτήσει της αξίας C ενός ΔΑ, ως εξής: 
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[image: image1130.wmf]S

+ P – 
[image: image1131.wmf]n

r

E

-

×



 EMBED Equation.3  [image: image1132.wmf]Þ



[image: image1133.wmf](

)

(

)

1

]

,

|

[

1

]

,

|

[

-

×

×

-

-

¢

×

=

-

p

n

k

B

r

E

p

n

k

B

S

P

n


Π.3.2. Μοντέλο Black-Scholes
Π.3.2.1. Εξίσωση Αποτίμησης

Στην προηγούµενη ενότητα αναλύθηκε το διωνυµικό µοντέλο αποτίµησης ∆Α και ΔΠ, το οποίο βασίζεται στην υπόθεση του διακριτού χρόνου µε αποτέλεσµα τελικά η βασική υπόθεση να είναι ότι η απόδοση της µετοχής µπορεί να µοντελοποιηθεί µέσω της διωνυµικής κατανοµής. Όπως όµως είναι γνωστό, η διωνυµική κατανοµή προσεγγίζει την κανονική κατανοµή όταν το n είναι µεγάλο και το p δεν είναι πολύ µικρό (κοντά στο µηδέν) ή πολύ µεγάλο (κοντά στη µονάδα). Όταν ο αριθµός των περιόδων µέχρι τη λήξη του ∆Α είναι πολύ µεγάλος, τότε µπορεί να εξαλειφθεί η υπόθεση του διακριτού χρόνου, και αντίθετα να αναπτυχθεί ένα µοντέλο αποτίµησης των ∆Α σε συνεχές χρόνο. Το µοντέλο αυτό είναι γνωστό ως το µοντέλο των Black και Scholes [Δούμπος, 2005] από τα ονόµατα των δύο ερευνητών που το ανέπτυξαν το 1973. Το µοντέλο αυτό είναι το κύριο εργαλείο που χρησιµοποιείται σήµερα για την αποτίµηση ∆Α και ΔΠ, και αποτελεί αντικείμενο της παρούσας ενότητας.

Η ανάπτυξη του µοντέλου των Black και Scholes βασίζεται στην ίδια λογική µε αυτήν του διωνυµικού µοντέλου. Υποθέτει δηλαδή ότι είναι δυνατή η κατασκευή ενός χαρτοφυλακίου αποτελούµενο από ένα ∆Α και τη µετοχή που αυτό αφορά, έτσι ώστε το χαρτοφυλάκιο να αντισταθµίζει τον κίνδυνο, δηλαδή να αποφέρει βέβαιο αποτέλεσµα µε τη λήξη του ∆Α. Ένα τέτοιο χαρτοφυλάκιο θα πρέπει να έχει την ίδια παρούσα αξία µε τον δανεισµό κατάλληλου ποσού, το οποίο τοκιζόµενο µε ένα βέβαιο επιτόκιο 
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 κατά τη λήξη του ∆Α θα έχει αξία ίση µε την αξία του χαρτοφυλακίου.

Σύμφωνα με το μοντέλο Black-Scholes, η αξία ενός Ευρωπαϊκού ΔΑ δίνεται από την παρακάτω σχέση:
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  Η τιμή εξάσκησης του ΔΑ
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 Η επιφάνεια κάτω από την καμπύλη της τυπικής κανονικής κατανομή εώς το σημείο 
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 Η επιφάνεια κάτω από την καμπύλη της τυπικής κανονικής κατανομή εώς το σημείο 
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Επίσης, ισχύουν οι εξής σχέσεις:
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 Η χρονική διάρκεια που απομένει μεχρι τη λήξη του ΔΑ, εκφρασμένη ως ποσοστό της χρονικής βάσης υπολογισμού της τυπικής απόκλισης σ

Η αξία P ενός ΔΠ μπορεί να προσδιοριστεί συναρτήσει της αξίας C ενός ΔΑ, ως εξής:
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Σηµειώνεται η πλήρης αντιστοιχία µεταξύ του µοντέλου των Black και Scholes και του διωνυµικού µοντέλου. Ειδικότερα, αντικαθιστώντας στο µοντέλο Black - Scholes τα 
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 αντίστοιχα, προκύπτει το διωνυµικό µοντέλο. Ουσιαστικά, θεωρώντας το διωνυµικό µοντέλο όταν n → ∞ , προκύπτει το µοντέλο των Black και Scholes.

Π.3.2.2. Συντελεστές ευαισθησίας

Με βάση τη σχέση που προσδιορίζει την αξία ενός ∆Α/∆Π σύµφωνα µε το µοντέλο των Black και Scholes, είναι δυνατή η περαιτέρω ανάλυση του τρόπου µε τον οποίο επιδρούν τα διάφορα συστατικά στοιχεία του µοντέλου στην αξία του δικαιώµατος. Η ανάλυση αυτή συνίσταται στον προσδιορισµό των διαφόρων συντελεστών ευαισθησίας της αξίας του δικαιώµατος σε µεταβολές των παραµέτρων του µοντέλου. Οι συντελεστές αυτοί, οι οποίοι συχνά απαντώνται ως “Greeks” [Δούμπος, 2005], είναι οι ακόλουθοι:

Συντελεστής Delta
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Συντελεστής Gamma
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Συντελεστής Theta
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Συντελεστής Vega
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Συντελεστής Rho
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