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Περίληψη 

Στθν εργαςία αυτι μελετάμε τον κίνδυνο αγοράσ και εφαρμόηουμε 

κατάλλθλεσ τεχνικζσ για τθν πρόβλεψθ δυνθτικϊν ηθμιϊν. Πιο ςυγκεκριμζνα, 

αναπτφςςουμε μοντζλα Value At Risk (VaR) με ςκοπό τθν ποςοτικοποίθςθ, μζςω 

πικανοκεωρθτικϊν διαδικαςιϊν, των δυνθτικϊν κινδφνων ενόσ χαρτοφυλακίου. 

Στόχοσ είναι να βρεκοφν οι επιπτϊςεισ των κινδφνων αγοράσ ςτθν κεφαλαιακι 

επάρκεια των χρθματοπιςτωτικϊν ιδρυμάτων. Στθ ςυνζχεια, αφοφ προθγουμζνωσ 

ελζγξουμε τθν καταλλθλότθτά τουσ μζςα από ελζγχουσ backtesting, υποβάλλουμε 

τα μοντζλα ςε ςυνκικεσ ακραίων καταςτάςεων (stress testing)  με ςκοπό να 

μελετιςουμε τθ ςυμπεριφορά τουσ μζςα ςτο χρόνο (για δεδομζνθ περίοδο 

διακράτθςθσ- είκοςι θμζρεσ) και να ποςοτικοποίθςουμε τισ δυνθτικζσ ηθμιζσ. Τζλοσ, 

ςυγκρίνουμε τα αποτελζςματα των stress test με τθν εμπειρικι κατανομι κακϊσ και 

με το δείκτθ κεφαλαιακισ επάρκειασ που προτείνεται από τθ ςυνκικθ τθσ 

Βαςιλείασ. 

 

Κεφάλαιο 1ο  
 

Ειςαγωγή 

Η ςυνκικθ τθσ Βαςιλείασ περιζχει τουσ κανονιςμοφσ λειτουργίασ των 

χρθματοπιςτωτικϊν ιδρυμάτων. Οι κανόνεσ καλφπτουν το ςφνολο των κινδφνων 

που αντιμετωπίηουν τα χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα και ζχουν ςτόχο να 

εξαςφαλίςουν τθν ευρωςτία τουσ, ϊςτε ςε περίπτωςθ κρίςθσ να ζχουν τθ 

δυνατότθτα να απορροφιςουν μθ αναμενόμενεσ ηθμιζσ. Από τουσ ςθμαντικότερουσ 

κανόνεσ λειτουργίασ είναι αυτοί που αφοροφν τα ελάχιςτα κεφάλαια με τα οποία 

επιτρζπεται να λειτουργεί μια τράπεηα. Τα κεφάλαια μιασ τράπεηασ μποροφν να 

υπολογιςκοφν με πολλοφσ τρόπουσ. Τα λογιςτικά κεφάλαια τθσ τράπεηασ 

υπολογίηονται με βάςθ τουσ λογιςτικοφσ κανόνεσ, ενϊ τα οικονομικά κεφάλαια με 

βάςθ τισ μθ αναμενόμενεσ ηθμίεσ από τισ δραςτθριότθτεσ τθσ τράπεηασ. Τα 

εποπτικά κεφάλαια υπολογίηονται με βάςθ τουσ ρυκμιςτικοφσ κανόνεσ που ζχουν 

κεςπίςει οι εποπτικζσ αρχζσ. Η Βαςιλεία ΙΙ τροποποιεί τθ μεκοδολογία υπολογιςμοφ 

(ςε ςχζςθ με τθ Βαςιλεία Ι) των ελαχίςτων κεφαλαίων που πρζπει να διακζτει μια 

τράπεηα για να λειτουργεί. Όραμα τθσ επιτροπισ τθσ Βαςιλείασ είναι θ ςτακερότθτα 

του διεκνοφσ χρθματοπιςτωτικοφ περιβάλλοντοσ και θ κακοριςτικι του ςυμβολι 

ςτθν ανάπτυξθ τθσ πραγματικισ οικονομίασ. Όμωσ, θ τελευταία χρθματοπιςτωτικι 



ΠΜΣ : Αναλογιστική Επιστήμη και Διοικητική Κινδύνου Σελίδα 4 

κρίςθ που ξεκίνθςε από τθν Αμερικι το 2008 και επεκτάκθκε ςε όλο τον κόςμο 

ανζδειξε τα ςθμαντικά προβλιματα τθσ παγκοςμιοποιθμζνθσ οικονομίασ και τθν 

επιτακτικι ανάγκθ για μία πιο αξιόπιςτθ εκτίμθςθ των ενδεχόμενων μελλοντικϊν 

κινδφνων. 

 Για τθν εκτίμθςθ των κινδφνων που προζρχονται από τθν αγορά, θ ςυνκικθ 

τθσ  Βαςιλείασ προτείνει τθ χριςθ τθσ μετρικισ ¨Αξία ςε Κίνδυνο¨ (VaR-Value at 

Risk). Σκοπόσ του VaR είναι να ποςοτικοποιιςει τθ μελλοντικι διακφμανςθ τθσ 

αξίασ ενόσ χαρτοφυλακίου (ςτατιςτικό δείγμα), το οποίο περιζχει περιουςιακά 

ςτοιχεία του χρθματοπιςτωτικοφ ιδρφματοσ, και να προβλζψει μζςω 

πικανοκεωρθτικϊν μζτρων τισ δυνθτικζσ ηθμιζσ. Σιμερα, όλα τα χρθματοπιςτωτικά 

ιδρφματα χρθςιμοποιοφν διάφορεσ παραλλαγζσ μοντζλων VaR με ςτόχο τθ ςωςτι 

προςζγγιςθ των ελάχιςτων κεφαλαιακϊν τουσ απαιτιςεων. Πιο ςυγκεκριμζνα και 

κάτω υπό το πλαίςιο τθσ Βαςιλείασ ΙΙ (Bank for International Settlements, 2006), τα 

εποπτικά κεφάλαια κα πρζπει να υπολογίηονται χρθςιμοποιϊντασ εςωτερικά 

μοντζλα VaR με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 99% για χρονικό ορίηοντα 10 θμερϊν (2 

εβδομάδεσ). Η τελικι κεφαλαιακι απαίτθςθ που προκφπτει κα είναι τρεισ φορζσ 

(ελάχιςτοσ ςυντελεςτισ) θ δεκαιμερθ εκτίμθςθ του VaR για το μζςο όρο των 

τελευταίων εξιντα θμερϊν. Στο ςθμείο αυτό, κα πρζπει να ειςάγουμε ζνα μζτρο 

εκτίμθςθσ τθσ εγκυρότθτασ των μοντζλων. Η μετρικι αυτι προκφπτει από τισ 

διαδικαςίεσ του backtesting και ζχει ωσ ςτόχο τον ζλεγχο των υποκζςεων που ορίηει 

θ ςυνκικθ τθσ Βαςιλείασ για κάκε μοντζλο. Ουςιαςτικά, το backtesting (Escanciano 

J.C, Olmo J, 2008) αποτελείται από μία εφαρμογι ποςοτικϊν μεκόδων ελζγχου 

ςυχνοτιτων με ςκοπό τον ζλεγχο αν οι προβλζψεισ του εκάςτοτε μοντζλου VaR 

είναι ςυνεπείσ με τισ υποκζςεισ τισ οποίεσ ζχει κζςει το χρθματοπιςτωτικό ίδρυμα. 

Οι εμπορικζσ τράπεηεσ είναι υποχρεωμζνεσ να εκτελοφν ζνα ςφνολο από 

τυποποιθμζνα backtests, εφόςον ζχουν εφαρμόςει κακθμερινά το VaR ςτα P/L 

(Profit/Loss) ςτοιχεία του χαρτοφυλακίου. Στθ πράξθ, οι προτάςεισ τθσ Βαςιλείασ 

παρουςιάηουν αδυναμίεσ και αυτό ζγινε ιδιαίτερα αιςκθτό από τθν πτϊχευςθ 

πολλϊν μεγάλων τραπεηϊν κατά τθ διάρκεια τθσ τελευταίασ χρθματοπιςτωτικισ 

κρίςθσ. 

 Στθν εργαςία αυτι αναπτφςςονται μοντζλα VaR τα οποία βαςίηονται ςε 

ιςτορικά γεγονότα των είκοςι τελευταίων ετϊν και ςτθρίηονται κυρίωσ ςε δφο 

βαςικζσ παραδοχζσ: 

1. Η προςζγγιςθ των αποδόςεων του χαρτοφυλακίου βαςίηεται ςε μία 

ςτατιςτικι κατανομι και όχι ςτθν εμπειρικι απόδοςθ του χαρτοφυλακίου. 

Με τον τρόπο αυτό κα γνωρίηουμε ex ante όλεσ τισ πικανότθτεσ εμφάνιςθσ 

των πικανϊν αποδόςεων του χαρτοφυλακίου. Συνεπϊσ, όςο καλφτερθ είναι 

θ προςζγγιςθ τθσ κατανομισ ςτο ςτατιςτικό δείγμα, τόςο πιο αξιόπιςτθ κα 

είναι και θ πικανότθτα εμφάνιςθσ τθσ ςυγκεκριμζνθσ απόδοςθσ. 
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2. Η μεταβλθτότθτα (volatility) των αποδόςεων μοντελοποιείται. Αρχικά κα 

μελετιςουμε τισ ιδιότθτεσ που εμφανίηει ωσ μετρικι και ςτθ ςυνζχεια κα 

προςπακιςουμε να δθμιουργιςουμε μοντζλα τα οποία ςτθρίηονται ςε 

αυτζσ τισ ιδιότθτεσ.  

Στθ ςυνζχεια υποβάλλουμε τα μοντζλα ςε διαδικαςίεσ backtetesting για να 

εξακριβϊςουμε τθν καταλλθλότθτά τουσ. Στόχοσ του backtesting είναι να 

εξαλείψουμε τον κίνδυνο τθσ ακαταλλθλότθτασ των μοντζλων για το ςυγκεκριμζνο 

ςτατιςτικό δείγμα. Μζςα από αυτι τθ διαδικαςία, προκρίνονται τα κατάλλθλα 

μοντζλα τα οποία ςτθ ςυνζχεια υποβάλλονται ςε stress testing. Τα stress tests 

(Alexander C, Sheedy E, 200) είναι ακραία ςενάρια που ενδεχομζνωσ να 

πραγματοποιθκοφν ςτο μζλλον ι υποκετικά ςενάρια με βάςθ τα οποία κζλουμε να 

ελζγξουμε τθν ποιότθτα του χαρτοφυλακίου. Πάνω ςτα ςενάρια αυτά εξετάηουμε 

τθ ςυμπεριφορά των μοντζλων. Στα ακραία ςενάρια που κα αναπτυχκοφν, οι τρεισ 

κυριότεροι παράγοντεσ είναι: 

 Το αρχικό shock του δείγματοσ, το οποίο αποτελεί μία υποκετικι ακραία 

απόδοςθ του χαρτοφυλακίου. Συνικωσ, ακραίεσ καταςτάςεισ 

δθμιουργοφνται όταν ειςζρχεται μία ¨ακραία¨ πλθροφορία ςτθ 

χρθματιςτθριακι αγορά (πχ θ χρεοκοπία μιασ χϊρασ τθσ Ευρωηϊνθσ ι θ 

χρεοκοπία μιασ τράπεηασ).  

 Το επίπεδο εμπιςτοςφνθσ του stress test, δθλαδι πόςο ακραία 

αποτελζςματα μασ ενδιαφζρει να μελετιςουμε. 

 Η περίοδοσ διακράτθςθσ, που είναι ουςιαςτικά ο χρόνοσ ζκκεςθσ του 

χαρτοφυλακίου ςτον κίνδυνο. Θεωροφμε πωσ μετά το πζρασ τθσ περιόδου, 

το χρθματοπιςτωτικό ίδρυμα κα αντιςτακμίςει τουσ κινδφνουσ (hedging). 

Μζςα από τθ διαδικαςία του stress test ποςοτικοποιοφμε ακραία ςενάρια και τα 

μεταφράηουμε ςε αξία. Ζτςι, γνωρίηουμε ex ante τθν πικανότθτα να ςυμβεί ζνα 

απρόςμενα αρνθτικό ςενάριο και ζχουμε εκτιμιςει ¨πόςο μπορεί να κοςτίςει¨ ςτα 

κεφάλαια του ιδρφματοσ. Συνεπϊσ, τα κεφάλαια αυτά δεςμεφονται από το ίδρυμα 

με ςκοπό να απορροφιςουν τισ δυνθτικζσ ηθμιζσ που ενδεχομζνωσ να προκφψουν 

ςτο μζλλον. Τα αποτελζςματα που προκφπτουν από τα stress test ςυγκρίνονται με 

αντίςτοιχθσ πικανότθτασ ςενάρια που ζχουν ιδθ ςυμβεί (ςτο χρονικό πλαίςιο που 

μελετάμε). Τζλοσ, κα γίνει ςφγκριςθ των αποτελεςμάτων που πρόβλεψαν τα 

μοντζλα τθσ Βαςιλείασ ΙΙ με τα αποτελζςματα των μοντζλων που χρθςιμοποιιςαμε.  
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Κεφάλαιο 2ο  
 

Στο κεφάλαιο αυτό κα αναπτφξουμε τθ ςυνκικθ τθσ Βαςιλείασ και πιο 

ςυγκεκριμζνα: 

 Θα αναπτφξουμε το ςκοπό και το ςτόχο δθμιουργίασ τθσ ςυνκικθσ τθσ 

Βαςιλείασ 

 Θα αναπτφξουμε το διαχωριςμό των κινδφνων και τουσ πυλϊνεσ 

προςζγγιςθσ αυτϊν υπό τθ ςυνκικθ τθσ Βαςιλείασ 

Η ςυνθήκη τησ Βαςιλείασ  

 Βαςιλεία ΙΙ είναι θ κωδικοποιθμζνθ ονομαςία του νζου πλαιςίου 

κεφαλαιακϊν απαιτιςεων των τραπεηϊν που ζχει ψθφιςκεί από το Ευρωπαϊκό 

Κοινοβοφλιο (Οδθγίεσ 2006/48/EC και 2006/49/EC) και εφαρμόςτθκε με κάποιεσ 

μετατροπζσ πλιρωσ το 2008. Η ςυνκικθ τθσ Βαςιλείασ, όπωσ είναι ευρζωσ γνωςτι, 

κεςπίςτθκε από τθν BIS (Bank of International Settlements), θ οποία ιδρφκθκε το 

1930. Η BIS αποτελεί το παλαιότερο διεκνζσ κζντρο λιψθσ αποφάςεων ςτον κόςμο 

για τθ διεκνι ςυνεργαςία των τραπεηϊν. Σιμερα, θ BIS ςυνεργάηεται ςτενά με τισ 

κεντρικζσ τράπεηεσ όλων των ανεπτυγμζνων χωρϊν και ζχει ςυνειςφζρει 

ςθμαντικά, μζςα από μελζτεσ, ςτθν καταγραφι αλλά και ςτθ διαμόρφωςθ του 

παγκόςμιου τραπεηικοφ περιβάλλοντοσ. Η πρϊτθ ςυνκικθ τθσ Βαςιλείασ εκδόκθκε 

το 1988. 

 Στόχοσ τθσ ςυνκικθσ τθσ Βαςιλείασ είναι αφενόσ να προςτατζψει τα 

χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα από χρθματοοικονομικοφσ και λειτουργικοφσ 

κινδφνουσ και αφετζρου να εξαςφαλίςει τθν επάρκεια των απαραίτθτων κεφαλαίων 

που κα επιτρζπουν τθ λειτουργία τουσ και μετά τθν ζλευςθ του κινδφνου. Με τον 

όρο κεφάλαιο, εννοοφμε τθν κακαρι κζςθ μεταξφ των απαιτιςεων και των 

υποχρεϊςεων που ζχει ζνα χρθματοπιςτωτικό ίδρυμα. Στθ περίπτωςθ ενόσ υγιοφσ 

χρθματοπιςτωτικοφ ιδρφματοσ αντιπροςωπεφει το μερίδιο των ιδιοκτθτϊν ςτθν 

¨επιχείρθςθ¨, ενϊ ςτθ περίπτωςθ ενόσ χρθματοπιςτωτικοφ ιδρφματοσ με 

ελλειματικά κεφάλαια είναι μια αςπίδα προςταςίασ των κατακετϊν/πελατϊν ζναντι 

τθσ μείωςθσ τθσ αξίασ του ενεργθτικοφ. Από εποπτικι ςκοπιά, το κεφάλαιο 

αποτελεί ζνα απόκεμα αςφαλείασ που επιτρζπει ςτο χρθματοπιςτωτικό ίδρυμα να 

απορροφά ενδεχόμενεσ ηθμιζσ χωρίσ να κίγονται τα ςυμφζροντα των κατακετϊν - 

μετόχων του. Το κεφάλαιο, κατατάςςεται ςε διαφορετικζσ βακμίδεσ, ανάλογα τθν 

προτεραιότθτα κατά τθν εξόφλθςθ των κατόχων του ςε περίπτωςθ πτϊχευςθσ ι 

ρευςτοποίθςθσ τθσ εταιρίασ, τθν ικανότθτα να απορροφά ηθμιζσ, το βακμό 

μονιμότθτασ κ.α. Συνεπϊσ, ςκοπόσ του κεςμικοφ αυτοφ πλαιςίου είναι να 

διαφυλάττει και να ενιςχφει τθ πεικαρχία τθσ αγοράσ με όραμα τθν εφρυκμθ 
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λειτουργία του διεκνοφσ χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ και τθν αποφυγι  

κρίςεων. Παράλλθλα, το κεςμικό αυτό πλαίςιο είναι διαμορφωμζνο ζτςι ϊςτε να 

κζτει τισ ελάχιςτεσ κεφαλαιακζσ απαιτιςεισ για τουσ κινδφνουσ που αναλαμβάνουν 

τα πιςτωτικά ιδρφματα και να αποτρζπεται ο κίνδυνοσ πτϊχευςθσ. Ζνασ επιπλζον  

ςτόχοσ είναι να αμβλφνει τισ ανιςότθτεσ ςτισ ςυνκικεσ διεκνοφσ ανταγωνιςμοφ 

κακορίηοντασ ομοιόμορφεσ διαδικαςίεσ εποπτείασ τθσ κεφαλαιακισ επάρκειασ από 

τισ αρμόδιεσ τοπικζσ αρχζσ. 

Γενικά, κζλοντασ να κατατάξουμε τισ πικανζσ ηθμιζσ ενόσ χρθματοπιςτωτικοφ 

ιδρφματοσ ανάλογα με τα επιχειρθςιακά του πεδία, κεωροφμε πωσ μποροφν να 

προζρχονται είτε από επενδυτικζσ τακτικζσ είτε από πιςτωτικζσ τακτικζσ είτε από 

λειτουργικζσ δυςλειτουργίεσ του οργανιςμοφ. Για το λόγο αυτό, θ ςυνκικθ τθσ 

Βαςιλείασ ζχει κατατάξει τουσ κινδφνουσ ςε τρεισ μεγάλεσ κατθγορίεσ: 

 Πιςτωτικόσ κίνδυνοσ – προζρχεται από τθν ακζτθςθ υποχρεϊςεων προσ το 

χρθματοπιςτωτικό ίδρυμα 

 Κίνδυνοσ αγοράσ – κίνδυνοσ που προζρχεται από τθ μεταβολι τθσ αξίασ του 

χαρτοφυλακίου που είναι εκτεκειμζνο ςε αγορζσ χριματοσ 

 Λειτουργικόσ κίνδυνοσ – κίνδυνοσ που προζρχεται από ανκρϊπινουσ 

παράγοντεσ, φυςικζσ καταςτροφζσ, απάτεσ κτλ. 

Κατθγοριοποίθςθ των κινδφνων ςφμφωνα με τθ ςυνκικθ τθσ Βαςιλείασ  

 

 Η ςωςτι διαχείριςθ των παραπάνω κινδφνων ςυνδράμει τα μζγιςτα για τθν 

αποφυγι τθσ χρεοκοπίασ και κατά ςυνζπεια τθσ αφερεγγυότθτασ που κα 

ςυνοδεφςει τθ φιμθ του χρθματοπιςτωτικοφ ιδρφματοσ ςε περίπτωςθ που δε 

μπορζςει να καλφψει τισ πικανζσ απϊλειεσ από τθν εμφάνιςθ του κινδφνου. Εδϊ κα 

πρζπει να αναφζρουμε ότι ιςτορικά, όταν ζνα χρθματοπιςτωτικό ίδρυμα χάςει τθν 

αξιοπιςτία του, δφςκολα μπορεί να επαναπροςεγγίςει πελάτεσ, επενδυτζσ κλπ. Ο 

διαχειριςτισ κινδφνων οφείλει να εξαςφαλίςει ότι το χρθματοπιςτωτικό ίδρυμα 

μετά από μια περίοδο κρίςθσ ι μετά από τθν ζλευςθ ενόσ χρθματοοικονομικοφ 

κινδφνου κα είναι ςε κζςθ: 

Κίνδυνοι 
χρθματοπιςτωτικϊν 

ιδρυμάτων

Λειτουργικόσ 
κίνδυνοσ

Πιςτωτικόσ  
κίνδυνοσ

Κίνδυνοσ αγοράσ
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 Να προςτατζψει τισ κατακζςεισ των πελατϊν του, τουσ κατόχουσ ομολόγων 

του ιδρφματοσ κακϊσ και τουσ πιςτωτζσ του  

 Να προςτατζψει τα κεφάλαια των επενδυτϊν (TIER 1, ΤΙΕR 2)  

 Να προςτατζψει τουσ επενδυτζσ από τθν αφξθςθ των αςφαλίςτρων ζναντι 

τθσ χρεοκοπίασ 

 Να εξαςφαλίςει τθ πρόςβαςθ ςε κεφάλαια με κόςτοσ τζτοιο που κα 

επιτρζπει τθ λειτουργία του 

 Να διαςφαλίςει τθ φερεγγυότθτα και τθν εμπιςτοςφνθ των επενδυτϊν και 

των πελατϊν ςτο χρθματοπιςτωτικό ίδρυμα 

 Η ςυνκικθ τθσ Βαςιλείασ ορίηει τρεισ πυλϊνεσ προςζγγιςθσ κινδφνων οι 

οποίοι ζχουν ωσ ςτόχο τθ φερεγγυότθτα, τθ διαφάνεια και τθν εφρυκμθ 

λειτουργία του χρθματοπιςτωτικοφ ιδρφματοσ. 

Οι  3 πυλώνεσ τθσ Βαςιλείασ 

 

 

 

 Ο 1οσ πυλϊνασ ζχει ςτόχο τθ δθμιουργία ενόσ κακολικοφ και 

διεκνοποιθμζνου μοντζλου υπολογιςμοφ τθσ απαραίτθτθσ κεφαλαιακισ επάρκειασ 

κατθγοριοποιθμζνο ανάλογα με το είδοσ του κινδφνου. Τα τρία βαςικά ςτοιχεία που 

περιζχει είναι ο οριςμόσ των ιδίων κεφαλαίων, ο υπολογιςμόσ του ςτακμιςμζνου 

ενεργθτικοφ και ο ελάχιςτοσ δείκτθσ κεφαλαιακισ επάρκειασ. Στο ςθμείο αυτό κα 

πρζπει να τονίςουμε πωσ το ενεργθτικό ςτακμίηεται ανάλογα τθν ζκκεςθ ςε 

πιςτωτικό κίνδυνο, ςε λειτουργικό κίνδυνο και ςε κίνδυνο αγοράσ. Ο 2οσ  πυλϊνασ 

επιτρζπει τον υπολογιςμό τθσ κεφαλαιακισ επάρκειασ με εςωτερικι διαδικαςία 

εκτίμθςθσ (εςωτερικό μοντζλο). Τα εςωτερικά αυτά μοντζλα ελζγχονται από το 

αρμόδιο εποπτικό όργανο, τθν Κεντρικι Τράπεηα δθλαδι τθσ εκάςτοτε χϊρασ που 

ανικει το χρθματοπιςτωτικό ίδρυμα. Ο 3οσ πυλϊνασ ζχει  ςτόχο τθ διαφάνεια τθσ 

Pillar 1
• Calculation of 

regulatory capital 
requirements  for 
credit, operetional 
& market risk

Pillar 2
•Regulatory supervisory 
review so as to 
complement and 
enforce minimum 
capital requirements 
calculated under Pillar 
1

Pillar 3
• Requirements on 
rules for disclosure of 
capital structure, risk 
exposure and capital 
adequacy so as to 
increase FI 
transpareny 
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λειτουργίασ των ιδρυμάτων κακϊσ και τθν πεικαρχεία τθσ αγοράσ. Αυτό 

επιτυγχάνεται με τθ δθμοςιοποίθςθ των αποτελεςμάτων των μοντζλων που 

εφαρμόςτθκαν. Συνικωσ, αυτό προχποκζτει τθ δθμοςιοποίθςθ των ιδίων 

κεφαλαίων του ιδρφματοσ, το ποςοςτό κεφαλαιακισ επάρκειασ (βακμόσ μόχλευςθσ 

και το μοντζλο υπολογιςμοφ αυτϊν) που διακζτει ζναντι του ενεργθτικοφ, τθν 

ανάλυςθ των κινδφνων που ζχει αναλάβει κ.α. Με τον τρόπο αυτό, οι επενδυτζσ 

είναι ενιμεροι για τθ χρθματοοικονομικι κατάςταςθ κακϊσ και για το βακμό 

μόχλευςθσ του ιδρφματοσ.  

Κατθγοριοποίθςθ βακμοφ κεφαλαιακισ επάρκειασ ανάλογα τθ μόχλευςθ  

Zone Total risk Based 
Ratio 

Tier 1 risk based 
ratio 

Leverage ratio 

Well capitalized 10 % or above 6% or above 5% or above 

Adequately 
capitalized 

8% or above 4% or above 4% or above 

Undercapitalized Under 8% Under 4% Under 4% 

Significantly 
undercapitalized 

Under 6% Under 3% Under 3% 

Critically 
undercapitalized 

2% or under  2% or under 2% or under 

 

Ο παραπάνω πίνακασ αναλφει το βακμό κεφαλαιακισ επάρκειασ των 

χρθματοπιςτωτικϊν ιδρυμάτων ςε ςυνάρτθςθ με το βακμό μόχλευςθσ των 

κεφαλαίων. Παρατθροφμε πωσ όταν τα κεφαλαιακά αποκζματα είναι μεγαλφτερα 

από το 10% του ςυνολικοφ ενεργθτικοφ του ιδρφματοσ, τότε κεωροφμε ότι ζχει 

ικανοποιθτικι κεφαλαιακι επάρκεια. Παράλλθλα, όταν τα κεφαλαιακά αποκζματα 

είναι μικρότερα του 6%, τότε το ίδρυμα κα πρζπει να αντλιςει κεφάλαια (αφξθςθ 

μετοχικοφ κεφαλαίου) για να είναι ςε κζςθ να ανταπεξζλκει ςε πικανοφσ 

μελλοντικοφσ κινδφνουσ.  Το πλαίςιο που κεςπίηει θ ςυνκικθ τθσ Βαςιλείασ για τθν 

κεφαλαιακι επάρκεια  δίνεται από το τφπο: 

Δείκτθσ κεφαλαιακισ επάρκειασ = 
                                

                           
 

 Εδϊ κα πρζπει να ςθμειϊςουμε πωσ το παραπάνω πλαίςιο είναι γενικό και 

εξειδικεφεται με πιο ςυγκεκριμζνα μοντζλα ανάλογα τον κίνδυνο ι τθν κατθγορία 

κεφαλαίων ςτθν οποία αναφζρεται. Με τθ μεκοδολογία αυτι αποκτοφμε μια γενικι 

εικόνα των μοχλευμζνων κεφαλαίων του ενεργθτικοφ του ιδρφματοσ. Όμωσ, θ 

¨ποςοτικοποίθςθ τθσ φερεγγυότθτασ¨ ενόσ χρθματοπιςτωτικοφ ιδρφματοσ 

ςφμφωνα με το βακμό μόχλευςθσ παρουςιάηει τα παρακάτω προβλιματα: 
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 Οι τιμζσ των περιουςιακϊν ςτοιχείων που ζχει ςτθ κατοχι του το ίδρυμα 

αλλάηουν ςε κακθμερινι κλίμακα, γεγονόσ που δείχνει πωσ ο βακμόσ 

μόχλευςθσ μπορεί να αλλάηει κακθμερινά. Για τθν αντιμετϊπιςθ του 

ςυγκεκριμζνου προβλιματοσ, ζχουν δθμιουργθκεί τα Διεκνι λογιςτικά 

πρότυπα τα οποία κεςπίηουν ζναν ενιαίο τρόπο αποτίμθςθσ των 

περιουςιακϊν ςτοιχείων των ιδρυμάτων 

 Ο κίνδυνοσ που περιζχει κάκε περιουςιακό ςτοιχείο δεν λαμβάνεται υπόψθ 

ςτον υπολογιςμό του βακμοφ μόχλευςθσ και απλά ςτακμίηεται θ δυνθτικι 

επίπτωςθ των κινδφνων ςτα ιδία κεφάλαια 

 Πολλζσ φορζσ, οι δραςτθριότθτεσ εκτόσ ιςολογιςμοφ μποροφν να 

επθρεάςουν τθν κεφαλαιακι επάρκεια και να μθ λαμβάνεται υπόψθ ςτον 

υπολογιςμό του ποςοςτοφ μόχλευςθσ 

Από τθν παραπάνω προςζγγιςθ τθσ κεφαλαιακισ επάρκειασ ςυμπεραίνουμε πωσ 

όταν ζνα χρθματοπιςτωτικό ίδρυμα ζχει χαμθλό βακμό μόχλευςθσ αναγκάηεται να 

διακρατιςει περιςςότερα κεφάλαια για τθν κάλυψθ πικανϊν ακραίων ςεναρίων 

(ηθμιϊν), γεγονόσ που αυξάνει τθ φερεγγυότθτά του αλλά μειϊνει τθν κερδοφορία 

του λόγω μείωςθσ του ενεργθτικοφ. Αντίςτοιχα, ο υψθλόσ βακμόσ μόχλευςθσ κάνει 

το ίδρυμα πιο επικίνδυνο και πιο ευάλωτο ςτθ περίπτωςθ μιασ κρίςθσ.  

Παρατθροφμε λοιπόν πωσ θ κεφαλαιακι επάρκεια και θ κερδοφορία ζχουν ςε 

γενικά πλαίςια μία ςχζςθ αντιςτρόφωσ ανάλογθ. Στο ςθμείο αυτό κα πρζπει να 

ςυνυπολογίςουμε ότι θ προςζλκυςθ κεφαλαίων είναι ανάλογθ με τθ κερδοφορία. 

Συνεπϊσ, θ κεφαλαιακι επάρκεια κα πρζπει να είναι τζτοια ϊςτε να μεγιςτοποιεί 

τθν κερδοφορία του ιδρφματοσ και παράλλθλα να το προςτατεφει από πικανοφσ 

μελλοντικοφσ κινδφνουσ που κα οδθγοφςαν ςε χρεοκοπία. 
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Κεφάλαιο 3ο  
 

Στο κεφάλαιο αυτό κα αναφερκοφμε ςτον τρόπο δθμιουργίασ μοντζλων Value At 

Risk και μοντζλων stress test. Πιο ςυγκεκριμζνα: 

 Θα αναπτφξουμε το κεωρθτικό υπόβακρο για τθ δθμιουργία μοντζλων 

υπολογιςμοφ του Value At Risk κακϊσ και ςτρατθγικζσ εκτίμθςθσ τθσ 

διακφμανςθσ του χαρτοφυλακίου. 

 Θα αναπτφξουμε τρόπουσ ελζγχων τθσ καταλλθλότθτασ των μοντζλων – 

Backtesting. 

 Θα αναπτφξουμε τθ μεκοδολογία δθμιουργίασ και εκτζλεςθσ των stress 

tests. 

3.1  Τεχνικέσ ποςοτικοποίηςησ  των κινδύνων 

Οι μζκοδοι ποςοτικοποίθςθσ κακϊσ και οι μετρικζσ που κα 

χρθςιμοποιθκοφν κα πρζπει να είναι τζτοιεσ ϊςτε να περιγράφουν επαρκϊσ τουσ 

κινδφνουσ.  Πολλζσ φορζσ, αυτό δεν είναι δυνατό να πραγματοποιθκεί απευκείασ 

και κα πρζπει να βαςιςτοφμε ςε υποκζςεισ για να μπορζςουμε να περάςουμε ςε 

υπολογιςμοφσ. Για το λόγο αυτό κα δανειςτοφμε όρουσ και τεχνικζσ από τθν 

οικονομετρία και τα ςτοχαςτικά μακθματικά. Ζτςι, κα χαρακτθρίηουμε ωσ τυχαία 

μεταβλθτι το χρθματοοικονομικό μζγεκοσ το οποίο μασ ενδιαφζρει και ςτθ 

ςυνζχεια κα το προςεγγίςουμε με ςτατιςτικζσ/οικονομετρικζσ τεχνικζσ. Τυχαία 

μεταβλθτι μπορεί να είναι θ απόδοςθ, θ ηθμιά, θ αξία κάποιου περιουςιακοφ 

ςτοιχείου. Σκοπόσ είναι να δθμιουργιςουμε ποςοτικοφσ δείκτεσ οι οποίοι κα 

εκφράηουν το κίνδυνο που περιζχει το υποκείμενο περιουςιακό ςτοιχείο.  

 

Βαςικοί δείκτεσ ποςοτικοποίθςθσ των κινδφνων 

 

 

 

 

 

  

Quantitative indicators of risk 

Sensitivity (ευαιςκθςία) 

Volatility (μεταβλθτότθτα) 

Value at Risk (Αξία ςε κίνδυνο) 
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 Η τελευταία κατθγορία είναι αυτι που κα μασ απαςχολιςει ςτθν παροφςα 

εργαςία. Συνικωσ, οι μετρικζσ οι οποίεσ προςπακοφν να μετριςουν τα χειρότερα 

ςενάρια ςυνδυάηουν το sensitivity (ςε ςυγκριτικά ςενάρια ανάλυςθσ τθσ αγοράσ) 

και το Volatility με ζνα βακμό αβεβαιότθτασ. Εδϊ, κα χρθςιμοποιιςουμε το VaR ωσ 

μετρικι για να ποςοτικοποιιςουμε τα ακραία αρνθτικά ςενάρια και τθν 

αβεβαιότθτα των αποδόςεων των υποκείμενων περιουςιακϊν ςτοιχείων. Με βάςθ 

τθ ςυνκικθ τθσ Βαςιλείασ  για τθν εποπτεία των χρθματοπιςτωτικϊν ιδρυμάτων το 

VaR κακίςταται το ςφνθκεσ εργαλείο για τθ μζτρθςθ του κινδφνου αγοράσ. 

Παράλλθλα, κα προςπακιςουμε να μοντελοποιιςουμε τισ αποδόςεισ με ςκοπό να 

προβλζψουμε πικανά μελλοντικά ςενάρια. Το VaR ωσ μζκοδοσ μπορεί να 

εφαρμοςκεί ςε κάκε μορφι κινδφνου. Ο πιο κοινόσ τφποσ που περιγράφει το VaR 

είναι: 

VAR = Φ-1
(α) ςh     (3.1) 

όπου Φ-1(α) θ ςυνάρτθςθ αντίςτροφθσ ακροιςτικισ πυκνότθτασ πικανότθτασ τθσ 

κατανομισ και ςh θ μοντελοποιθμζνθ μεταβλθτότθτα (Volatility) του υποκείμενου 

τίτλου ςτο χρονικό διάςτθμα h. Πριν προχωριςουμε ςτθν ανάλυςθ και τθ 

μοντελοποίθςθ του VaR, κα πρζπει να εξετάςουμε τθ μεταβλθτότθτα των 

μεταβλθτϊν, τισ κατανομζσ και τα μοντζλα μεταβλθτότθτασ τα οποία κα 

χρθςιμοποιιςουμε για να καταςκευάςουμε μοντζλα VαR.  

3.2 Μοντέλα Value At Risk 

Αρχίηοντασ με τθ μεταβλθτότθτα και παρατθρϊντασ τθν ωσ φαινόμενο, 

ςυνειδθτοποιοφμε πωσ δεν είναι εφικτό να παρατθρθκεί απευκείασ. Συνικωσ 

κάποια πλθροφορία ςχετικά με το περιουςιακό ςτοιχείο είναι θ αιτία που κα 

προκαλζςει μια μεταβολι. Η πλθροφορία αυτι κα κακορίςει το εφροσ τθσ 

•οι δείκτεσ αυτοί ζχουν ςτόχο να να μετριςουν τθ
μεταβολι τθσ εν λόγω μεταβλθτισ ςε ςχζςθ με
κάποια άλλθ μεταβλθτι θ οποία χρθςιμοποιείται ωσ
ςθμείο αναφοράσ

Sensitivity

• το volatility ζχει ςτόχο να μετριςει τθ διακφμανςθ
μίασ τιμισ γφρω από ζνα μζςο όρο

Volatility

• οι δείκτεσ αυτοί ζχουν ςτόχο να μετριςουν το
χειρότερο ςενάριο γα τθ πορεία μιασ μεταβλθτισ και
προυποκζτουν τθ μοντελοποίθςθ τθσ υποκείμενθσ
αξίασ

Downside measures of risk
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μεταβολισ που κα επζλκει ςτθν αρχικι κατάςταςθ. Στουσ κινδφνουσ αγοράσ, οι 

μεταβολζσ που μελετάμε είναι μεταβολζσ ςτισ τιμζσ (αξία) των υποκείμενων τίτλων. 

Η πλθροφορία που ειςάγεται ςτθν αγορά, παρεμβαίνει ςτθν ιςορροπία προςφοράσ 

και ηιτθςθσ, με αποτζλεςμα τθ διαταραχι τθσ αξίασ του υποκείμενου τίτλου. 

Παρόλο που θ μεταβλθτότθτα δεν παρατθρείται απευκείασ, ζχει κάποια 

χαρακτθριςτικά τα οποία μασ δίνουν τθ δυνατότθτα να τθ μοντελοποιιςουμε. Στον 

κίνδυνο αγοράσ και πιο ςυγκεκριμζνα ςε τίτλουσ που διαπραγματεφονται ςε 

οργανωμζνεσ αγορζσ, υπάρχει το πλεονζκτθμα τθσ φπαρξθσ μεγάλου δείγματοσ 

τιμϊν και μποροφμε να εξάγουμε κάποια αςφαλι, από ςτατιςτικι άποψθ, 

ςυμπεράςματα. Σθμειϊνεται πωσ ςτθν περίπτωςθ που δεν ζχουμε μεγάλο δείγμα 

τιμϊν για ζνα περιουςιακό ςτοιχείο, θ ςτρατθγικι είναι να αναηθτοφμε ζνα ςτοιχείο 

με παρόμοια χαρακτθριςτικά και να μελετιςουμε τθ ςτατιςτικι ςυμπεριφορά του 

μζςα ςτο χρόνο. Τα χαρακτθριςτικά (J.D Hamilton, 1994) που κα μελετιςουμε και 

κα ςυμπεριλάβουμε ςτα μοντζλα τα οποία κα δθμιουργιςουμε, περιγράφονται ωσ 

εξισ : 

 Η μεταβλθτότθτα είναι υψθλι για κάποιεσ χρονικζσ περιόδουσ ςτισ αγορζσ 

και για κάποιεσ άλλεσ χαμθλι (volatility cluster). Αυτό οφείλεται ςτθν υψθλι 

εξάρτθςθ των χρθματιςτθριακϊν αγορϊν με τουσ κφκλουσ τθσ  πραγματικισ 

οικονομίασ αλλά και μεταξφ τουσ, γεγονόσ που ζχει ωσ ςυνζπεια πωσ μια 

μεγάλθ διαταραχι ςτο χρθματιςτιριο μίασ χϊρασ ενδζχεται να επθρεάςει 

και τα υπόλοιπα χρθματιςτιρια.  

 Η μεταβλθτότθτα είναι μια ςυνεχισ ςυνάρτθςθ ςτο χρόνο.  

 Η μεταβλθτότθτα δεν εκτείνεται ςτο άπειρο. Παρόλο που υπάρχουν 

περίοδοι  με μεγάλθ διακφμανςθ, υπάρχουν πάντα κάποια όρια μζςα ςτα 

οποία κα ¨κινείται¨.  

 Μζςα από τισ χρθματιςτθριακζσ αγορζσ ζχει παρατθρθκεί θ φπαρξθ 

διαφορετικισ ςυμπεριφοράσ τθσ μεταβλθτότθτασ ανάλογα με τθν 

κατεφκυνςθ τθσ αγοράσ. Πιο ςυγκεκριμζνα, διαφορετικι ςυμπεριφορά  

παρατθρείται ςε μία μεγάλθ αφξθςθ των τιμϊν από μία μεγάλθ πτϊςθ των 

τιμϊν (leverage effect). Συνικωσ, ςε περιόδουσ πτϊςθσ (bear market), 

υπάρχει μεγαλφτερθ μεταβλθτότθτα κακϊσ μία πτϊςθ τθσ τιμισ τθσ μετοχισ 

ςυνοδεφεται από τθ μείωςθ τθσ εταιρίασ ςε κεφαλαιοποίθςθ. Συνεπϊσ, αν 

υποκζςουμε ότι οι δανειακζσ τθσ ανάγκεσ παραμζνουν ςτακερζσ, τότε 

γίνεται πιο επικίνδυνθ  (αυξάνει θ πικανότθτα χρεοκοπίασ) 

 Οι κατανομζσ  που χρθςιμοποιοφνται για να προςεγγίηουν τισ μεγάλεσ 

διακυμάνςεισ τθσ αγοράσ κα πρζπει να ζχουν «βαριζσ ουρζσ» ζτςι ϊςτε να 

ςυμπεριλαμβάνουν τισ ακραίεσ τιμζσ τθσ μεταβλθτότθτασ 

Τα παραπάνω χαρακτθριςτικά κα ενςωματωκοφν ςε μοντζλα μεταβλθτότθτασ τα 

οποία περιγράφονται παρακάτω. Τα μοντζλα αυτά είναι παραμετρικά μοντζλα 

δεςμευμζνθσ μεταβλθτότθασ, λόγω του ότι εκτιμοφν τθ μεταβλθτότθτα του 
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υποκείμενου τίτλου ςφμφωνα με κάποιεσ παραμζτρουσ και με βάςθ κάποιεσ 

πικανότθτεσ εμφάνιςθσ. Στθν εργαςία αυτι δε κα αςχολθκοφμε κακόλου με μθ 

παραμετρικά μοντζλα (πχ. ιςτορικι προςομοίωςθ). Γενικά, τα μθ παραμετρικά 

μοντζλα δεν μποροφν να ποςοτικοποιιςουν, λόγω δομισ, τθν πικανότθτα 

εμφάνιςθσ ενόσ ςεναρίου. Ζτςι, παρόλο που προβλζπουν τισ δυνθτικζσ απϊλειεσ 

του χαρτοφυλακίου, δε μασ αποκαλφπτουν ποια είναι θ πικανότθτα εμφάνιςθσ ενόσ 

τζτοιου ςεναρίου με αποτζλεςμα να είναι δφςκολο να αξιολογθκεί θ επάρκεια του 

μοντζλου.  

 Κοινό ςτοιχείο όλων των παραμετρικϊν μοντζλων που κα αναπτφξουμε 

είναι ο υπολογιςμόσ τθσ απόδοςθσ του χαρτοφυλακίου. Αρχικά, κα κεωριςουμε 

τθν απόδοςθ ενόσ περιουςιακοφ ςτοιχείου-χαρτοφυλακίου ωσ τυχαία μεταβλθτι. 

Συνεπϊσ, θ ςυνάρτθςθ υπολογιςμοφ τθσ μζςθσ απόδοςθσ του χαρτοφυλακίου 

είναι: 

Ε(Rp) =    I E(Ri)   και rt = Ε(Rp) + εt =  Ε(Rp) + ςt αt  ,     αt    iid(0,1)  (3.2) 

όπου wi είναι θ ςτάκμιςθ των ςτοιχείων του χαρτοφυλακίου (ςτθ παροφςα εργαςία 

κα κεωρείται ιςοβαρζσ το χαρτοφυλάκιο), E(Ri) είναι θ μζςθ τιμι τθσ απόδοςθσ, ςt θ 

διακφμανςθ τθσ μζςθσ τιμισ και  αt θ κατανομι από τθν οποία προζρχονται οι 

αποδόςεισ του χαρτοφυλακίου. Η διαφοροποίθςθ των μοντζλων προκφπτει από τθ 

μοντελοποίθςθ τθσ μεταβλθτότθτασ εt. Τα παραμετρικά μοντζλα δεςμευμζνθσ 

μεταβλθτότθτασ που κα χρθςιμοποιιςουμε ςτθ παροφςα εργαςία είναι: 

1) GARCH (p, q) 

Το μοντζλο (Angelidis T, Degiannakis S, Benos A, 2003) περιγράφεται από το τφπο: 

 

ςt
2 = α0 +   

 
   iε

2
t-1 +   

 
   iς

2
t-1      (3.3) 

 

όπου: α0 > 0, αi ≥ 0 για I = 1,2,….,q και bi ≥ 0 για i = 1,2, …..p..  

Η τυχαία μεταβλθτι ε2
t-1 εκφράηει τισ αποκλίςεισ από τισ μζςεσ τιμζσ και ο ς2

t-1 

εκφράηει τθ τιμι τθσ μεταβλθτότθτασ ςτο χρόνο t-1. Παρατθροφμε πωσ για μία 

μεγάλθ τιμι του ε2
t-1 ι του ς

2
t-1 κα ζχουμε ωσ αποτζλεςμα μία μεγάλθ τιμι ςτο  ςt

2. 

Αυτό ςθμαίνει πωσ μία μεγάλθ τιμι του ςt-1
2 κα ακολουκείται από μία μεγάλθ τιμι 

ςt
2 κάτι το οποίο μασ παραπζμπει ςτθν πρϊτθ ιδιότθτα τθσ μεταβλθτότθτασ 

(Volatility clustering). Επίςθσ, αποδεικνφεται πωσ θ κατανομι του αt
 κακϊσ και των 

αποδόςεων είναι μία κατανομι με βαριά ουρά (πιο βαριά από τθν κανονικι 

κατανομι αφοφ ζχει κφρτωςθ >3). Το μειονζκτθμα του μοντζλου είναι ότι ζχει τθν 

ίδια ςυμπεριφορά ανεξάρτθτα από τθν κατεφκυνςθ τθσ αγοράσ λόγω τθσ 

ςυμμετρίασ που ζχει. Βζβαια, το αν κάποιο από τα χαρακτθριςτικά ενόσ μοντζλου 

είναι μειονζκτθμα ι πλεονζκτθμα, εξαρτάται από τθ φφςθ των δεδομζνων που 

εξετάηουμε κακϊσ και τθ χρονικι διάρκεια για τθν οποία το μελετάμε. 
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2) EGARCH (p, q) 

Για να μπορζςουμε να ςυμπεριλάβουμε ςτα μοντζλα μασ και το leverage effect 

(J.D.Hamilton, 1996) κα πρζπει να τροποποιιςουμε το αρχικό μοντζλο Garch(p,q). 

Ζτςι το μοντζλο μασ γίνεται 

                        log(ςt
2) = α0 +   

 
   I (│εt-i/ςτ -i│ + γi (εt-1/ ςτ –i))

 +     
 
   ilog(ςt-i

2))     (3.4)    

όπου το γi  περιλαμβάνει τον παράγοντα αςυμμετρίασ (leverage effect). Σε 

κεωρθτικό επίπεδο, το μοντζλο αυτό είναι πιο ρεαλιςτικό αφοφ ςυμπεριλαμβάνει 

ζνα από τα βαςικότερα χαρακτθριςτικά των αγορϊν, που είναι θ διαφορετικότθτα 

που παρουςιάηει θ μεταβλθτότθτα  ανάλογα με τθ κατεφκυνςθ τθσ αγοράσ 

(leverage effect). 

3) APARCH (p, q, δ) 

Το μοντζλο (Laurent S, 2003)  περιγράφεται από το παρακάτω τφπο: 

  

ςt
δ = α0 +   

 
   I (│εt-i│  - γi εt-1)

δ +    
 
   iςt-i

δ      (3.5) 

όπου α0 > 0, αi ≥ 0, -1 < γi < 1, bi > 0 και δ > 0. Ο παράγοντασ δ προςκζτει ςτο μοντζλο 

ευελιξία ςχετικά με τθν ζνταςθ τθσ μεταβλθτότθτασ τθσ αγοράσ με αποτζλεςμα να 

προςαρμόηεται ¨πιο γριγορα¨ ςτα δεδομζνα τθσ αγοράσ. Το μοντζλο αυτό 

εμπεριζχει τα μοντζλα που ζχουμε παρουςιάςει μζχρι τϊρα. Για παράδειγμα αν 

κζςουμε δ= 2 και γi=0 θ ςχζςθ είναι ιςοδφναμθ με το GARCH. Βαςικά, περικλείει 

όλα τα χαρακτθριςτικά των παραπάνω μοντζλων.  

Για να εκτιμιςουμε το VaR, υπολογίηουμε για κάκε ζνα από τα παραπάνω 

μοντζλα ξεχωριςτά  τρεισ δεςμευμζνεσ ςυναρτιςεισ πυκνότθτασ πικανότθτασ από 

τισ οποίεσ κεωροφμε ότι προζρχονται οι αποδόςεισ. Στατιςτικά, θ κατανομι που 

χρθςιμοποιείται ευρζωσ από τα χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα είναι θ εμπειρικι 

κατανομι με ποςοςτό 73%. Στθ ςυγκεκριμζνθ εργαςία δε κα χρθςιμοποιιςουμε τθν 

εμπειρικι κατανομι γιατί όπωσ προαναφζρκθκε δε μπορεί να εκτιμιςει επαρκϊσ 

τθ πικανότθτα εμφάνιςθσ ενόσ ακραίου ςεναρίου. Ζτςι, οι κατανομζσ που κα 

χρθςιμοποιιςουμε ςτθν παροφςα εργαςία περιγράφονται παρακάτω με τα βαςικά 

χαρακτθριςτικά τουσ. 

Α)   Κανονικι Κατανομι 

Αρχικά, κα χρθςιμοποιιςουμε τθν κανονικι κατανομι με μζςθ τιμι μθδζν και 

τυπικι απόκλιςθ ζνα (Νormal ~ (0,1)). Η κανονικι κατανομι είναι από τισ πιο 

ςθμαντικζσ κατανομζσ αφοφ προκφπτει από το νόμο των μεγάλων αρικμϊν και το 

κεντρικό οριακό κεϊρθμα. Συνεπϊσ, όςο αυξάνει το δείγμα, τόςο εγκυρότερθ 

γίνεται θ προςζγγιςθ τθσ κανονικισ κατανομισ με ςυνζπεια όςο πιο πίςω πάμε ςτο 

χρόνο τόςο πιο αςφαλι είναι τα ςυμπεράςματα που προκφπτουν. Όμωσ, παραμζνει 
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μία προςζγγιςθ τθσ εμπειρικισ κατανομισ. Τζλοσ, θ κανονικι κατανομι ζχει 

κφρτωςθ ίςθ με τρία και λοξότθτα ίςθ με μθδζν, ποςότθτεσ οι οποίεσ αποτελοφν 

κριτιρια για το κατά πόςο το δείγμα προςεγγίηει τθν κανονικι κατανομι. Στθ 

ςυνζχεια, παρατίκεται γράφθμα ςτο οποίο παρατθροφμε το ποςοςτό εμφάνιςθσ 

ενόσ αποτελζςματοσ ςε ςυνάρτθςθ με τθ διακφμανςθ του δείγματοσ. 

Γράφθμα κανονικισ κατανομισ με τα διαςτιματα εμπιςτοςφνθσ 

 

Το παραπάνω γράφθμα περιγράφει τθ ςχζςθ τθσ μεταβλθτότθτασ του δείγματοσ με 

το διάςτθμα εμπιςτοςφνθσ τθσ κανονικισ κατανομισ. Για παράδειγμα, 

παρατθροφμε πωσ θ πικανότθτα εμφάνιςθσ μίασ απόδοςθσ είναι 5% αν θ τιμι τθσ 

είναι (κατά απόλυτθ τιμι) μεγαλφτερθ από μ   2ς. 

 Στθ ςυνζχεια, κζλοντασ να ςυμπεριλάβουμε ςτουσ υπολογιςμοφσ μασ  

χαρακτθριςτικά του χαρτοφυλακίου που διαφζρουν από τθ κανονικι κατανομι κα 

χρθςιμοποιιςουμε δφο άλλεσ κατανομζσ, από τισ οποίεσ ηθτάμε λεπτόκυρτα 

χαρακτθριςτικά. Ζτςι, κα εξετάςουμε κατανομζσ που ζχουν ¨βαριζσ ουρζσ¨. Με τον 

τρόπο αυτό κα προςεγγίςουμε τισ ακραίεσ αποδόςεισ που ζχουν εμφανιςτεί κατά 

καιροφσ ςτισ χρθματιςτθριακζσ αγορζσ. 

 

Β)   Students t 

 

Η πρϊτθ κατανομι που κα χρθςιμοποιιςουμε για να ςυμπεριλάβουμε πιο ακραία 

γεγονότα από αυτά που περιλαμβάνει θ κανονικι κατανομι είναι θ Students t. Η 

τελευταία είναι μια κατανομι με βαριζσ ουρζσ και προκφπτει ςυνικωσ από 

προβλιματα όπου το δείγμα δεν είναι μεγάλο (υπό ςτατιςτικι ζννοια). Η 

ςυνάρτθςθ πυκνότθτασ πικανότθτασ για ν > 2 (βακμοί ελευκερίασ) δίνεται από τθν 

παρακάτω ςχζςθ 

f (zt ; v) = 
  

   

 
 

  
 

 
        

(1 + 
 

   
)-(ν+1)/2     (3.6) 
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όπου Γ(.) είναι θ ςυνάρτθςθ Γάμμα και z τυχαία μεταβλθτι με μζςο μθδζν και 

τυπικι απόκλιςθ 1. Το χαρακτθριςτικό τθσ κατανομισ Students t είναι ότι θ τυχαία 

μεταβλθτι z υψϊνεται ςε δφναμθ θ οποία δεν είναι εκκετικι όπωσ ςτθν κανονικι 

κατανομι, γεγονόσ που επιτρζπει τθν φπαρξθ παχφτερων ουρϊν και κατά ςυνζπεια 

τθν φπαρξθ πιο ακραίων αποδόςεων ςτο χαρτοφυλάκιο. Η κατανομι είναι 

ςυμμετρικι γφρω από το 0 και τα υπόλοιπα χαρακτθριςτικά τθσ είναι: 

μ = 0 

ς2 = ν / ν-2 , ν>2 

γ1 = Ε(z3)/ς3 = 0 για ν>3 

γ2 = Ε(z4)/ς4 – 3 = 6/ν – 4 για ν>4     (3.7) 

Το ν κα πρζπει να είναι μεγαλφτερο από το 4 για να ορίηεται θ κφρτωςθ. Τζλοσ 

κακϊσ το  ν τείνει ςτο άπειρο θ κατανομι τείνει ςτθν κανονικι κατανομι. 

Γράφθμα κατανομισ Students t ανάλογα τουσ βακμοφσ ελευκερίασ 

 

Το παραπάνω γράφθμα αναλφει τθ γραφικι παράςταςθ τθσ κατανομισ ανάλογα 

τουσ βακμοφσ ελευκερίασ και παρακζτει τθ ςχζςθ τθσ με τθν κανονικι κατανομι 

(Gaussian distribution). 

Γ)    Generalized Error Distribution-GED 

Η τρίτθ κατανομι που κα χρθςιμοποιιςουμε είναι θ Γενικευμζνθ Κατανομι 

Σφάλματοσ (Generalized Error Distribution-GED) θ οποία ιςοφται με τθν κανονικι 

κατανομι για ν = 2. Η ςυνάρτθςθ πυκνότθτασ πικανότθτασ δίνεται από τθ ςχζςθ: 

f (zt ; v, λ) = 
           

 

 
  

 
  1/2(2/ν) *1/Γ(ν-1)     (3.8) 
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όπου οι παράμετροι λ = √(2-2/νΓ(ν-1)Γ(3ν-1) και ν > 0 ελζγχουν το πάχοσ των ουρϊν. Η 

κατανομι GED είναι πιο ευζλικτθ από τθ Students t αφοφ μπορεί να ςυμπεριλάβει 

κατανομζσ και με ¨λεπτζσ¨ κακϊσ και με ¨βαριζσ¨ ουρζσ.  

Γράφθμα τθσ κατανομισ GED ανάλογα τουσ βακμοφσ ελευκερίασ 

 

Το παραπάνω γράφθμα δείχνει το τρόπο με τον οποίο μεταβάλλονται οι ουρζσ τθσ 

κατανομισ ανάλογα τουσ βακμοφσ ελευκερίασ. Στθ ςυνζχεια παρακζτουμε ζνα 

γράφθμα και με τισ τρεισ κατανομζσ με ςκοπό να αναδείξουμε τισ διαφορζσ μεταξφ 

αυτϊν και πϊσ κα τροποποιοφνται τα αποτελζςματα των μοντζλων ανάλογα τθ 

κατανομι που κα χρθςιμοποιοφμε κάκε φορά. 

Σφγκριςθ τθσ κανονικισ κατανομισ με τθ Students t για 6 βακμοφσ ελευκερίασ και 

με τθ GED για 1,3 βακμοφσ ελευκερίασ. 

 

Οι παραπάνω κατανομζσ ςε ςυνδυαςμό με τα δεςμευμζνα μοντζλα 

μεταβλθτότθτασ κα χρθςιμοποιθκοφν για να εκτιμιςουμε το VaR.  
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 Συνοψίηοντασ τισ βαςικζσ παραμζτρουσ των μοντζλων και κζλοντασ να 

περιγράψουμε το VαR (Boessis, 2002) καταλιγουμε ότι είναι το ποςό που 

κεωρθτικά ζνα χαρτοφυλάκιο μπορεί να χάςει με δεδομζνο ζνα επίπεδο 

εμπιςτοςφνθσ ςε ζνα ςυγκεκριμζνο χρονικό διάςτθμα. Το επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 

είναι θ πικανότθτα να πραγματοποιθκεί θ μείωςθ τθσ αξίασ των περιουςιακϊν 

ςτοιχείων. Το VaR είναι ζνα μζτρο κινδφνου που εκτιμά τθ μζγιςτθ απϊλεια που 

μπορεί να εμφανιςτεί ςε ζνα χαρτοφυλάκιο. Συνοδεφεται πάντα από μία 

πικανότθτα, θ οποία εκφράηει πόςο πικανό είναι οι απϊλειεσ να είναι μικρότερεσ 

από ζνα ςυγκεκριμζνο ποςό, θ οποία πθγάηει από τθν κατανομι που ακολουκοφν 

οι αποδόςεισ του χαρτοφυλακίου. Τυπικά το VaR υπολογίηεται για το διάςτθμα μίασ 

θμζρασ και με διάςτθμα εμπιςτοςφνθσ 95%. Αυτό ςθμαίνει πωσ υπάρχει 95% 

πικανότθτα θ απϊλεια για το χαρτοφυλάκιο να είναι μικρότερθ από το 

υπολογιςμζνο VaR. Αντίςτροφα, θ πικανότθτα οι ηθμιζσ να ξεπεράςουν το 

υπολογιςμζνο VaR δεν ξεπερνάει το 5%. Ζνα πολφ ςθμαντικό ςτοιχείο για τον 

υπολογιςμό του VaR είναι θ περίοδοσ διακράτθςθσ. Όςο μεγαλφτερθ είναι, τόςο 

αυξάνει το VaR και κατϋεπζκταςθ  το ποςό που δυνθτικά το χαρτοφυλάκιο μπορεί 

να χάςει, γεγονόσ απολφτωσ αναμενόμενο, αφοφ παραμζνει εκτεκειμζνο για 

μεγαλφτερο χρονικό διάςτθμα ςτισ χρθματιςτθριακζσ διακυμάνςεισ (Jorion, 2007). 

Στο ςθμείο αυτό κα πρζπει να αναφζρουμε τα μειονεκτιματα (Chistoffersen, 2003) 

που εντοπίηονται ςτθ μζκοδο VaR. Αυτά είναι: 

 Το VaR ωσ ποςότθτα υπολογίηει τθ πικανότθτα (διάςτθμα εμπιςτοςφνθσ) θ 

απόδοςθ του χαρτοφυλακίου να ξεπεράςει τισ δυνθτικζσ απϊλειεσ. Δεν μασ 

δίνει καμία πλθροφορία για το μζγεκοσ των απωλειϊν. Για τον υπολογιςμό 

αυτϊν κα πρζπει να προχωριςουμε ςε ανάπτυξθ ακραίων ςεναρίων. 

 Το VaR υπολογίηει τα πικανά ςενάρια κεωρϊντασ το χαρτοφυλάκιο με 

ςτακερι αναλογία μεταξφ των περιουςιακϊν ςτοιχείων ενϊ ςτθν 

πραγματικότθτα τα επιμζρουσ βάρθ του αλλάηουν ςε κάκε μζρα 

ςυναλλαγισ. 

 Το VaR δε μασ δίνει καμία πλθροφορία για το πϊσ κα πρζπει να είναι θ δομι 

του χαρτοφυλακίου κακϊσ και για το διάςτθμα εμπιςτοςφνθσ που κα πρζπει 

να επιλζξουμε. Η επιλογι του διαςτιματοσ εμπιςτοςφνθσ αποτελεί κρίςιμο 

κομμάτι για τον υπολογιςμό του VaR διότι υψθλά επίπεδα εμπιςτοςφνθσ 

περικλείουν τον κίνδυνο απόρριψθσ ενόσ ςωςτοφ μοντζλου (ςφάλμα τφπου 

1), ενϊ χαμθλά επίπεδα εμπιςτοςφνθσ περικλείουν τον κίνδυνο αποδοχισ 

ενόσ μοντζλου το οποίο δεν είναι ςωςτό (ςφάλμα τφπου2).  

 Στθν εργαςία αυτι κα μελετιςουμε τθ μεταβλθτότθτα των αποδόςεων ςε 

θμεριςια κλίμακα και κα ζχουμε ωσ ςθμείο αναφοράσ τθν κακθμερινι τιμι 

κλειςίματοσ του Γενικοφ Δείκτθ του Χρθματιςτθρίου Ακθνϊν ASE, τθν κακθμερινι 

τιμι κλειςίματοσ του Γενικοφ Δείκτθ του Χρθματιςτθρίου τθσ Νζασ Υόρκθσ S&P 500 

και τθν κακθμερινι τιμι κλειςίματοσ του Γενικοφ Δείκτθ του Χρθματιςτθρίου του 
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Λονδίνου FTSE 100. Στθ ςυνζχεια κα προςπακιςουμε να υπολογίςουμε το VaR. Το 

VaR κα υπολογιςτεί ςτα 2/3 του εμπειρικοφ δείγματοσ και κα προχωριςουμε ςε 

προβλζψεισ για το υπόλοιπο 1/3. Με τον τρόπο αυτό, κα μπορζςουμε να 

ςυγκρίνουμε τα αποτελζςματα των προβλζψεων με τισ πραγματικζσ αποδόςεισ. 

Ζτςι, κα ζχουμε μια πρϊτθ εικόνα για τθν επάρκεια των μοντζλων που 

χρθςιμοποιιςαμε. Περιςςότερεσ πλθροφορίεσ ςχετικά με τθ μεκοδολογία που 

αναπτφχκθκε ςτθ παροφςα εργαςία για τον υπολογιςμό του VaR περιγράφονται ςτο 

Κεφάλαιο 4. 

3.3 Στρατηγικέσ εκτίμηςησ τησ διακύμανςησ του χαρτοφυλακίου 

 Στθ παροφςα εργαςία κα χρθςιμοποιιςουμε δφο τρόπουσ προςζγγιςθσ του 

χαρτοφυλακίου. Αρχικά κα κεωριςουμε ότι :     

Rport = 1/3R1 +1/3R2+1/3R3     (3.9) 

Παρατθροφμε πωσ με αυτι τθ προςζγγιςθ λαμβάνουμε το χαρτοφυλάκιο ωσ μία 

ενιαία ποςότθτα και θ μεταβλθτότθτα των αποδόςεων υπολογίηεται απευκείασ από 

τθν απόδοςθ του χαρτοφυλακίου χωρίσ να λαμβάνουμε υπ’ όψιν τισ 

ςυνδιακυμάνςεισ μεταξφ των ςτοιχείων. Συνεπϊσ, το VaR κα δίνεται από το 

παρακάτω τφπο: 

VAR = Φ-1(α) ςh όπου ςh = ςRport 

είναι θ μεταβλθτότθτα των αποδόςεων του χαρτοφυλακίου, όπωσ αυτι προκφπτει 

από τθ ςτάκμιςθ των αποδόςεων των περιουςιακϊν ςτοιχείων του χαρτοφυλακίου 

(Barone-Adesi G, Giannopoulos K, Vosper L, 1999) . Η προςζγγιςθ αυτι παρουςιάηει 

το πλεονζκτθμα των εφκολων υπολογιςμϊν αλλά παρουςιάηει τα παρακάτω 

μειονεκτιματα: 

 Το VaR εξαρτάται απευκείασ από τθ κατανομι των περιουςιακϊν ςτοιχείων 

μζςα ςτο χαρτοφυλάκιο και απαιτεί εκ νζου το υπολογιςμό, όταν  αυτι 

αλλάηει. 

 Η μζκοδοσ αυτι χρθςιμοποιείται για πακθτικι παρακολοφκθςθ του 

χαρτοφυλακίου μιασ και δε περιζχει περίπλοκουσ υπολογιςμοφσ. Στθ 

περίπτωςθ που κζλουμε πιο ενεργθτικι παρακολοφκθςθ του 

χαρτοφυλακίου, θ μζκοδοσ αυτι δεν ενδείκνυται    

Στθ ςυνζχεια, θ δεφτερθ μζκοδοσ υπολογιςμοφ του VaR είναι πιο αναλυτικι και μασ 

επιτρζπει να ζχουμε περιςςότερεσ πλθροφορίεσ ςχετικά με τθ κατανομι των 

κινδφνων μζςα ςτο χαρτοφυλάκιο μασ. Θα κεωριςουμε ότι:  

VAR = Φ-1(α) ςh 
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Όμωσ ςε αυτι τθ περίπτωςθ θ διακφμανςθ του χαρτοφυλακίου κα δίνεται από το 

τφπο 

ς2
pf,t+1 =   

     
   wiwj ςi.j,t+1 =    

   ι
2 ςi

2 +   
      

    wiwj ςι,t ςj,t pi,j,t+1     (3.10) 

όπου pi,j,t+1 είναι ο ςυντελεςτισ ςυςχζτιςθσ των περιουςιακϊν ςτοιχείων του 

χαρτοφυλακίου (Boessis Joel, 2002). Ο ςυντελεςτισ ςυςχζτιςθσ κρίνεται πολφ 

ςθμαντικόσ. Ωσ μζτρο μασ δείχνει τθ ςυςχζτιςθ που ζχει μία μεταβλθτι ςε ςχζςθ με 

κάποια άλλθ. Ζτςι, αν μεταβλθκεί προσ μία κατεφκυνςθ μία μεταβλθτι ¨χ¨ 

γνωρίηοντασ το ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ, γνωρίηουμε και τθ κίνθςθ τθσ άλλθσ 

μεταβλθτισ. Οι τιμζσ που μπορεί να πάρει είναι από -1 ζωσ 1. Στθ περίπτωςθ που 

ςυντελεςτισ ςυςχζτιςθσ είναι -1, τότε ζχουμε αρνθτικι ςυςχζτιςθ μεταξφ των 

ςτοιχείων, ενϊ όταν πάρει τθ τιμι 1 τότε ζχουμε κετικι ςυςχζτιςθ μεταξφ των 

ςτοιχείων. Ο ςυντελεςτισ ςυςχζτιςθσ αποτελεί δομικό ςτοιχείο ςτθ καταςκευι ενόσ 

χαρτοφυλακίου. Ιδανικά ςε ζνα χαρτοφυλάκιο κα κζλαμε να υπιρχε αρνθτικι 

ςυςχζτιςθ μεταξφ των ςτοιχείων που το αποτελοφν, γιατί τότε κα πετυχαίναμε τθ 

βζλτιςτθ διαςπορά του κινδφνου. Στο παρακάτω γράφθμα, αποτυπϊνεται θ ςχζςθ 

μεταξφ των μεταβλθτϊν Χ και Υ για τισ  ακραίεσ τρεισ τιμζσ του ςυντελεςτι 

ςυςχζτιςθσ.  

Σχζςθ μεταξφ δφο μεταβλθτών ανάλογα το ςυντελεςτι ςυςχζτιςισ τουσ 

 

Στθ περίπτωςθ που ζχουμε n περιουςιακά ςτοιχεία κα ζχουμε n(n-1)/2 

διαφορετικοφσ ςυντελεςτζσ ςυςχζτιςθσ (δθλαδι εάν το n είναι 100 τότε κα ζχουμε 

4.950 ςυντελεςτζσ ςυςχζτιςθσ να υπολογίςουμε). Λόγω του ότι οι υπολογιςμοί 

γίνονται πολφ περίπλοκοι όςο αυξάνει ο αρικμόσ n κα πρζπει να κάνουμε κάποιεσ 

παραδοχζσ – προςεγγίςεισ ζτςι ϊςτε να είμαςτε ςε κζςθ να διαχειριςτοφμε 

χαρτοφυλάκια με μεγάλο αρικμό περιουςιακϊν ςτοιχείων.  Μία προςζγγιςθ για να 

μειϊςουμε τον αρικμό των υπολογιςμϊν είναι να χρθςιμοποιιςουμε ζτοιμουσ 

δείκτεσ από το χρθματιςτθριακι αγορά. Αυτόσ είναι και ο λόγοσ για τον οποίο ςτθν 

παροφςα εργαςία κα μελετιςουμε τρεισ χρθματιςτθριακοφσ δείκτεσ. O κακζνασ 

από αυτοφσ αποτελεί ζνα πολφ μεγάλο και πλιρωσ διαςπαρμζνο χαρτοφυλάκιο. 

Πιο ςυγκεκριμζνα ο S & P 500 αποτελείται από 500 μετοχζσ όλων των κατθγοριϊν, ο 

FTSE από 100 μετοχζσ και ο ASE από 258 μετοχζσ.   
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3.4  Backtesting 

 O μεγαλφτεροσ κίνδυνοσ ενόσ παραμετρικοφ μοντζλου VaR είναι ο κίνδυνοσ 

που περιζχει το ίδιο το μοντζλο, να μθν είναι δθλαδι το κατάλλθλο να περιγράψει 

επαρκϊσ το δείγμα. Για το λόγο αυτό, κα χρθςιμοποιιςουμε μια ςειρά από 

ελζγχουσ (Christoffersen, 2003) με ςκοπό να ελζγξουμε ότι τα μοντζλα αυτά είναι 

επαρκι και ικανοποιοφν τα κριτιρια που ζχουμε κζςει. Mε αυτόν τον τρόπο, 

δθμιουργοφμε μία αξιολόγθςθ, θ οποία κα ςυνοδεφει τα μοντζλα. 

 Ζςτω ότι ζχουμε επιλζξει το καλφτερο μοντζλο για τθν εκτίμθςθ του VaR. 

Τότε χρθςιμοποιϊντασ όλεσ τισ πλθροφορίεσ που είναι διακζςιμεσ ςε εμάσ τθ 

ςτιγμι που γίνεται θ εκτίμθςι του, δε κα πρζπει να είμαςτε ικανοί να 

προβλζψουμε πότε κα παραβιαςτεί. Η πρόβλεψι μασ για μια παραβίαςθ του VaR 

κα είναι απλά ζνα ποςοςτό 100 * p % κάκε μζρα. Αν μποροφςαμε να προβλζψουμε 

τισ παραβιάςεισ, κα ιταν δυνατό να χρθςιμοποιιςουμε αυτζσ τισ προβλζψεισ για τθ 

δθμιουργία ενόσ καλφτερου μοντζλου κινδφνου. Συνεπϊσ θ ακολουκία κα πρζπει 

να είναι εντελϊσ απρόβλεπτθ και ανεξάρτθτα κατανεμθμζνθ ςτο χϊρο, άρα μια 

κατανομι Bernoulli. Ζτςι ζχουμε ότι: 

Ho : It+1 ~ i.i.d Bernoulli 

Εάν το p αντιςτοιχεί ςτθ πικανότθτα ½, τότε θ  i.i.d Bernoulli περιγράφει τθ 

κατανομι που προκφπτει από τθ ρίψθ ενόσ αμερόλθπτου νομίςματοσ.  Η κατανομι 

Bernoulli γράφεται: 

f(It+1,p) = (1-p)1- It+1 p It+1     (3.11) 

Όταν εκτελοφμε backtesting ςε διάφορα μοντζλα κινδφνου, το p κα είναι τθσ τάξθσ 

του 1% ι 5%, ανάλογα με το πεδίο κάλυψθσ του VaR.  Γνωρίηουμε πωσ το μζτρο του 

VARp
t+1 δθλϊνει ότι θ πραγματικι απόδοςθ κα είναι χειρότερθ από τθν εκτίμθςθ 

VARp
t+1 μόνο κατά ζνα p*100% των φορϊν. Μποροφμε να ορίςουμε μια ακολουκία 

των παραβιάςεων του VAR (hit sequence) ωσ εξισ: 

                                                      I t+1 =                                                          (      (       (3.12) 

Η παραπάνω ςχζςθ ιςχφει ςτθ περίπτωςθ που το χαρτοφυλάκιο ζχει long κζςθ. Στθ 

περίπτωςθ short κζςθσ ιςχφει το αντίκετο. Ουςιαςτικά το 1 εμφανίηεται ςτθν 

ακολουκία όταν τθν θμζρα t + 1 θ απϊλεια ζχει ξεπεράςει το VAR που ζχει 

προβλεφκεί. Στθν αντίκετθ περίπτωςθ θ ακολουκία μασ δίνει 0. Τελικά όταν 

ελζγχουμε ζνα μοντζλο με backtesting, δθμιουργοφμε  μια ακολουκία (It+1)T
t=1  για Τ 

θμζρεσ αναφζροντασ πότε οι απϊλειεσ ξεπζραςαν τισ προβλζψεισ. Κατά τθ 

δθμιουργία ενόσ backtesting, εκτόσ από τον αρικμό των παραβιάςεων, κζλουμε να 

ελζγξουμε και τθ ςυχνότθτα με τθν οποία αυτζσ δθμιουργοφνται. Κατά ςυνζπεια, 

μζςω backtesting (Christoffersen, 2003) κάνουμε τουσ παρακάτω ελζγχουσ: 

1, αν RPF,t+1 < - VARp
t+1 

0, αν RPF,t+1 > - VARp
t+1 
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Α) Unconditional Coverage Testing: Με το test αυτό ελζγχουμε αν το μοντζλο μασ 

παραβίαςε τον αρικμό παραβιάςεων που είχαμε κζςει. Mε τον τρόπο αυτό, 

ελζγχουμε αν το μοντζλο μασ πλθροί το διάςτθμα εμπιςτοςφνθσ, που είχαμε κζςει. 

Θεωρϊντασ ότι ο αρικμόσ των παραβιάςεων ακολουκεί μία κατανομι Bernoulli 

γράφουμε  

L(π) =        
   

1-It+1πIt+1 = (1-π) Iοπ I1     (3.13) 

 όπου Τ0 και Τ1 είναι οι αρικμοί 0 και 1 ςτθν ακολουκία που δθμιουργιςαμε. Εφκολα 

μποροφμε να εκτιμιςουμε το Τ1/Τ0 , κλάςμα που μασ δίνει το ποςοςτό των 

παραβιάςεων ςτθν ακολουκία. Μεταφζροντασ τισ εκτιμιςεισ αυτζσ ςτθ 

προθγοφμενθ ςυνάρτθςθ πικανοφάνειασ, καταλιγουμε ςτθν μεγιςτοποιθμζνθ 

πικανοφάνεια: 

L(π) =  (1-Τ1/Τ)
Το (Τ1/Τ)

Τ1     (3.14) 

Υπό τθν unconditional coverage μθδενικι υπόκεςθ ότι π=p, όπου p είναι το γνωςτό 

πεδίο κάλυψθσ του VaR, ζχουμε τθν πικανοφάνεια: 

L(p) = (1-p)TopT1     (3.15) 

Ζτςι, μποροφμε να ελζγξουμε τθν unconditional coverage υπόκεςθ 

χρθςιμοποιϊντασ ζνα λόγο ελζγχου πικανοφάνειασ που είναι ο ακόλουκοσ: 

LRuc = -2ln[L(p)/L(π)]     (3.16) 

Αςυμπτωτικά, ζχουμε ότι κακϊσ ο αρικμόσ παρατθριςεων Τ τείνει ςτο άπειρο, το 

ςτατιςτικό  δείγμα που ελζγχουμε ακολουκεί τθ κατανομι χ2 με ζνα βακμό 

ελευκερίασ. Γενικά θ κατανομι χ2 με Κ βακμοφσ ελευκερίασ προκφπτει από το 

άκροιςμα των τετραγϊνων Κ ανεξάρτθτων τυχαίων μεταβλθτϊν που κατανζμονται 

με κατανομι Standard Normal. Η ςυνάρτθςθ πυκνότθτασ πικανότθτασ δίνεται από 

το παρακάτω τφπο: 

F (x,k) = 
 

   
 

 
   

 
 

 xk/2-1 e-x/2 Ι (x>0)     (3.17)  

όπου Γ θ ςυνάρτθςθ Γάμμα. Στθ ςυνζχεια παρακζτουμε το γράφθμα τθσ κατανομισ 

χ2  από ζναν ζωσ πζντε βακμοφσ ελευκερίασ. 
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Ζςτω ότι επιλζγουμε ζνα επίπεδο ςθμαντικότθτασ 10% για τον ζλεγχο των 

υποκζςεϊν μασ. Τότε από τθ κατανομι χ2 κα ζχουμε τθ τιμι 2,7055. Αν θ τιμι του 

ελζγχου LRuc είναι μεγαλφτερθ από τθ τιμι 2,7055 απορρίπτεται το μοντζλο 

εκτίμθςθσ του VaR για επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 10%. Η επιλογι του επιπζδου 

ςθμαντικότθτασ αντιςτοιχεί ςτθν αξιολόγθςθ του κόςτουσ ¨δφο τφπων λάκουσ¨. Ο 

πρϊτοσ τφποσ είναι να απορρίψουμε το ςωςτό μοντζλο (Type 1 Error) και ο 

δεφτεροσ είναι να αποτφχουμε να απορρίψουμε, να δεχτοφμε δθλαδι ζνα λάκοσ 

μοντζλο (Type 2 Error). Αυξάνοντασ το επίπεδο ςθμαντικότθτασ οδθγοφμαςτε ςε 

μεγαλφτερα ςφάλματα τφπου 1 αλλά ςε μικρότερα τφπου 2 και το ανάποδο. Λόγω 

του ότι τα ςφάλματα τφπου 2 είναι πιο δαπανθρά, ςτθν εργαςία αυτι κα 

εργαςτοφμε με επίπεδο ςθμαντικότθτασ 10%. 

Β) Independence Testing:  Με το test αυτό ελζγχουμε τθν ανεξαρτθςία των 

παραβιάςεων. Αν το μοντζλο μασ πλθροφςε το επίπεδο εμπιςτοςφνθσ που είχαμε 

κζςει αλλά οι παραβιάςεισ γίνονταν ςε κοντινά διαςτιματα, κα είχαμε μεγάλεσ 

επιπτϊςεισ ςτθν κεφαλαιακι επάρκεια του χρθματοπιςτωτικοφ ιδρφματοσ. Αν για 

παράδειγμα ςε ζνα μοντζλο VaR με διάςτθμα εμπιςτοςφνθσ 5% όλεσ οι 

παραβιάςεισ ςυνζβαιναν ςε διάςτθμα τριϊν εβδομάδων, θ πικανότθτα χρεοκοπίασ 

είναι πολφ μεγαλφτερθ από ότι αν ςυνζβαιναν ςε τρία χρόνια. Συνεπϊσ κα 

απορρίπταμε ζνα μοντζλο που οι παραβιάςεισ ςυμβαίνουν ςε κοντινά χρονικά 

διαςτιματα (clustered).  Στόχοσ είναι να αναπτφξουμε ζναν ζλεγχο που κα μπορεί 

να απορρίψει τα μοντζλα εκτίμθςθσ VAR που εμφανίηουν παραβιάςεισ ςε κοντινά 

χρονικά διαςτιματα. Ασ υποκζςουμε ότι θ ακολουκία επιτυχιϊν είναι χρονικά 

εξαρτθμζνθ και μπορεί να περιγραφεί από μία ακολουκία πρϊτθσ τάξθσ Markov με 

πίνακα μετάβαςθσ πικανοτιτων  

Π1 = 
        
        

       (3.18) 

Οι παραπάνω πικανότθτεσ μετάβαςθσ δθλϊνουν ότι δεδομζνου ότι ςιμερα δεν 

υπάρχει παραβίαςθ του VaR (It=0), τότε θ πικανότθτα να ςυμβεί αφριο μία 

παραβίαςθ (It=1) είναι π01. Συνεπϊσ θ πικανότθτα να υπάρξει αφριο παραβίαςθ, 

δεδομζνου ότι και ςιμερα ζχουμε παραβίαςθ είναι: 

π11 = Pr(Ιt = 1 και Ιt+1 = 1)     (3.19) 

Η πρϊτθσ τάξεωσ ακολουκία Μarkov ςτθρίηεται ςτθν υπόκεςθ ότι μόνο το ςθμερινό 

αποτζλεςμα είναι αρκετό για να υπολογίςουμε το αυριανό αποτζλεςμα. Κακϊσ 

μόνο δφο αποτελζςματα είναι πικανά (το 0 και το 1), οι δφο πικανότθτεσ π01 και 

π11 είναι αρκετζσ για να περιγράψουν τθ διαδικαςία. Ζτςι θ πικανότθτα μια ¨μθ 

παράβαςθ¨ να ακολουκεί μια ¨μθ παράβαςθ¨ είναι 1-π01 και θ πικανότθτα μιασ 

¨μθ παράβαςθσ¨ να ακολουκεί μια ¨παράβαςθ¨ είναι 1-π11. Αν παρατθριςουμε 

μια ακολουκία Τ παρατθριςεων, τότε μποροφμε να γράψουμε τθ ςυνάρτθςθ 

πικανοφάνειασ μιασ πρϊτθσ τάξεωσ Μαρκοβιανισ διαδικαςίασ ωσ: 
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L(Π1) = (1-π01)Τοο π01
Τοι (1-π11) Τ10 π11

Τ11     (3.20) 

Για να ελζγξουμε τθν υπόκεςθ ανεξαρτθςίασ που κζλουμε, δθλαδι τθν περίπτωςθ 

όπου π01 = π11, κα ελζγξουμε το λόγο πικανοφάνειασ 

LRind = -2ln [L(π)/L(Π1)     χ1
2     (3.21) 

Στθ περίπτωςθ που ςτο δείγμα ζχουμε ότι Τ11 = 0, θ ςυνάρτθςθ πικανοφάνειασ κα 

δίνεται από τθ ςχζςθ 

L(Π1) = (1-π01)
Τοοπ01

Το1     (3.22) 

όπου Π1 είναι ο πίνακασ μετάβαςθσ πικανοτιτων. 

Γ) Conditional Coverage Testing: Με το test αυτό μελετάμε ταυτόχρονα αν οι 

παραβιάςεισ του VAR είναι ανεξάρτθτεσ και πλθροφν το επίπεδο εμπιςτοςφνθσ που 

ζχουμε κζςει κακϊσ και αν οι παραβιάςεισ γίνονται με ςυχνότθτα θ οποία είναι 

αποδεκτι. Στθ περίπτωςθ αυτι, ο ζλεγχοσ για τθν υπό ςυνκικθ κάλυψθ γίνεται 

LRcc = -2ln [L(p)/L(Π1)     χ1
2     (3.23) 

Εκτόσ από τισ παραπάνω μεκόδουσ που ανικουν ςτθν κατθγορία ελζγχων που 

βαςίηονται ςτθ ςυχνότθτα εμφάνιςθσ των απωλειϊν ζχουν αναπτυχκεί και 

μεκοδολογίεσ ςτθριηόμενεσ ςτθν ιςότθτα των κατανομϊν, οι οποίεσ όμωσ δε κα 

χρθςιμοποιθκοφν ςτθ παροφςα εργαςία. Τα test ςυχνοτιτων δε μασ παρζχουν 

καμία πλθροφορία για το μζγεκοσ των απωλειϊν. Για να ποςοτικοποιιςουμε το 

μζγεκοσ των απωλειϊν κα χρθςιμοποιιςουμε stress test με Monte Carlo 

προςομοίωςθ. 

3.5  Μεθοδολογία διεξαγωγήσ των stress test (ςενάρια ακραίων 

καταςτάςεων) 

Τα ςενάρια ακραίων καταςτάςεων ςυνιςτοφν ζνα ςθμαντικό εργαλείο για τθ 

Διαχείριςθ Κινδφνων αφοφ ποςοτικοποιοφν τθν πικανι επίδραςθ διαφόρων 

γεγονότων (πλθροφοριϊν που ειςζρχονται ςτθν αγορά) ςτθν αξία του 

χαρτοφυλακίου. Το stress test λαμβάνεται ωσ  χριςιμο ςυμπλθρωματικό εργαλείο, 

από άποψθ εκτίμθςθσ, του VaR κακϊσ το τελευταίο δε παρζχει τθν πλιρθ εικόνα 

για το φψοσ των δυνθτικϊν ηθμιϊν του χαρτοφυλακίου. Για το λόγο αυτό, τα stress 

test αποτελοφν μζροσ μιασ λογικισ προςζγγιςθσ με ςκοπό τθν ποςοτικοποίθςθ των 

κινδφνων. Στθ πράξθ όμωσ θ χριςθ των αποτελεςμάτων των stress test είναι 

αυκαίρετθ. Μζχρι ςιμερα ζχουν αναπτυχκεί αρκετζσ τεχνικζσ και θ επιλογι 

κακορίηεται κάκε φορά από το χρθματοπιςτωτικό ίδρυμα ςφμφωνα με τθν 

πολυπλοκότθτα του χαρτοφυλακίου, τθ ςυχνότθτα των διαπραγματεφςεων, τθ 

δυνατότθτα ρευςτοποίθςθσ των ςτοιχείων που περιζχει, τθ μεταβλθτότθτα των 

αγορϊν ςτισ οποίεσ διαπραγματεφονται τα ςτοιχεία του και τισ ςτρατθγικζσ τισ 
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οποίεσ ακολουκοφνται. Οι μζκοδοι για τθν πραγματοποίθςθ ενόσ stress test 

βαςίηονται ςε τρεισ κατθγορίεσ, οι οποίεσ είναι: 

1. Βαςιςμζνο ςε ιςτορικά ςενάρια 

2. Βαςιςμζνο ςε υποκετικά ςενάρια 

3. Βαςιςμζνο ςε αλγορίκμουσ 

Τα ιςτορικά ςενάρια ςυνιςτοφν μια προςπάκεια επαναδθμιουργίασ μιασ 

ςυγκεκριμζνθσ οικονομικισ κατάςταςθσ από το παρελκόν. Αντίκετα, τα υποκετικά 

ςενάρια δθμιουργοφνται για να αναπαραςτιςουν είτε ζνα ςενάριο το οποίο δεν 

ζχει ακόμθ πραγματοποιθκεί είτε για ζνα αυκαίρετο ςενάριο (βαςιςμζνο πάντα ςε 

ρεαλιςτικζσ παραδοχζσ). Τα stress test τα οποία βαςίηονται ςε αλγορίκμουσ, 

προςπακοφν μζςω διαφόρων ςεναρίων να αναγνωρίςουν το ςφνολο των αλλαγϊν 

που ςυμβαίνουν ςτισ αγορζσ και να προβλζψουν τθ χειρότερθ περίπτωςθ 

απϊλειασ. 

Στο ςθμείο αυτό κα αναφερκοφμε ςτισ βαςικζσ παραμζτρουσ που ςυνκζτουν το 

stress test και κα επιχειριςουμε να ςυγκρίνουμε τα μοντζλα μεταξφ τουσ, 

αναλφοντασ τα πλεονεκτιματα και τα μειονεκτιματα του κάκε μοντζλου. Οι 

βαςικοί παράμετροι οι οποίοι κακορίηουν το stress test είναι: 

 Το μζγεκοσ τθσ διαταραχισ α (initial shock).  

Με τον όρο διαταραχι, εννοοφμε τθν υποκετικι εκείνθ ακραία απόδοςθ που 

κεωροφμε ότι ςφμφωνα με κάποια ςενάρια υπάρχουν πικανότθτεσ να ςυμβεί. 

Θεωρϊντασ ότι θ διαταραχι αυτι ζχει ςυμβεί, μελετάμε πωσ κα επθρεάςει τθν αξία 

του χαρτοφυλακίου ςε ςυνάρτθςθ με το χρόνο. Με πιο τεχνικοφσ όρουσ και για μία 

κζςθ long, το VaRα δθλϊνει τθν απϊλεια που ενδζχεται να ςυμβεί και μπορεί να 

ξεπεραςτεί μόνο ςτο α% των περιπτϊςεων. Επομζνωσ, για τα stress test που 

βαςίηονται ςε παραμετρικά μοντζλα δεςμευμζνθσ μεταβλθτότθτασ, τα α ιςοφται με 

τθ πικανότθτα να ςυμβεί μια διαταραχι ςε μία θμζρα ςυναλλαγϊν τθσ οποίασ το 

μζγεκοσ κα ιςοφται με –VaRα. Το αντίςτροφο κα ιςχφει για μία short κζςθ. Σε 

γενικζσ γραμμζσ, τα α προςδιορίηεται ςφμφωνα με το προφίλ (risk profile) του 

χρθματοπιςτωτικοφ ιδρφματοσ. Υπό το πρίςμα τθσ εμπειρικισ κατανομισ, θ αρχικι 

διαταραχι για μία κζςθ long είναι το α ποςοςτθμόριο τθσ εμπειρικισ κατανομισ (1-

α για μία short κζςθ) χρθςιμοποιϊντασ πάντα ζνα επαρκζσ, ςτατιςτικά, δείγμα 

δεδομζνων. 

 Το διάςτθμα εμπιςτοςφνθσ 

Με τον όρο διάςτθμα εμπιςτοςφνθσ, αναφερόμαςτε ςτθν πικανότθτα  που 

αντιπροςωπεφει ζνα ςθμείο πάνω ςτθ κατανομι. Στθν εργαςία αυτι, ανεξάρτθτα 

από τθν κατανομι και λόγω του ότι μασ ενδιαφζρουν οι ακραίεσ αποδόςεισ, κα 

κεωροφμε το διάςτθμα εμπιςτοςφνθσ ςτο 1%. Αυτό ςθμαίνει πωσ κα γνωρίηουμε ex 
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ante τθν πικανότθτα να επαλθκευτεί το ςενάριο και κα προςπακιςουμε να 

υπολογίςουμε το μζγεκοσ τθσ ηθμιάσ. Αυτό εξάλλου είναι το μεγάλο πλεονζκτθμα 

που προςφζρουν τα παραμετρικά μοντζλα δεςμευμζνθσ πικανότθτασ. Ο τρόποσ με 

τον οποίο δεςμεφουμε το διάςτθμα εμπιςτοςφνθσ ςε ζνα stress test ορίηεται 

αναλυτικά ςτο Κεφάλαιο 4. 

 Η περίοδοσ διακράτθςθσ 

Με τον όρο περίοδοσ διακράτθςθσ, αναφερόμαςτε ςτον αρικμό των θμερϊν που κα 

διακρατιςουμε τθ κζςθ μασ ςτο χαρτοφυλάκιο μζχρι να αντιςτακμίςουμε πλιρωσ 

τον κίνδυνο. Στθ παροφςα εργαςία κα υπολογίςουμε τθ ςυνολικι ηθμία μζχρι 20 

θμζρεσ. Στο ςθμείο αυτό κα πρζπει να επιςθμάνουμε πωσ δεν υπάρχει καμία 

ρυκμιςτικι αρχι θ οποία να υπαγορεφει ποιά κα είναι θ περίοδοσ διακράτθςθσ και 

αφινεται ςτθν ευχζρεια του διαχειριςτι. Συνεπϊσ κάκε χρθματοπιςτωτικό ίδρυμα 

ορίηει τθν περίοδο διακράτθςθσ αυκαίρετα και ςφμφωνα με τουσ κινδφνουσ που 

ζχει αναλάβει. Οι παράγοντεσ που κα πρζπει να λάβουμε υπ’ όψιν μασ είναι θ 

πικανϊσ μειωμζνθ ρευςτότθτα τθσ αγοράσ, το μζγεκοσ τθσ κζςθσ που ζχουμε 

κακϊσ και κάποιεσ εκτιμιςεισ του διαχειριςτι για τθν κατάςταςθ, οι οποίεσ 

παραμζνουν πάντα υποκειμενικζσ. 

 Εφόςον ζχουμε ορίςει και υπολογίςει επαρκϊσ όλουσ τουσ παραπάνω 

παράγοντεσ, κα πρζπει να αξιολογιςουμε τθ ςυμπεριφορά που ¨ακολουκεί¨ το 

stress test χρθςιμοποιϊντασ το κατάλλθλο μοντζλο κινδφνου, το οποίο ζχει βρεκεί 

από τισ διαδικαςίεσ που περιγράφονται ςτισ ενότθτεσ 3.2 και 3.3. Μετά τθ 

διαταραχι, κα περιμζνουμε ςτο δείγμα μασ μεγάλεσ διακυμάνςεισ (volatility 

clustering), μεγάλεσ μεταβολζσ και ςε άλλεσ αγορζσ, υψθλότερεσ ςυςχετίςεισ 

μεταξφ των αγορϊν και περιοριςμζνθ ρευςτότθτα. 

 Ζςτω ότι θ διαταραχι ςυμβαίνει τθ χρονικι ςτιγμι Τ. Τότε τθ χρονικι ςτιγμι Τ+1 , θ 

διακφμανςθ κα ζχει αυξθκεί ςθμαντικά ωσ αντίδραςθ ςτθν αρχικι διαταραχι και 

για ζνα μοντζλο GARCH(1,1) κα ζχουμε: 

ς Τ+1
2=α0+α1ε Τ

 2+b1ς Τ
 2     (3.24) 

Οι αποδόςεισ αξιολογοφνται για h-1 θμζρεσ μετά τθ διαταραχι. Στθ παροφςα 

εργαςία το h ιςοφται με είκοςι θμζρεσ. Ζτςι θ προςομοίωςθ κα εξελίςςεται για το 

υπόλοιπο χρονικό διάςτθμα (περίοδοσ διακράτθςθσ) με i=1,…..,h-1 όπου 

ς Τ+ι
2=α0+α1ε Τ+ι

 2+b1ς Τ+ι
 2     (3.25) 

Για κάκε θμζρα διακράτθςθσ, προςομοιϊςουμε 30.000 μονοπάτια και ακροίςουμε 

τισ θμεριςιεσ αποδόςεισ από κάκε μονοπάτι με ςκοπό τον υπολογιςμό  τθσ 

ςυνολικισ προςομοιωμζνθσ απόδοςθσ, παραδεχόμενοι ότι θ ςφνκεςθ του 

χαρτοφυλακίου παραμζνει ςτακερι. Εδϊ κα πρζπει να τονίςουμε ότι θ άκροιςθ δε 
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γίνεται πάνω ςε όλεσ τισ τιμζσ που ζχει κάκε μονοπάτι αλλά ςτο μικρότερο 

ποςοςτθμόριο (1% ) των προςομοιωμζνων h θμερϊν, όταν αυτζσ κατατάςςονται 

από τθ μεγαλφτερθ ςτθ μικρότερθ (θ ίδια διαδικαςία αλλά αντίςτροφθ 

επαναλαμβάνεται για μία short κζςθ).  

Συνικωσ τα χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα διεξάγουν stress tests τα οποία βαςίηονται 

ςε ιςτορικζσ προςομοιϊςεισ δεδομζνων και καταςτάςεων οι οποίεσ κα μποροφςαν 

να είναι καταςτροφικζσ για το χαρτοφυλάκιο. Το γεγονόσ ότι τα ςενάρια αυτά 

βαςίηονται ςε πραγματικά δεδομζνα και όχι ςε προςομοίωςθ ιςοφται με τθν 

παραδοχι ότι το κοντινό μζλλον κακορίηεται από τα ςτοιχεία του παρελκόντοσ, 

κακϊσ και ότι τα χειρότερα ςενάρια ζχουν ιδθ ςυμβεί. Όμωσ, πολλζσ φορζσ τα 

πραγματικά δεδομζνα δεν είναι κατάλλθλα για μελλοντικζσ προβλζψεισ λόγω του 

ότι αν αλλάξει μια βαςικι νομοκεςία ι ζνασ κανόνασ ςυναλλαγισ (πχ απαγόρευςθ 

του short selling)  τότε υπάρχει μεγάλο αντίκτυπο ςτθ ςυμπεριφορά τθσ αγοράσ και 

το δείγμα δεν αποτυπϊνει πλζον τθ πραγματικότθτα. Επιπλζον δεν ζχουμε κανζνα 

λόγω να πιςτεφουμε πωσ τα χειρότερα ςενάρια ζχουν ιδθ πραγματοποιθκεί. 

Συνεπϊσ, χρθςιμοποιϊντασ προςομοιωμζνα δεδομζνα, κάτω από μία κατανομι, 

μποροφμε να λάβουμε υπϋ όψιν  παράγοντεσ ςαν κι αυτοφσ που προαναφζρκθκαν 

και να ερευνιςουμε όλα τα πικανά ¨μονοπάτια¨ αυτϊν των ςεναρίων, με δείγμα 

κατάλλθλο και ανεξάρτθτο από νομικά πλαίςια. Επίςθσ, με τθ χριςθ 

προςομοιωμζνων δεδομζνων, μποροφμε να αποφφγουμε τον κίνδυνο 

υποκειμενικϊν λακϊν που μπορεί να υποπζςει ο αναλυτισ όπωσ να υπερεκτιμιςει 

ι να υποεκτιμιςει τθ πικανότθτα για τθν εμφάνιςθ μιασ περιόδου με υψθλι 

μεταβλθτότθτα. Η προςζγγιςθ τθσ αγοράσ με παραμετρικά μοντζλα δεςμευμζνθσ 

μεταβλθτότθτασ προςφζρει πιο αντικειμενικι προςζγγιςθ των δεδομζνων, 

βαςιςμζνθ πάνω ςε χαρακτθριςτικά των αγορϊν, όπωσ αυτά ζχουν διαμορφωκεί 

μζχρι ςιμερα. Όμωσ δε κα πρζπει να παραβλζψουμε το ενδεχόμενο μιασ 

λανκαςμζνθσ επιλογισ μοντζλου, θ οποία κα μασ οδθγιςει αυτόματα και ςε λάκοσ 

εκτιμιςεισ. Για το λόγο αυτό, θ επιλογι και θ διαμόρφωςθ των backtesting εκείνων 

που ελζγχουν τα μοντζλα είναι ζνα πολφ ςθμαντικό κομμάτι για τθν όλθ διεργαςία.  
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Κεφάλαιο 4ο  
 

Στο κεφάλαιο αυτό κα υπολογίςουμε το VaR και κα εκτελζςουμε τα ςενάρια 

ακραίων καταςτάςεων. Πιο ςυγκεκριμζνα: 

 Θα αναλφςουμε τα χαρακτθριςτικά τθσ εμπειρικισ κατανομισ. 

 Θα υπολογίςουμε το VaR για όλα τα μοντζλα και κα ελζγξουμε τθ 

καταλλθλότθτά τουσ μζςω Backtesting. 

 Θα υποβάλλουμε τα μοντζλα που προκρίκθκαν από τουσ ελζγχουσ 

Backtesting ςε ςενάρια ακραίων καταςτάςεων (stress test) . 

 Θα ςυγκρίνουμε τα αποτελζςματα των stress test με αυτά τθσ εμπειρικισ 

κατανομισ και με τθν κεφαλαιακι επάρκεια που προτείνει θ ςυνκικθ τθσ 

Βαςιλείασ. 

 

4.1   Ανάλυςη δεδομένων  

Το χαρτοφυλάκιo που επιλζξαμε να εργαςτοφμε αποτελείται από τρεισ 

χρθματιςτθριακοφσ δείκτεσ, από τρεισ διαφορετικζσ χϊρεσ. Πιο ςυγκεκριμζνα 

αποτελείται από το δείκτθ S&P 500 του χρθματιςτθρίου τθσ Νζασ Υόρκθσ, το δείκτθ 

FTSE 100 του χρθματιςτθρίου του Λονδίνου και το δείκτθ FTSE-ASE του 

χρθματιςτθρίου Ακθνϊν. Ο λόγοσ για τον οποίο διαλζξαμε ζτοιμουσ δείκτεσ από τθν 

χρθματιςτθριακι αγορά είναι θ απλοποίθςθ των υπολογιςμϊν αφοφ οι δείκτεσ 

αποτελοφν ζτοιμα χαρτοφυλάκια με επαρκι διαςπορά. Διαφορετικά κα ιμαςταν 

αναγκαςμζνοι να υπολογίςουμε n(n-1)/2 ςυντελεςτζσ ςυςχζτιςθσ, όπου n o 

αρικμόσ των μετοχϊν. Ζτςι, μελετϊντασ απευκείασ τουσ δείκτεσ, μελετάμε 858 

μετοχζσ (500 μετοχζσ από τον S&P, 100 από τον FTSE και 258 από τον ASE) από 

όλουσ τουσ κλάδουσ τθσ οικονομίασ με διαςπορά ςε όλο τον κόςμο, γεγονόσ που 

προςφζρει επαρκι διαςπορά του κινδφνου ςτο χαρτοφυλάκιο. Το δείγμα 

περιλαμβάνει κακθμερινζσ ιςτορικζσ τιμζσ κλειςίματοσ των προαναφερκζντων 

δεικτϊν από το 3/1/1990 ζωσ 13/5/2010, το οποίο μεταφράηεται ςε 4883 τιμζσ για 

τον κάκε δείκτθ. Τα δεδομζνα προςεγγίηονται με δφο τρόπουσ. Αρχικά, κα 

κεωριςουμε πωσ ζχουμε μόνο ζνα δείκτθ, του οποίου θ απόδοςθ υπολογίηεται από 

το ςτακμικό μζςο των επιμζρουσ τιμϊν των δεικτϊν από τουσ οποίουσ αποτελείται. 

Για λόγουσ απλοποίθςθσ των υπολογιςμϊν, κα κεωριςουμε ότι τα επιμζρουσ 

ςτοιχεία κατανζμονται με ίςα βάρθ μζςα ςτο χαρτοφυλάκιο. Συνεπϊσ, θ απόδοςθ 

του χαρτοφυλακίου περιγράφεται από το παρακάτω τφπο. 

Rport= 1/3 Rs&P+1/3 Rftse100+1/3 Rftse-ase       (4.1) 

Σε αυτι τθν προςζγγιςθ, δε λαμβάνουμε υπϋ όψιν μασ τθ ςυνδιακφμανςθ για τον 

υπολογιςμό τθσ διακφμανςθσ τθσ απόδοςθσ του χαρτοφυλακίου και κατϋ επζκταςθ 

το ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ που υπάρχει μεταξφ των ςτοιχείων. Συνεπϊσ, ςτθν 
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προςζγγιςθ αυτι δε προςεγγίηουμε τουσ δείκτεσ ωσ ςτοιχεία ενόσ χαρτοφυλακίου 

αλλά ωσ ζνα μεμονωμζνο περιουςιακό ςτοιχείο με ιδιαίτερα χαρακτθριςτικά (ςτο 

εξισ αυτι θ προςζγγιςθ κα αναφζρεται ωσ ¨προςζγγιςθ without cc¨). Στθ ςυνζχεια, 

τα δεδομζνα προςεγγίηονται ωσ ξεχωριςτά ςτοιχεία του χαρτοφυλακίου, με 

αποτζλεςμα να λαμβάνουμε υπϋ όψιν μασ τθ ςυνδιακφμανςθ και το ςυντελεςτι 

ςυςχζτιςθσ των επιμζρουσ ςτοιχείων του χαρτοφυλακίου. Η απόδοςθ του 

χαρτοφυλακίου δίνεται πάλι από το παραπάνω τφπο αλλά θ διακφμανςθ του 

χαρτοφυλακίου πλζον είναι διαφορετικι (ςτο εξισ αυτι θ προςζγγιςθ κα 

αναφζρεται ωσ ¨προςζγγιςθ with cc¨). Με τον τρόπο αυτό εμφανίηεται το 

diversification effect (μείωςθ του επενδυτικοφ κινδφνου λόγω διαςποράσ) ςτο 

χαρτοφυλάκιο, ςτοιχείο πολφ βαςικό για τθ δθμιουργία και τθ διαχείριςθ των 

χαρτοφυλακίων. Αναλυτικζσ πλθροφορίεσ για τισ προςεγγίςεισ που ακολουκιςαμε 

αναφζρονται ςτο Κεφάλαιο 3.3. 

 Ωσ πρϊτθ προςζγγιςθ των δεδομζνων, παρακζτουμε τθ γραφικι παράςταςθ 

θ οποία παριςτάνει τθν κοινι διαδρομι των τριϊν χρθματιςτθριακϊν δεικτϊν. Με 

μία πρϊτθ ματιά, παρατθροφμε πωσ υπάρχει μεγάλθ ςυςχζτιςθ μεταξφ τουσ. Είναι 

φανερό πωσ κάκε μεγάλθ άνοδοσ ι πτϊςθ των δεικτϊν ςυμβαίνει παράλλθλα, με 

μοναδικι διαφοροποίθςθ τθν ζνταςθ τθσ μεταβλθτότθτασ που εμφανίηει ο κάκε 

δείκτθσ, θ οποία εξαρτάται από το ¨βάκοσ¨ τθσ εκάςτοτε αγοράσ. Παρατθροφμε πωσ 

θ χρθματιςτθριακι αγορά είναι ανοδικι από το 1990 ζωσ το 1999 και μετά 

ακολουκεί μια πτϊςθ θ οποία διαρκεί τρία περίπου χρόνια. Στθ ςυνζχεια 

παρατθρείται μία μεγάλθ άνοδοσ για πζντε περίπου χρόνια και ςτθ ςυνζχεια μία 

πολφ απότομθ πτϊςθ. Χαρακτθριςτικό είναι πωσ ςτθν τελευταία πτϊςθ του 2008, οι 

δείκτεσ επανιλκαν ςτα επίπεδα του 2003 ςε ζνα μόλισ ζτοσ. Παρόμοια ςε ζνταςθ 

πτϊςθ ζχει παρατθρθκεί ξανά το 1930, πράγμα που αποδεικνφει το μζγεκοσ, τθ 

ςπανιότθτα και τθν ζνταςθ τθσ κρίςθσ του 2008. Η μεγάλθ ςυςχζτιςθ των δεικτϊν 

επιβεβαιϊνει το γεγονόσ το οποίο κζλει τα τελευταία χρόνια πολλοί επενδυτζσ να 

ψάχνουν άλλεσ μορφζσ επενδφςεων για να διαςπάςουν τουσ κινδφνουσ του 

χαρτοφυλακίου τουσ, γεγονόσ που κάνει πιο ζντονο το φαινόμενο του trading και ςε 

άλλα περιουςιακά ςτοιχεία όπωσ νομίςματα, μζταλλα, κτλ. Αυτό ζχει ωσ ςυνζπεια 

τθν αφξθςθ τθσ μεταβλθτότθτασ ςτο ςυνολικό χρθματοπιςτωτικό ςφςτθμα. Στο 

ςθμείο αυτό κα πρζπει να επιςθμάνουμε τθ διαφοροποίθςθ του ελλθνικοφ 

χρθματιςτθρίου από τθν αρχι του 2010 με κακοδικι πορεία, ενϊ οι υπόλοιποι 

δείκτεσ ζχουν ανοδικι τάςθ. Αυτό οφείλεται ςτα δθμοςιονομικά προβλιματα τθσ 

Ελλάδασ (υψθλό δθμοςιονομικό ζλλειμμα, αρνθτικό εμπορικό ιςοηφγιο, ανεργία) με 

αποτζλεςμα το αντίκτυπο αυτϊν ςτθ πραγματικι οικονομία και κατ’ επζκταςθ ςτο 

ελλθνικό χρθματιςτιριο. Οι ςυνεχόμενεσ υποβακμίςεισ τθσ πιςτολθπτικισ 

ικανότθτασ τθσ Ελλάδασ από διεκνείσ οίκουσ είχαν ωσ αποτζλεςμα τθ φυγι των 

επενδυτϊν από το ελλθνικό χρθματιςτιριο με αποτζλεςμα τισ ζντονεσ 

ρευςτοποιιςεισ και τθ πτϊςθ των δεικτϊν, ςε αντίκεςθ με τισ υπόλοιπεσ αγορζσ.  
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Πορεία χρθματιςτθριακών δεικτών (1990 2010) 

 

Αρχικά κα ελζγξουμε τισ ιδιότθτεσ τθσ διακφμανςθσ εμπειρικά (παρουςιάςτθκαν 

ςτο Κεφάλαιο 2) και κεωροφμε ςκόπιμο να παρακζςουμε το γράφθμα τθσ 

διακφμανςθσ που ςυνοδεφει τισ αποδόςεισ του χαρτοφυλακίου. 

Γράφθμα διακφμανςθσ τθσ απόδοςθσ του χαρτοφυλακίου 

 

Από το παραπάνω γράφθμα παρατθροφμε πωσ υπάρχουν δφο περίοδοι ζντονθσ 

διακφμανςθσ για τθ περίοδο που μελετάμε. Αυτό ςυμπίπτει με τθν πρϊτθ ιδιότθτα 
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που κζλει τθ διακφμανςθ να είναι πιο ζντονθ για κάποιεσ περιόδουσ,  γνωςτι και 

ωσ volatility clustering. Στθ ςυνζχεια, παρατθροφμε πωσ παρόλο που υπάρχουν 

περίοδοι ζντονθσ διακφμανςθσ, υπάρχουν κάποια όρια (highs, lows), τα οποία 

ορίηουν ζνα εφροσ τιμϊν ςτα οποία ¨κινείται¨ θ διακφμανςθ, γεγονόσ που 

επαλθκεφει τθν ιδιότθτα ότι θ διακφμανςθ δεν εκτείνεται ςτο άπειρο. Μελετϊντασ 

το γράφθμα τιμϊν ςε ςχζςθ με το γράφθμα τθσ διακφμανςθσ, διακρίνουμε πωσ οι 

περίοδοι ζντονθσ διακφμανςθσ ςυμπίπτουν με κακοδικζσ πορείεσ των αγορϊν, 

γεγονόσ που αποδεικνφει πωσ αλλάηει θ ςυμπεριφορά τθσ διακφμανςθσ ανάλογα με 

τθν πορεία των δεικτϊν (leverage effect). Τζλοσ, παρατθροφμε πωσ θ διακφμανςθ 

είναι μία ςυνεχισ ποςότθτα και περιγράφεται από κατανομζσ με ¨βαριζσ ουρζσ¨ 

αφοφ οι αποδόςεισ των δεικτϊν τισ περιόδουσ 1999–2002 και 2008-2010 είναι 

ιδιαίτερα ακραίεσ αν ςυγκρικοφν με τισ μζςεσ τιμζσ των αποδόςεων τθσ εικοςαετίασ 

1990-2010. Συνεπϊσ, από τα παραπάνω γραφιματα προκφπτει πωσ οι ιδιότθτεσ τθσ 

διακφμανςθσ που παρακζςαμε ςτο Κεφάλαιο 2 ιςχφουν και για το δείγμα που 

μελετιςαμε και δικαίωσ προςπακιςαμε να ενςωματϊςουμε ςτα μοντζλα μασ τισ 

παραπάνω ιδιότθτεσ. Τζλοσ, κα πρζπει να επιςθμάνουμε πωσ ςτθν πρϊτθ πτωτικι 

περίοδο (1999-2002) υπάρχει μικρότερθ διακφμανςθ ςε ςχζςθ με τθ περίοδο 2008-

2010, γεγονόσ που αποδεικνφει τθν ζνταςθ τθσ τελευταίασ χρθματοπιςτωτικισ 

κρίςθσ. 

Στθ ςυνζχεια παρουςιάηονται τα περιγραφικά ςτατιςτικά του των επιμζρουσ 

δεικτϊν του χαρτοφυλακίου κακϊσ και τα περιγραφικά ςτατιςτικά τθσ απόδοςθσ 

του χαρτοφυλακίου. 

Περιγραφικά ςτατιςτικά των επιμζρουσ χρθματιςτθριακών δεικτών και του 

χαρτοφυλακίου του οποίου ςυνκζτουν 

 

Από τα παραπάνω ςτατιςτικά, παρατθροφμε πωσ το ελλθνικό χρθματιςτιριο 

παρουςιάηει το μεγαλφτερο τυπικό ςφάλμα (ςε ςχζςθ με τθ μζςθ χρθματιςτθριακι 

απόδοςθ) ςε διάςτθμα είκοςι ετϊν, γεγονόσ που αποδεικνφει ότι είναι πιο 

ευμετάβλθτο ςε περιόδουσ κρίςεων και κατά ςυνζπεια μικρότερο ωσ αγορά. 

Portfolio Ftse -ASE S&P 500 Ftse 100

Μζςοσ 0,0271% Μζςοσ 0,0414% Μζςοσ 0,0296% Μζςοσ 0,0222%

Τυπικό ςφάλμα 0,0144% Τυπικό ςφάλμα 0,0248% Τυπικό ςφάλμα 0,0163% Τυπικό ςφάλμα 0,0160%

Διάμεςοσ 0,000446 Διάμεςοσ 0,00013 Διάμεςοσ 0,00052 Διάμεςοσ 0,00042

Μζςθ απόκλιςθ τετραγϊνου0,010069 Μζςθ απόκλιςθ τετραγϊνου0,01764 Μζςθ απόκλιςθ τετραγϊνου0,01171 Μζςθ απόκλιςθ τετραγϊνου0,0115

Διακφμανςθ 0,0101% Διακφμανςθ 0,0311% Διακφμανςθ 0,0137% Διακφμανςθ 0,0132%

Κφρτωςθ 6,587335 Κφρτωςθ 5,11916 Κφρτωςθ 9,24185 Κφρτωςθ 6,647

Αςυμμετρία -0,087691 Αςυμμετρία 0,27583 Αςυμμετρία -0,0041 Αςυμμετρία 0,03974

Εφροσ 0,162452 Εφροσ 0,2445 Εφροσ 0,20615 Εφροσ 0,18688

Ελάχιςτο -0,077434 Ελάχιςτο -0,0971 Ελάχιςτο -0,0903 Ελάχιςτο -0,0885

Μζγιςτο 0,085019 Μζγιςτο 0,1474 Μζγιςτο 0,1158 Μζγιςτο 0,09839

Άκροιςμα 1,322884 Άκροιςμα 2,1033 Άκροιςμα 1,52082 Άκροιςμα 1,14311
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Επίςθσ, παρατθροφμε πωσ το μικρότερο τυπικό ςφάλμα εμφανίηεται ςτο 

χαρτοφυλάκιο, γεγονόσ που αποδεικνφει πωσ θ διαςπορά των επενδφςεων μειϊνει 

τον κίνδυνο. Στθ ςυνζχεια παρακζτουμε ζνα γράφθμα ςυχνοτιτων των αποδόςεων 

τθσ εμπειρικισ κατανομισ.   

Γράφθμα ςυχνοτιτων αποδόςεων εμπειρικισ κατανομισ 

 

 

Στο παραπάνω πίνακα παρακζτουμε τισ 5 πιο ςυχνζσ αποδόςεισ, ςε κακθμερινι 

κλίμακα, που εμφανίςτθκαν ςτο χαρτοφυλάκιο. Από το παραπάνω γράφθμα 

παρατθροφμε πωσ θ πικανότθτα να εμφανιςτοφν αρνθτικζσ τιμζσ είναι μεγαλφτερθ 

από τθν εμφάνιςθ κετικϊν τιμϊν, γεγονόσ που οφείλεται ςτθ μεγάλθ 

χρθματοπιςτωτικι κρίςθ και τθ μεγάλθ μεταβλθτότθτα που διαμορφϊκθκε ςτισ 

χρθματιςτθριακζσ αγορζσ.   

4.2  Υπολογιςμόσ Μοντέλων Value At Risk 

Το επόμενο βιμα ςτθ μελζτθ των χρθματιςτθριακϊν δεικτϊν είναι ο 

υπολογιςμόσ των μζτρων κινδφνων που μασ ενδιαφζρουν και πιο ςυγκεκριμζνα του 

Value At Risk (Αξία ςε κίνδυνο). Το VaR εκτιμικθκε χρθςιμοποιϊντασ τα 

παραμετρικά μοντζλα δεςμευμζνθσ μεταβλθτότθτασ GARCH(1,1), E-GARCH(1,1) και 

APARCH (1,1,δ) για τρεισ εναλλακτικζσ ςυναρτιςεισ πυκνότθτασ πικανότθτασ, τθν 

κανονικι κατανομι, τθν κατανομι Students’ t και τθν κατανομι γενικευμζνου 

ςφάλματοσ GED. Για τον υπολογιςμό του VaR, επιλζξαμε θ πρϊτθ εκτίμθςθ 

(forecast) για κάκε ζνα από τα τζςςερα μεγζκθ (FTSE 100, S&P500, ASE, 

Χαρτοφυλάκιο ) να προκφπτει από τισ πρϊτεσ 3361 τιμζσ. Ζτςι, λαμβάνοντασ υπϋ 
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όψιν 3361 τιμζσ οι οποίεσ μετακυλίονται από θμζρα ςε θμζρα, εκτιμοφμε το VaR για 

τισ επόμενεσ 1627 τιμζσ, οι οποίεσ ζπονται χρονικά των αρχικϊν. Διαφορετικά, το 

rolling sample των 3361 τιμϊν χρθςιμεφει για να δθμιουργιςει 1627 out of sample 

τιμζσ, οι οποίεσ κα ςυγκρικοφν με τισ πραγματικζσ τιμζσ των δεικτϊν, για το ίδιο 

χρονικό διάςτθμα (τελευταίεσ 1627 τιμζσ). Με τον τρόπο αυτό μποροφμε να ζχουμε 

μια αίςκθςθ για το επίπεδο προςζγγιςθσ των μοντζλων μασ ςτισ πραγματικζσ τιμζσ, 

οι οποίεσ κα αποτελοφν και το δείκτθ αναφοράσ. Για κάκε χρθματιςτθριακό δείκτθ 

αλλά και για τθ ςυνολικι απόδοςθ του χαρτοφυλακίου παράγουμε με επίπεδο 

εμπιςτοςφνθσ 95% και 99% θμεριςιεσ ποςοςτιαίεσ προβλζψεισ, οι οποίεσ κα 

ελεγχκοφν κατά τθ διαδικαςία του backtesting. (Με το επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 

εκφραςμζνο ςε ποςοςτό,  δθλϊνουμε πόςο ακραίεσ τιμζσ κα λάβουμε από τθ 

κατανομι των αποδόςεων του χαρτοφυλακίου, θ οποία προςεγγίηει το εκάςτοτε 

μοντζλο.) 

 Μία πρϊτθ εικόνα για τθν επάρκεια των μοντζλων μασ δίνεται από τθ 

μζγιςτθ απϊλεια που προβλζπει το κάκε μοντζλο, θ οποία κα ςυγκρικεί με  τθν 

εμπειρικι κατανομι. Στο ςθμείο αυτό διευκρινίηεται πωσ με τον όρο εμπειρικι 

κατανομι καλοφνται οι πραγματικζσ αποδόςεισ του χαρτοφυλακίου. 

 Μζγιςτθ απώλεια ανά μοντζλο – long κζςθ 

 

 

 

 

                                                            Var method 

Μζγιςτθ απώλεια 

ανά μοντζλο
Garch 95% Garch 99% Egarch 95% Egarch 99% Aparch 95%Aparch 99%

Empirical 

distribution

Normal without CC
-9,10% -12,87% -8,12% -11,49% -7,56% -10,69% -7,74%

T-dist without cc
-8,59% -12,15% -7,89% -11,49% -8,79% -12,87%

Ged - dist without cc
-8,60% -12,44% -8,00% -11,44% -8,59% -12,87%

Normal with CC
-6,19% -8,76% -5,62% -7,95% -5,64% -7,97%

T-dist with cc
-5,66% -8,43% -5,61% -8,48% -6,29% -9,51%

Ged - dist with cc
-5,67% -8,48% -5,60% -8,32% -4,51% -6,69%
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Μζγιςτθ απώλεια ανά μοντζλο – short κζςθ 

 

Σχολιάηοντασ τουσ παραπάνω πίνακεσ παρατθροφμε ότι: 

 Οι μζγιςτεσ τιμζσ που παρατθροφνται ςτθν εμπειρικι κατανομι είναι 

ιδιαίτερα μεγάλεσ (για long και short κζςθ), αν αναλογιςτοφμε το γεγονόσ 

πωσ αναφερόμαςτε ςε χαρτοφυλάκιο που περιζχει 858 μετοχζσ από όλουσ 

τουσ κλάδουσ τθσ οικονομίασ, με διαςπορά ςε τρεισ χϊρεσ, και κα 

αποτελζςουν ςίγουρα πρόκλθςθ για τα μοντζλα που κα χρθςιμοποιιςουμε. 

 Η προςζγγιςθ με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 99% προβλζπει πιο μεγάλεσ 

απϊλειεσ από τθ προςζγγιςθ με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 95%, κάτι το οποίο 

είναι φυςιολογικό, αφοφ ¨μεταφερόμαςτε προσ τα άκρα τθσ ουράσ τθσ 

κατανομισ¨, δθλαδι ςε πιο ακραίεσ τιμζσ. 

 Τα μοντζλα τα οποία δε ςυμπεριλαμβάνουν το ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ 

ςτουσ  υπολογιςμοφσ δίνουν μεγαλφτερεσ απϊλειεσ από τα μοντζλα τα 

οποία τον ςυμπεριλαμβάνουν. 

 Το μοντζλο που προβλζπει τθ μεγαλφτερθ απϊλεια για μια long κζςθ χωρίσ 

να λάβουμε υπ’ όψιν μασ το ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ είναι το μοντζλο 

APARCH με κατανομι Students t  και GED αντίςτοιχα (-12,87%), ενϊ για τα 

μοντζλα που ςυμπεριλαμβάνουν ςτουσ υπολογιςμοφσ τουσ το ςυντελεςτι 

ςυςχζτιςθσ το APARCH με κατανομι Students t (-9,51%) προβλζπει τθ 

μεγαλφτερθ απϊλεια. 

 Το μοντζλο που προβλζπει τθ μεγαλφτερθ απϊλεια για μια short κζςθ χωρίσ 

να λάβουμε υπ’ όψιν μασ το ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ είναι το μοντζλο 

                                                            Var method 

Μζγιςτθ απώλεια 

ανά μοντζλο
Garch 5% Garch 1% Egarch 5% Egarch 1% Aparch 5% Aparch 1%

Empirical 

distribution

Normal without CC
9,10% 12,87% 8,12% 11,49% 7,56% 10,69% 8,50%

T-dist without cc
8,59% 12,15% 7,89% 11,49% 8,79% 12,87%

Ged - dist without cc
8,60% 12,44% 8,00% 11,44% 8,95% 12,87%

Normal with CC
6,19% 8,76% 5,62% 7,95% 5,64% 7,97%

T-dist with cc
5,66% 8,43% 5,61% 8,48% 6,29% 9,51%

Ged - dist with cc
5,67% 8,48% 5,60% 8,32% 4,51% 6,69%
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APARCH με κατανομι Students t  και GED αντίςτοιχα (-12,87%).  Για τα 

μοντζλα που ςυμπεριλαμβάνουν ςτουσ υπολογιςμοφσ τουσ το ςυντελεςτι 

ςυςχζτιςθσ το APARCH με κατανομι Students t (-9,51%) προβλζπει τθ 

μεγαλφτερθ απϊλεια. 

Γραφιματα των μοντζλων VaR που υπολογίςτθκαν ζχουν παρατζκει αναλυτικά ςτο 

παράρτθμα. 

4.3  Αποτελέςματα Backtetsing 

Μετά τθν εμπειρικι ανάλυςθ των αποτελεςμάτων και τον υπολογιςμό του 

VaR που ζγινε πιο πάνω, κα περάςουμε ςτθν επιλογι των κατάλλθλων μοντζλων 

μζςω τθσ διαδικαςίασ backtesting (Christoffersen, 2003), όπωσ αυτι περιγράφεται 

ςτθν ενότθτα 3.4. Σκοπόσ του backtesting είναι να μειϊςουμε ςτο ελάχιςτο τον 

κίνδυνο του μοντζλου επιλογισ για το stress test. Με τον τρόπο αυτό 

εξαςφαλίηουμε ότι διαλζξαμε το κατάλλθλο μοντζλο για τθ διεξαγωγι του stress 

test. 

 Αρχικά, κα καταςκευάςουμε μια ακολουκία παραβιάςεων, θ οποία κα 

παίρνει τθν τιμι 1 όταν θ πρόβλεψθ για το VaR ξεπεράςει τθ πραγματικι τιμι του 

χαρτοφυλακίου και 0 όταν αυτι δε ξεπερνάει τθν πραγματικι τιμι. Υπενκυμίηουμε 

πωσ θ ςφγκριςθ πραγματοποιείται μεταξφ των “out of sample” δεδομζνων τα οποία 

ζχουν παραχκεί από τισ προβλζψεισ των μοντζλων VaR και τισ πραγματικζσ 

αποδόςεισ του χαρτοφυλακίου. Τθν παραπάνω διαδικαςία επαναλαμβάνουμε για 

όλα τα μοντζλα που χρθςιμοποιιςαμε. Στο ςθμείο αυτό κα πρζπει να 

επιςθμάνουμε πωσ κατά τθ διαδικαςία του backtesting ζχουμε διαλζξει ζνα 

επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 10% ςτο Chi test. Αν αλλάηαμε το επίπεδο εμπιςτοςφνθσ του 

Chi test, τότε κα άλλαηαν αυτόματα και τα αποτελζςματα του backtesting, με 

αποτζλεςμα να κεωροφνται άλλα μοντζλα καταλλθλότερα για το stress test. 

Ενδεικτικά,  παρακζτουμε ζνα γράφθμα VaR για το μοντζλο GARCH(1,1) με 

διάςτθμα εμπιςτοςφνθσ 99% (προςζγγιςθ με ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ ςτο 

χαρτοφυλάκιο) υπό τθ ςυνκικθ  το δείγμα μασ να προζρχεται από κανονικι 

κατανομι και ¨ζχοντασ κζςθ long προσ τθν αγορά¨. Στο γράφθμα ςυγκρίνεται θ 

πραγματικι απόδοςθ του χαρτοφυλακίου ςε ςχζςθ με αυτι που ζχει προβλζψει το 

μοντζλο. Οι παραβιάςεισ του μοντζλου γραφικά παρατθροφνται όταν θ απόδοςθ 

του χαρτοφυλακίου διαςπάςει τθν πρόβλεψθ του μοντζλου.  
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VaR - μοντζλο GARCH(1,1) υπό τθ κανονικι κατανομι με διάςτθμα εμπιςτοςφνθσ 

99% - long κζςθ 

 

Παρατθρϊντασ το γράφθμα, βλζπουμε πωσ το μοντζλο που επιλζξαμε ζχει 

προβλζψει ικανοποιθτικά τισ μεγάλεσ διακυμάνςεισ τθσ τελευταίασ περιόδου 

(volatility clustering) με αποτζλεςμα οι παραβιάςεισ ςε επίπεδο ςυχνότθτασ αλλά 

και ςε απόλυτα μεγζκθ να είναι ςχετικά λίγεσ (εντόσ των επιτρεπτϊν από το 

backtetsing ορίων). Επίςθσ, ςτο ςθμείο αυτό κα πρζπει να ςχολιάςουμε πωσ θ 

μεγάλθ χρθματοπιςτωτικι κρίςθ του 2008 είναι ο λόγοσ τθσ αυξθμζνθσ 

μεταβλθτότθτασ που παρατθροφμε ςτθ δεξιά μεριά του γραφιματοσ. Ζτςι, 

ςυμπεραίνουμε πωσ τα παραμετρικά μοντζλα δεςμευμζνθσ μεταβλθτότθτασ 

προςαρμόηονται καλφτερα ςτισ ιδιαιτερότθτεσ του δείγματοσ και κακίςτανται ικανά 

να προβλζψουν φαινόμενα τα οποία παρατθροφνται ςχετικά ςπάνια. Παράλλθλα, 

κα πρζπει να τονίςουμε πωσ αυτό δεν αποκλείει τθ πικανότθτα ζνα μθ 

παραμετρικό μοντζλο να προςεγγίηει εξίςου καλά το δείγμα. Αλλά, αν 

ςυμπεριλάβουμε το γεγονόσ πωσ εκτόσ του ότι προςεγγίηουν ικανοποιθτικά το 

δείγμα, μασ παρζχουν και πικανότθτεσ εμφάνιςθσ των εκάςτοτε ςεναρίων, τότε 

μάλλον κεωροφνται τα καταλλθλότερα για τθ διεξαγωγι των stress test. Όμωσ το 

δείγμα κα πρζπει να ζχει τζτοια ζκταςθ ϊςτε να μπορεί να το προςεγγίςει 

ικανοποιθτικά μία ςτατιςτικι κατανομι, θ οποία παράλλθλα κα ορίηει τισ 

πικανότθτεσ εμφάνιςθσ των διαφόρων ςεναρίων. Στθ ςυνζχεια, παρακζτουμε ζνα 

πίνακα όπου αναφζρονται τα αποτελζςματα του backtesting για όλα τα μοντζλα ςε 

ςυνδυαςμό με όλεσ τισ κατανομζσ. Με το δείκτθ οk ςυμβολίηουμε όςα μοντζλα 

πζραςαν επιτυχϊσ τα κριτιρια ςυχνοτιτων που είχαμε κζςει και με το δείκτθ Χ όςα 

μοντζλα απζτυχαν. 
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Αποτελζςματα backtesting – long κζςθ 

 

Επιςθμαίνεται πωσ το μοντζλο Aparch δεν μπορζςαμε να το ελζγξουμε υπό τθ προςζγγιςθ τθσ Ged 

κατανομισ για τεχνικοφσ λόγουσ.  

Αποτελζςματα backtesting – short κζςθ 

 

Σχολιάηοντασ τα αποτελζςματα του backtesting καταλιγουμε ςτα παρακάτω 

ςυμπεράςματα: 

 Για τθ long κζςθ όλα τα μοντζλα με διάςτθμα εμπιςτοςφνθσ 99% περνοφν 

επιτυχϊσ το backtesting, ενϊ για τθ short κζςθ κάτι τζτοιο δεν ιςχφει. 

 Για τθ long κζςθ 11 από τα 18 μοντζλα τα οποία δε λαμβάνουν υπ’ όψιν 

το ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ περνοφν το backtest, ενϊ για τθ short κζςθ 

μόλισ 3 από τα 18. 

 Γενικά, για τθ long κζςθ 19 από τα 36 περνοφν με επιτυχία το backtesting, 

ενϊ για τθ short κζςθ μόλισ 13 από τα 36. 

 Συγκρίνοντασ τα μοντζλα με βάςθ τθ κατανομι που ακολουκοφν, 

παρατθροφμε πωσ θ κατανομι με τισ περιςςότερεσ επιτυχίεσ ςτο 

backtesting είναι θ κανονικι κατανομι με 12 επιτυχι μοντζλα ςτα 24, 

                                                            Var method 

Backtesting results Aggregate 

table
Garch 95% Garch 99% Egarch 95% Egarch 99% Aparch 95% Aparch 99%

Normal without CC x ok x ok x ok

T-dist without cc x ok x ok x ok

Ged - dist without cc ok ok ok ok x ok

Normal with CC x ok x ok x ok

T-dist with cc x ok x ok x ok

Ged - dist with cc x ok x ok

                                                            Var method 

Backtesting results Aggregate 

table
Garch 5% Garch 1% Egarch 5% Egarch 1% Aparch 5%Aparch 1%

Normal without CC ok x ok x x x

T-dist without cc x ok x x x x

Ged - dist without cc x x x x x x

Normal with CC ok ok ok ok x x

T-dist with cc ok x ok x x ok

Ged - dist with cc x ok ok ok
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μετά ακολουκεί θ κατανομι GED με 9 επιτυχι μοντζλα ςτα 20 και τζλοσ θ 

Students t κατανομι με 10 επιτυχι μοντζλα ςτα 24. 

 Συγκρίνοντασ τα μοντζλα με βάςθ τθ μοντελοποίθςθ τθσ μεταβλθτότθτασ 

παρατθροφμε πωσ το μοντζλο με τισ περιςςότερεσ επιτυχίεσ είναι το 

μοντζλο GARCH(1,1) με διάςτθμα εμπιςτοςφνθσ 1% και 9 επιτυχθμζνα 

μοντζλα ςτα 12, ενϊ το μοντζλο με τισ περιςςότερεσ αποτυχίεσ είναι το  

APARCH με διάςτθμα εμπιςτοςφνθσ 5%.. Το δεφτερο πιο επιτυχθμζνο 

μοντζλο είναι το EGARCH με διάςτθμα εμπιςτοςφνθσ 1% και 8 επιτυχίεσ 

ςτα 12. 

Επιςθμαίνεται πωσ επιτυχία ςτο backtesting κεωρείται  το μοντζλο να ζχει περάςει 

επιτυχϊσ ταυτόχρονα και τα τρία test ςυχνοτιτων, δθλαδι και το Unconditional 

coverage testing και το independence testing αλλά και το conditional coverage 

testing, τα οποία περιγράφονται αναλυτικά ςτο Κεφάλαιο 3.  

 

Ενδεικτικόσ πίνακασ ελζγχου υποκζςεων που χρθςιμοποιικθκε εκτενώσ ςτθν 

παροφςα εργαςία. 

 

 

 

T0 820 T0 854

T1 43 T1 9

T00 786 T00 845

T01 34 T01 9

T10 34 T10 9

T11 9 T11 0

p 0,04982619 p 0,01042874

p 01 0,04146341 p 01 0,01053864

p 11 0,20930233 p 11 0,000000000

LRuc 0,00054948 LRuc 0,01580156

LRind 14,6222523 LRind 0,18969906

LRcc 14,6228018 LRcc 0,20550062

Significance 10% Significance 10%

LRuc
Don't Reject 

VaR Model
LRuc

Don't Reject 

VaR Model

LRind
Reject VaR 

Model
LRind

Don't Reject 

VaR Model

LRcc

Reject VaR 

Model
LRcc

Don't Reject 

VaR Model

5% 1%

Chi-test

GARCH Normal
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Συνοψίηοντασ τα παραπάνω, το μοντζλο που εμφανίηεται να πλθροί τα περιςςότερα 

από τα κριτιρια που ζχουμε κζςει ωσ τϊρα, δθλαδι να περνά τα τεςτ του 

Christoffersen αλλά και τα εμπειρικά τεςτ, είναι το μοντζλο GARCH(1,1) με 

διάςτθμα εμπιςτοςφνθσ 99%. Επίςθσ, θ κατανομι που φαίνεται να πλθροί όλα τα 

κριτιρια είναι θ κανονικι κατανομι. Πιο ανεπαρκισ φαίνεται να είναι θ κατανομι 

Studentsϋ t. Κατά ςυνζπεια, το μοντζλο το οποίο κα χρθςιμοποιιςουμε για τθ 

διεξαγωγι των stress test είναι το Garch (1,1) υπό τθ προςζγγιςθ τθσ κανονικισ 

κατανομισ. 

 Το παραπάνω μοντζλο πζραςε με το καλφτερο ποςοςτό επιτυχίασ τουσ 

ελζγχουσ backtetsing του VaR κακϊσ και τουσ εμπειρικοφσ ελζγχουσ. Συνεπϊσ, 

εκτιμοφμε πωσ είναι το καταλλθλότερο μοντζλο για τθν εκτίμθςθ του VaR για το 

ςυγκεκριμζνο δείγμα, από τα μοντζλα που παρουςιάςτθκαν ςτο Κεφάλαιο 3. 

Σθμειϊνεται πωσ αν αλλάξουμε κάποια από τισ παραμζτρουσ, πχ αν προςκζςουμε 

άλλα δζκα χρόνια ςτο δείγμα, τότε ενδεχομζνωσ να μθν είναι το κατάλλθλο. Η 

καταλλθλότθτα του μοντζλου είναι υποκειμενικι και βαςίηεται ςτθ κρίςθ του 

διαχειριςτι θ επιλογι των παραμζτρων που κεωρεί κατάλλθλεσ για να μελετιςει 

ζνα δείγμα. Επίςθσ, τα τεςτ χρθςιμοποιοφν πλθροφορίεσ από το παρελκόν και με 

βάςθ αυτζσ γίνονται οι ςυγκρίςεισ. Ενδεχομζνωσ, ςτο μζλλον να ειςζλκουν ςτθν 

αγορά πλθροφορίεσ οι οποίεσ να αλλάξουν εντελϊσ τα δεδομζνα και το μοντζλο 

μασ να μθν είναι πλζον το κατάλλθλο (πχ: χρεοκοπία μίασ από τισ χϊρεσ των 

χρθματιςτθριακϊν δεικτϊν που μελετάμε). Όμωσ, θ ςφγκριςθ γίνεται αναπόφευκτα 

με το παρελκόν, αφοφ είναι τα μοναδικά ςτοιχεία που ζχουμε ςτθ διάκεςι μασ. 

Κανείσ όμωσ δε γνωρίηει πωσ κα κινθκοφν οι χρθματιςτθριακοί δείκτεσ ςτο μζλλον 

αφοφ επθρεάηονται από χιλιάδεσ παραμζτρουσ και γεγονότα που ςυμβαίνουν 

κακθμερινά ςε παγκόςμιο επίπεδο.  

4.4   Εκτέλεςη Stress test 

 Στόχοσ του stress test είναι να ελζγξουμε αν το μοντζλο VaR, που 

υπολογίςαμε ςτα προθγοφμενα κεφάλαια, προβλζπει επαρκϊσ τισ ενδεχόμενεσ 

μελλοντικζσ απϊλειεσ ςε ςφγκριςθ με αυτζσ που προζκυψαν ςε αντίςτοιχεσ 

περιόδουσ ςτο παρελκόν, κακϊσ και με τισ επιπτϊςεισ που κα υπάρξουν ςτθ 

κεφαλαιακι επάρκεια που ορίηει θ ςυνκικθ τθσ Βαςιλείασ. 

  Η μεκοδολογία που ακολουκιςαμε είναι ίδια με αυτι που εφάρμοςαν οι C. 

Alexander & E. Sheedy ςτθν εργαςία τουσ ¨Developing a stress testing framework 

based on market risk models¨(2006). Το πρϊτο βιμα για τθν εκτζλεςθ του stress 

test είναι θ επιλογι μίασ διαταραχισ (initial shock). Στθ παροφςα εργαςία θ 

διαταραχι επιλζχτθκε από τθν εμπειρικι κατανομι. Ο λόγοσ που επιλζξαμε τθν 

εμπειρικι κατανομι και όχι πχ: τθν κανονικι κατανομι (τθν οποία εμπεριζχει το 

μοντζλο που χρθςιμοποιοφμε) είναι γιατί κζλουμε να βαςιςτοφμε ςε πραγματικά 

ςενάρια τα οποία ζχουν ξαναςυμβεί ςτο παρελκόν. Ζτςι, τοποκετϊντασ τισ 
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αποδόςεισ του χαρτοφυλακίου ςε αφξουςα ςειρά από το 1990 μζχρι ςιμερα, 

διαλζξαμε αποδόςεισ με πικανότθτα εμφάνιςθσ  1% και  5%, δθλαδι ενδεχόμενα τα 

οποία ςχετικά ςπάνια εμφανίηονται. Θα μποροφςαμε να μελετιςουμε ακόμθ πιο 

ακραία ςενάρια, όπωσ 0,01% και 0,05%. Εκ των υςτζρων όμωσ αποδεικνφεται πωσ 

οι παραπάνω αρχικζσ διαταραχζσ καλφπτουν το ςκοπό τθσ εργαςίασ. Στθ ςυνζχεια, 

παρακζτουμε πίνακεσ με τισ αρχικζσ διαταραχζσ όπωσ αυτζσ προκφπτουν από τθν 

εμπειρικι κατανομι για τισ δφο προςεγγίςεισ που ζχουμε επιλζξει για τθ 

προςζγγιςθ του χαρτοφυλακίου. 

Πίνακασ διαταραχών χαρτοφυλακίου ςτθ προςζγγιςθ που δε 

ςυμπεριλαμβάνουμε ςτουσ υπολογιςμοφσ το ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ 

 

Στο παραπάνω πίνακα, ο οποίοσ αναφζρεται ςτθν προςζγγιςθ που δε 

ςυμπεριλαμβάνει το ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ των περιουςιακϊν ςτοιχείων του 

χαρτοφυλακίου (without cc), οι διαταραχζσ υπολογίηονται κατευκείαν από τθ 

ςυνολικι ςτακμιςμζνθ απόδοςθ του χαρτοφυλακίου από το 1990 μζχρι ςιμερα. 

Αντίκετα, ςτθν περίπτωςθ που λαμβάνουμε υπϋ όψιν το ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ των 

περιουςιακϊν ςτοιχείων του χαρτοφυλακίου, οι διαταραχζσ υπολογίηονται από τα 

επιμζρουσ ςτοιχεία του χαρτοφυλακίου και θ τελικι διαταραχι του χαρτοφυλακίου 

είναι θ ςτακμιςμζνθ διαταραχι των ςτοιχείων του. Ζτςι, κεωροφμε πωσ ταυτόχρονα 

όλα τα ςτοιχεία του χαρτοφυλακίου δζχονται μία διαταραχι με πικανότθτα 

εμφάνιςθσ 1% και 5% αντίςτοιχα και κα υπολογίςουμε κάκε stress test για κάκε 

περιουςιακό ςτοιχείο ξεχωριςτά. Η τελικι διαταραχι του χαρτοφυλακίου κα 

εξαρτάται από τα χαρακτθριςτικά των επιμζρουσ ςτοιχείων με ςυνζπεια οι τελικζσ 

ςυνολικζσ απϊλειεσ του χαρτοφυλακίου να εξαρτϊνται από το ςυντελεςτι 

ςυςχζτιςθσ των επιμζρουσ ςτοιχείων.  

Ο ςυντελεςτισ ςυςχζτιςθσ ζχει επιλεγεί με τον ίδιο τρόπο που ζχει επιλεγεί 

και θ διαταραχι, δθλαδι ζχουν ταξινομθκεί οι τιμζσ του από το μεγαλφτερο προσ το 

μικρότερο και ζχουμε διακρατιςει αυτζσ που ζχουν πικανότθτα εμφάνιςθσ 5% και 

1%. Η αιτία που επιλζξαμε ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ από τθν ¨εμπειρικι κατανομι¨ 

είναι για να ζχουμε πραγματικζσ τισ ςυςχετίςεισ μεταξφ των ςτοιχείων και όχι 

κάποιεσ φανταςτικζσ υποκζςεισ ι ζνα κεωρθτικό μοντζλο. Επίςθσ, διαλζγοντασ 

ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ από τθν εμπειρικι κατανομι και όχι κάποια 

μοντζλοποιθμζνθ τιμι εξάγουμε ζνα ςτακερό ςτο χρόνο ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ, 

γεγονόσ που είναι απολφτωσ επικυμθτό, αφοφ ςτακερι κεωροφμε και τθν αναλογία 

των ςτοιχείων του χαρτοφυλακίου. Αν θ αναλογία των ςτοιχείων του 

without cc long position in portfolio short position in portfolio

a=5% -1,5316% 1,5026%

a=1% -2,8377% 2,7213%

Initial shock by risk model 
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χαρτοφυλακίου δε κεωροφνταν ςτακερι τότε κα ζπρεπε να μοντελοποιιςουμε το 

ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ. Στθ ςυνζχεια, παρακζτουμε πίνακα ο οποίοσ περιγράφει 

τισ διαταραχζσ κάκε ςτοιχείου του χαρτοφυλακίου ξεχωριςτά, κακϊσ και τθ τελικι 

ςτακμιςμζνθ διαταραχι του χαρτοφυλακίου.  

Πίνακασ διαταραχών χαρτοφυλακίου ςτθ προςζγγιςθ που  ςυμπεριλαμβάνουμε 

ςτουσ υπολογιςμοφσ το ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ 

 

 Το επόμενο βιμα είναι να εφαρμόςουμε μία ςτρατθγικι μοντελοποίθςθσ 

των αποτελεςμάτων μασ. Θα πρζπει να αναφζρουμε πωσ το μοντζλο που διαλζξαμε 

είναι ςυμμετρικό, δθλαδι δε κάνει διαχωριςμό αν ζχουμε long ι short κζςθ. 

Συνεπϊσ, εκτιμιςαμε τισ αποδόςεισ που προκφπτουν για κάκε θμζρα του stress test 

με βάςθ το μοντζλο VaR (GARCH(1,1) υπό τθ κανονικι κατανομι) και ςφμφωνα με 

τισ παραπάνω αρχικζσ διαταραχζσ. Κατόπιν, προςομοιϊνουμε με τθ μζκοδο Monte 

Carlo 30.000 (Alexander O, Sheedy E, 2007) μονοπάτια πικανϊν αποδόςεων για 

κάκε θμζρα με ςυνολικό χρονικό ορίηοντα είκοςι θμζρεσ και ςτθ ςυνζχεια 

υπολογίςαμε τθν ακροιςτικι κατανομι των απωλειϊν που προζκυψαν, με ςκοπό 

να υπολογίςουμε τθ πικανι ςυνολικι απϊλεια. Ζτςι, καταλιξαμε ςε απϊλειεσ για 

τισ οποίεσ είμαςτε ςίγουροι με 99%  πικανότθτα ότι δε κα ξεπεραςτοφν τισ 

επόμενεσ είκοςι θμζρεσ. Η πικανότθτα αυτι υπολογίςτθκε τοποκετϊντασ τα 

αποτελζςματα των stress test ςε φκίνουςα ςειρά και ζχοντασ επιλζξει αυτά που 

ζχουν πικανότθτα εμφάνιςθσ 1%. Ο κϊδικασ που χρθςιμοποιιςαμε για να 

δθμιουργιςουμε και να εκτελζςουμε το stress test είναι γραμμζνοσ ςτο 

οικονομετρικό πρόγραμμα E-views. Η παραπάνω διαδικαςία ζχει πραγματοποιθκεί 

και για τισ δφο προςεγγίςεισ που ζχουμε κάνει για το χαρτοφυλάκιό μασ. Στθ 

ςυνζχεια, παρακζτουμε γραφιματα με τα αποτελζςματα των stress test. 

Σθμειϊνεται πωσ ο πρϊτοσ πίνακασ αποτυπϊνει τισ κακθμερινζσ δυνθτικζσ 

απϊλειεσ του χαρτοφυλακίου, ενϊ ο δεφτεροσ αποτυπϊνει τισ ςυνολικζσ δυνθτικζσ 

απϊλειεσ ςτο διάςτθμα διακράτθςθσ, ςε ςφνολο δθλαδι είκοςι θμερϊν. Επίςθσ, 

ςτα παρακάτω γραφιματα δεν αναφζρεται το μζγεκοσ τθσ αρχικισ διαταραχισ 

αλλά θ πικανότθτα εμφάνιςισ του, όπωσ προκφπτει από τθν εμπειρικι κατανομι. 

long position in portfolio

with cc Ase-ftse S&P500 Ftse Portfolio

a=5% -2,6060% -1,7900% -1,7100% -2,0358%

a=1% -5,1090% -3,1110% -3,1100% -3,7776%

with cc Ase-ftse S&P500 Ftse Portfolio

a=5% 2,7469% 1,6989% 1,7133% 2,0531%

a=1% 5,0973% 3,3499% 3,0049% 3,8174%

Initial shock by risk model

short position in portfolio
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Προςζγγιςθ χωρίσ ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ – long    

Ημεριςιεσ απώλειεσ Stress test με αρχικι διαταραχι 5%  

 

Συνολικζσ  απώλειεσ Stress test με αρχικι διαταραχι 5%  
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Ημεριςιεσ απώλειεσ Stress test με αρχικι διαταραχι 1%  

 

Συνολικζσ  απώλειεσ Stress test με αρχικι διαταραχι 1%  
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Προςζγγιςθ με ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ - long 

Ημεριςιεσ απώλειεσ Stress test με αρχικι διαταραχι 5%  

 

Συνολικζσ  απώλειεσ Stress test με αρχικι διαταραχι 5%  
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Ημεριςιεσ απώλειεσ Stress test με αρχικι διαταραχι 1%  

 

Συνολικζσ απώλειεσ Stress test με αρχικι διαταραχι 1%  

 

Αναφορικά με τα παραπάνω γραφιματα ςθμειϊνεται πωσ ο οριηόντιοσ άξονασ 

παριςτάνει το χρόνο ςε θμζρεσ, ενϊ ο κάκετοσ άξονασ παριςτάνει τθ δυνθτικι 

απϊλεια του χαρτοφυλακίου εκφραςμζνθ ςε ποςοςτό. 
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Συγκρίνοντασ τα αποτελζςματα, παρατθροφμε ότι θ προςζγγιςθ χωρίσ ςυντελεςτι 

ςυςχζτιςθσ, για long κζςθ, με αρχικι διαταραχι 1,5316% (διάςτθμα εμπιςτοςφνθσ 

5%) μασ δίνει ςυνολικι δυνθτικι απϊλεια 26,02%, ενϊ με αρχικι διαταραχι 

2,8377% (διάςτθμα εμπιςτοςφνθσ 1%) μασ δίνει ςυνολικι απϊλεια 42,99%. 

Αντίςτοιχα, για τθ προςζγγιςθ με ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ και αρχικι διαταραχι 

2,03% ζχουμε ςυνολικι απϊλεια 22,47% και για αρχικι διαταραχι 3,77% ζχουμε 

ςυνολικι απϊλεια 42,39%. Στθ περίπτωςθ που ζχουμε short κζςθ και ςτθ 

προςζγγιςθ χωρίσ ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ ζχουμε για αρχικι διαταραχι 1,5026% 

ςυνολικι δυνθτικι απϊλεια 22,91%, ενϊ για διαταραχι 2,7213% ςυνολικι δυνθτικι 

απϊλεια41,16%. Τζλοσ, ςτθν προςζγγιςθ που ςυνυπολογίηουμε το ςυντελεςτι 

ςυςχζτιςθσ και για κζςθ short ζχουμε με αρχικι διαταραχι 2,031% δυνθτικζσ 

απϊλειεσ 23,07% και γα αρχικι διαταραχι 3,8174% απϊλειεσ 42,51%. Μία πρϊτθ 

παρατιρθςθ που προκφπτει είναι πωσ ο ςυντελεςτισ ςυςχζτιςθσ δεν ζπαιξε 

ςθμαντικό ρόλο ςτισ απϊλειεσ του χαρτοφυλακίου, αφοφ ανεξάρτθτα από τθ 

προςζγγιςθ, λάβαμε παραπλιςιεσ απϊλειεσ. Στθ ςυνζχεια παρακζτουμε τα 

αντίςτοιχα γραφιματα για τθ short κζςθ. 

Προςζγγιςθ χωρίσ ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ - short 

Ημεριςιεσ απώλειεσ Stress test με αρχικι διαταραχι 5%  

 

 

 

1,04%

1,06%

1,08%

1,10%

1,12%

1,14%

1,16%

1,18%

1,20%

1,22%

1,24%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Α
ξί

α
 χ

α
ρ

το
φ

υ
λ

α
κ

ίο
υ

Ημεριςιεσ απώλειεσ - initial shock 5%



ΠΜΣ : Αναλογιστική Επιστήμη και Διοικητική Κινδύνου Σελίδα 48 

Συνολικζσ απώλειεσ Stress test με αρχικι διαταραχι 5%  

 

Ημεριςιεσ απώλειεσ Stress test με αρχικι διαταραχι 1%  
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Συνολικζσ απώλειεσ Stress test με αρχικι διαταραχι 1%  

 

Προςζγγιςθ με ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ - short 

Ημεριςιεσ απώλειεσ Stress test με αρχικι διαταραχι 5%  
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Συνολικζσ απώλειεσ Stress test με αρχικι διαταραχι 5%  

 

 

Ημεριςιεσ απώλειεσ Stress test με αρχικι διαταραχι 1%  
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Συνολικζσ απώλειεσ Stress test με αρχικι διαταραχι 1%  

 

 

4.5  Σύγκριςη αποτελεςμάτων stress test με εμπειρικά 

αποτελέςματα  

 Για να ζχουμε μία αίςκθςθ των αποτελεςμάτων που καταλιξαμε μζςω των 

stress test κεωροφμε ςκόπιμο να παρακζςουμε τα αντίςτοιχα αποτελζςματα από 

τθν εμπειρικι κατανομι. Πιο ςυγκεκριμζνα, κα ςυγκρίνουμε τθ χειρότερθ περίοδο 

διάρκειασ είκοςι θμερϊν του πραγματικοφ χαρτοφυλακίου με τα αποτελζςματα ςτα 

οποία καταλιξαμε μζςω των stress test. Για το λόγο αυτό, κα χωρίςουμε τισ 

πραγματικζσ αποδόςεισ του χαρτοφυλακίου ςε κυλιόμενεσ περιόδουσ των είκοςι 

θμερϊν και κα βροφμε τισ πιο ηθμιογόνεσ ανάλογα με τθ κζςθ που ζχουμε προ τθσ 

αγορά. Για τθ long κζςθ κα αναηθτιςουμε το χειρότερο εικοςαιμερο με αρνθτικι 

απόδοςθ και για τθ short κζςθ κα αναηθτιςουμε το χειρότερο εικοςαιμερο με 

κετικι απόδοςθ. Παρακάτω, παρακζτουμε ζνα γράφθμα με τισ αποδόςεισ του 

χαρτοφυλακίου, όπου κάκε ςθμείο περιγράφει είκοςι θμζρεσ. Παρατθρϊντασ το 

παρακάτω γράφθμα, επιςθμαίνουμε ξανά πωσ οι περίοδοι που ζχουν μεγάλθ 

διακφμανςθ είναι περίοδοι ¨πτωτικισ αγοράσ¨ και οι περίοδοι που ζχουν μικρότερθ 

διακφμανςθ είναι περίοδοι ¨ανοδικισ αγοράσ¨. Επίςθσ, παρατθροφμε ςτα δεξιά του 
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γραφιματοσ τθ μεγάλθ διακφμανςθ τθσ αγοράσ που εμφανίηεται, γεγονόσ που 

επιβεβαιϊνει τθ μζγεκοσ τθσ κρίςθσ του 2008 ςε ςχζςθ με αυτι του 1999.  

Γράφθμα απόδοςθσ χαρτοφυλακίου χωριςμζνο ανά περιόδουσ των είκοςι 

θμερών 

 

Στο παραπάνω γράφθμα, ο κάκετοσ άξονασ παρουςιάηει τθ μεταβολι τθσ αξίασ του 

χαρτοφυλακίου εκφραςμζνθ επί τθσ εκατό και ςτον οριηόντιο άξονα παρουςιάηεται 

θ χρονικι περίοδοσ που εξετάηουμε χωριςμζνθ ςε περιόδουσ των είκοςι θμερϊν. 

Πίνακασ αποτελεςμάτων – Σφγκριςθ εμπειρικισ κατανομισ με τα αποτελζςματα 

των stress test 

 

Από τον παραπάνω πίνακα παρατθροφμε πωσ θ μζγιςτθ απϊλεια που κατάγραψε 

το χαρτοφυλάκιό μασ είναι -36% για μία κζςθ long και 19% για μία short κζςθ. Η 

περίοδοσ διακράτθςθσ για τα παραπάνω αποτελζςματα είναι είκοςι θμζρεσ. Από τα 
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Ακροιςτικζσ αποδόςεισ εμπειρικισ κατανομισ ανά 20 θμζρεσ

Μοντζλο long κζςθ short κζςθ

Εμπειρικι κατανομι -35,9451% 18,9340%

Garch(1,1) χωρίσ cc και διαταραχι 5% -26,0206% 22,9108%

Garch(1,1) χωρίσ cc και διαταραχι 1% -42,9930% 41,1632%

Garch(1,1) με cc και διαταραχι 5% -22,4754% 23,0740%

Garch(1,1) με cc και διαταραχι 1% -42,3879% 42,5105%
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stress test που πραγματοποιιςαμε, για τθ long κζςθ παρατθροφμε πωσ όταν θ 

αρχικι διαταραχι είναι ςε επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 5%, οι πραγματικζσ ηθμιζσ 

ξεπζραςαν τα αποτελζςματα που πρόβλεψαν τα test.  Στθ περίπτωςθ που θ 

διαταραχι είναι ςε επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 1%, τα test πρόβλεψαν ςωςτά τισ 

δυνθτικζσ ηθμιζσ του χαρτοφυλακίου. Αντίςτοιχα, για τθ short κζςθ τα μοντζλα μασ 

πρόβλεψαν ςωςτά τισ δυνθτικζσ ηθμιζσ του χαρτοφυλακίου. Αυτό οφείλεται κυρίωσ 

ςτο ότι θ τελευταία περίοδοσ (περίοδοσ που ζγινε θ εκτίμθςθ) ζχει κυρίωσ ακραίεσ 

αρνθτικζσ διακυμάνςεισ λόγω τθσ παγκόςμιασ χρθματοπιςτωτικισ κρίςθσ του 2008. 

Σθμειϊνεται πωσ θ προςζγγιςθ με ι χωρίσ το ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ των ςτοιχείων 

του χαρτοφυλακίου  ζπαιξε ελάχιςτο ρόλο ςε ςχζςθ με τθν αρχικι διαταραχι θ 

οποία ουςιαςτικά κακορίηει και τα τελικά αποτελζςματα των stress test. 

Γράφθμα ςφγκριςθσ εμπειρικισ κατανομισ και stress test με μοντζλο Garch(1,1) το οποίο 

ςυνυπολογίηει το ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ και διαταραχι με πικανότθτα εμφάνιςθσ 1%, 

υπό τθ προςζγγιςθ τθσ κανονικισ κατανομισ – long κζςθ 

 

Από το παραπάνω γράφθμα, το οποίο ςυγκρίνει το τι ζγινε πραγματικά ςτο 

χειρότερο εικοςαιμερο τθσ περιόδου που μελετάμε με το τι πρόβλεψε το μοντζλο 

μασ, παρατθροφμε πωσ το μοντζλο μασ ζχει προβλζψει ικανοποιθτικά τισ 

μελλοντικζσ ηθμιζσ. Επίςθσ, ςτο γράφθμα φαίνεται ζντονα θ εξάρτθςθ τθσ 

εμπειρικισ κατανομισ από τισ πλθροφορίεσ που ειςάγονται κακθμερινά ςτθ 

χρθματιςτθριακι αγορά από τισ απότομεσ κακθμερινζσ αλλαγζσ τάςθσ που 

παρουςιάηει. Σε αντίκεςθ, τα μοντζλα τα οποία χρθςιμοποιιςαμε βαςίηονται μόνο 
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ςτισ ιδιότθτεσ και τισ παραμζτρουσ που ορίςτθκαν εξ’ αρχισ και γι αυτό δεν  

παρατθροφμε αλλαγι τάςθσ ςε κακθμερινό επίπεδο. Σε επίπεδο όμωσ προςζγγιςθσ 

είκοςι θμερϊν και οι δφο προςεγγίςεισ ζχουν τθν ίδια τάςθ. Το γεγονόσ ότι το 

μοντζλο μασ πρόβλεψε ικανοποιθτικά ηθμιζσ τισ οποίεσ ζχουν ιδθ ςυμβεί είναι μία 

επιβεβαίωςθ των backtesting ότι είναι κατάλλθλο να περιγράψει το υπάρχον 

δείγμα.  

Γράφθμα ςφγκριςθσ εμπειρικισ κατανομι και stress test με μοντζλο Garch(1,1) το 

οποίο ςυνυπολογίηει το ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ και διαταραχι με πικανότθτα 

εμφάνιςθσ 1%, υπό τθ προςζγγιςθ τθσ κανονικισ κατανομισ – short κζςθ 

 

Για τθ περίπτωςθ που ζχουμε short κζςθ ςτθν αγορά παρατθροφμε πωσ το μοντζλο 

ζχει επίςθσ προβλζψει πλιρωσ τισ δυνθτικζσ απϊλειεσ του χαρτοφυλακίου. Όμωσ, 

παρατθροφμε πωσ υπάρχει μια υπερεκτίμθςθ των απωλειϊν και αυτό οφείλεται 

κυρίωσ ςτο ότι: 

 Το μοντζλο είναι ςυμμετρικό, δθλαδι δίνει τθν ίδια βαρφτθτα ςε 

οποιαδιποτε κίνθςθ τθσ αγοράσ. Συνεπϊσ, λόγω τθσ χρθματοπιςτωτικισ 

κρίςθσ του 2008 είχαμε μεγάλθ και απότομθ πτϊςθ τθσ αγοράσ χωρίσ να 

ζχουμε τθν αντίςτοιχθ άνοδο 

Ωσ ςυμπζραςμα των παραπάνω παρατθριςεων κα καταλιγαμε ςτο ότι 

δθμιουργιςαμε ζνα μοντζλο το οποίο μπορεί να εκτιμιςει ικανοποιθτικά τισ 
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μελλοντικζσ απϊλειεσ. Τα υπόλοιπα μοντζλα που μελετιςαμε (Egarch, Aparch) είναι 

ςχεδιαςμζνα ζτςι ϊςτε να βελτιϊνουν το μοντζλο Garch και να πετυχαίνουν 

καλφτερεσ εκτιμιςεισ. Παρόλα αυτά δε μπόρεςαν να περάςουν επιτυχϊσ τουσ 

ελζγχουσ backtesting, γεγονόσ που αποδεικνφει πωσ ενϊ ςε κεωρθτικό επίπεδο 

είναι πιο πλιρθ, πρακτικά δεν είναι κατάλλθλα για το ςυγκεκριμζνο δείγμα. Το 

αποτζλεςμα αυτό ενιςχφει τθν άποψθ που κζλει να μθν υπάρχουν αντικειμενικά 

κριτιρια για το πιο μοντζλο είναι το καλφτερο αλλά οι εκάςτοτε ςυνκικεσ μαηί με 

τουσ κατάλλθλουσ ελζγχουσ να διαμορφϊνουν τθ καταλλθλότθτα ενόσ μοντζλου. 

4.6   Αποτελέςματα stress test και ςυνθήκη τησ Βαςιλείασ 

Στθ ςυνζχεια κα ςυγκρίνουμε τα αποτελζςματα των stress test με τθν κεφαλαιακι 

επάρκεια όπωσ αυτι ορίηεται από τθ ςυνκικθ τθσ Βαςιλείασ (Bank for International 

Settlements, 2006). Με τουσ νζουσ κανόνεσ, τα κεφάλαια που κα πρζπει να 

διακρατοφνται για το κίνδυνο αγοράσ υπολογίηονται από το παρακάτω τφπο: 

Κεφαλαιακι απαίτθςθ: Max (VaRt-1,M.O VaR t-1…. VaRt-60)*(3+(0….1))*√10 

όπου Max (VaRt-1,M.O VaR t-1…. VaRt-60) : είναι το μζγιςτο VaR που προκφπτει από τισ 

τελευταίεσ 60 θμζρεσ ςυναλλαγϊν, δεδομζνου ότι το δείγμα προζρχεται από τθ 

κανονικι κατανομι. 

3+(0….1) : είναι ζνασ ςυντελεςτισ που εξαρτάται από τα αποτελζςματα του 

Backtesting. Προςαυξάνεται κατά ζνα ςυμπλθρωματικό ςυντελεςτι φψουσ 0 ζωσ 1 

ανάλογα με τον αρικμό υπερβάςεων τθσ δυνθτικισ ωσ προσ τθ πραγματοποιθκείςα 

ηθμιά κατά τισ προθγοφμενεσ 250 θμζρεσ όπωσ προκφπτει από το backtetesting. 

√10: ο ςυντελεςτισ αυτόσ προκφπτει από το γνωςτό νόμο των τετραγϊνων. 

Ουςιαςτικά είναι μία προβολι του VaR ςτο χρόνο. 

Εφαρμόηοντασ το παραπάνω τφπο ςτο δείγμα μασ εκτιμιςαμε πωσ τα κεφάλαια 

που κα πρζπει να διακρατιςει το χρθματοπιςτωτικό ίδρυμα αντιςτοιχοφν ςτο 

22,25%  του κεφαλαίου προσ επζνδυςθ. Διαφορετικά, το χρθματοπιςτωτικό ίδρυμα 

κα πρζπει να ζχει ςτα αποκεματικά του το 22,25% του κεφαλαίου που κα εκτεκεί 

ςε κίνδυνο αγοράσ άμεςα διακζςιμο. 

 Στθ ςυνζχεια, κα ςυγκρίνουμε τισ κεφαλαιακζσ απαιτιςεισ που προκφπτουν από τθ 

ςυνκικθσ τθσ Βαςιλείασ με τα αποτελζςματα των δυνθτικϊν ηθμιϊν που 

προζκυψαν από τα stress test. Εδϊ τονίηουμε πωσ κα ςυγκρίνουμε μόνο τα 

αποτελζςματα του stress test ,υπό τθ προςζγγιςθ που ςυμπεριλαμβάνει το 

ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ, με τθ κεφαλαιακι επάρκεια που προτείνεται από τθ 

ςυνκικθ τθσ Βαςιλείασ. Στθ ςυνζχεια παρακζτουμε τα ςχετικά γραφιματα με τισ 

ςυγκρίςεισ. 
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Προςζγγιςθ με ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ - long  

Σφγκριςθ stress test με initial shock 5% με τθ κεφαλαιοποίθςθ που προκφπτει από 

τθ ςυνκικθ τθσ Βαςιλείασ 2 

 

Σφγκριςθ stress test με initial shock 1% με τθ κεφαλαιοποίθςθ που προκφπτει από 

τθ ςυνκικθ τθσ Βαςιλείασ 2 
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Προςζγγιςθ με ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ – short 

Σφγκριςθ stress test με initial shock 5% με τθ κεφαλαιοποίθςθ που προκφπτει από 

τθ ςυνκικθ τθσ Βαςιλείασ 2 

 

Σφγκριςθ stress test με initial shock 1% με τθ κεφαλαιοποίθςθ που προκφπτει από 

τθ ςυνκικθ τθσ Βαςιλείασ 2 
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Από τουσ παραπάνω πίνακεσ παρατθροφμε πωσ όταν το initial shock είναι ςε 

επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 1%, χρειάηονται μόλισ δζκα θμζρεσ για να ξεπεράςουν οι 

απϊλειεσ τα κεφάλαια που ορίηει θ ςυνκικθ τθσ Βαςιλείασ. Στο ςφνολο των είκοςι 

θμερϊν, οι ςυνολικζσ απϊλειεσ είναι ςχεδόν διπλάςιεσ από αυτζσ που ορίηει θ 

ςυνκικθ τθσ Βαςιλείασ. Αυτά ιςχφουν για long και short κζςθ. Παράλλθλα, ςτθ 

περίπτωςθ που το initial shock είναι ςε επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 5%, οι ςυνολικζσ 

δυνθτικζσ απϊλειεσ του stress test χρειάηονται είκοςι θμζρεσ για να ξεπεράςουν τισ 

απϊλειεσ που ορίηονται από τθ ςυνκικθ τθσ Βαςιλείασ για τθ long κζςθ και δζκα 

εννιά θμζρεσ για τθ short κζςθ. 
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Κεφάλαιο 5ο  
 

Στο κεφάλαιο αυτό κα παρακζςουμε τα ςυμπεράςματα που προζκυψαν από τθν 

ολοκλιρωςθ τθσ εργαςίασ και πιο ςυγκεκριμζνα: 

 Θα ςυγκρίνουμε τισ κατανομζσ και τα μοντζλα που αναπτφξαμε με τθν 

εμπειρικι κατανομι.  

 Θα ςυγκρίνουμε τισ δφο προςεγγίςεισ που ζγιναν ςτο χαρτοφυλάκιο με 

βάςθ τα αποτελζςματα που ζδωςαν. 

 Θα ςυγκρίνουμε τα αποτελζςματα των stress test με τθ κεφαλαιακι 

επάρκεια που προτείνεται από τθ ςυνκικθ τθσ Βαςιλείασ. 

Συμπεράςματα  

 Ζχοντασ εξαςφαλίςει ότι οι ιδιότθτεσ των μοντζλων που επιλζξαμε να 

εργαςτοφμε περιγράφουν πλιρωσ τισ ιδιότθτεσ τθσ διακφμανςθσ του δείγματοσ, κα 

παρακζςουμε ςτθ ςυνζχεια μία αναλυτικι απεικόνιςθ των ςυνδυαςμϊν των 

μοντζλων που αναπτφξαμε. 

Συνδυαςμόσ παραμετρικών μοντζλων που αναπτφχκθκαν ςτθ παροφςα εργαςία 

 

Normal 
distribution

without cc 
approach

GARCH(1,1)

confidence 
level 95%

confidence 
level 99%

EGARCH(1,1)

confidence 
level 95%

confidence 
level 99%

APARCH(1,1,1)

confidence 
level 95%

confidence 
level 99%

with cc 
approach

GARCH(1,1)

confidence 
level 95%

confidence 
level 99%

EGARCH(1,1)

confidence 
level 95%

confidence 
level 99%

APARCH(1,1)

confidence 
level 95%

confidence 
level 99%



ΠΜΣ : Αναλογιστική Επιστήμη και Διοικητική Κινδύνου Σελίδα 60 

Επιςθμαίνεται πωσ το παραπάνω γράφθμα παρακζτει τον τρόπο με τον οποίο 

αναπτφξαμε τα μοντζλα ςε ςυνδυαςμό με τισ παραμζτρουσ που ζχουμε κζςει 

(κατανομζσ,  ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ, βακμό εμπιςτοςφνθσ). Η παραπάνω 

διαδικαςία ακολουκικθκε με τθν ακριβϊσ ίδια ςειρά για τισ κατανομζσ Studentsϋ t 

και General Error Distribution. Τα αποτελζςματα των παραπάνω ςυνδυαςμϊν 

ελζγχτθκαν μζςα από διαδικαςίεσ backtesting με Chi test 10% και προζκυψε ότι: 

 Η καταλλθλότερθ κατανομι για να περιγράψει το ςτατιςτικό δείγμα είναι θ 

κανονικι κατανομι. 

 Το καταλλθλότερο μοντζλο διακφμανςθσ για τθ περιγραφι του δείγματοσ 

είναι το μοντζλο Garch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 99%. 

Ζτςι, καταλιξαμε πωσ το κατάλλθλο μοντζλο για τθ ποςοτικοποίθςθ των δυνθτικϊν 

ηθμιϊν του χαρτοφυλακίου μζςω του stress testing είναι το μοντζλο Garch (1,1) υπό 

τθ προςζγγιςθ τθσ κανονικισ κατανομισ. Τα γραφιματα των εκτιμιςεων των 

μοντζλων VaR για όλεσ τισ παραπάνω περιπτϊςεισ ζχουν παρατεκεί αναλυτικά ςτο 

παράρτθμα .  

 Στθ ςυνζχεια υποβάλαμε το παραπάνω μοντζλο ςτθ διαδικαςία του stress 

testing υπό τισ προςεγγίςεισ με και χωρίσ ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ, για initial shock 

το οποίο προκφπτει από τθν εμπειρικι κατανομι με πικανότθτα με πικανότθτα 

εμφάνιςθσ 1% και 5% αντίςτοιχα ,και τα ςυμπεράςματα που προζκυψαν είναι: 

 Οι απϊλειεσ είναι πολφ μεγαλφτερεσ όταν το initial shock είναι 1% από όταν 

είναι 5%.  

 Η προςζγγιςθ με ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ ζδωςε παραπλιςια αποτελζςματα 

με τθ προςζγγιςθ χωρίσ ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ. Παρατθροφμε, δθλαδι, πωσ 

κάτω από ακραίεσ καταςτάςεισ ο ςυντελεςτισ ςυςχζτιςθσ δεν ζχει τόςο 

ςθμαντικό ρόλο ςτθ διαμόρφωςθ τθσ τελικισ απόδοςθσ του χαρτοφυλακίου. 

Αυτό οφείλεται ςτο φαινόμενο το οποίο κζλει να υπάρχει μεγάλθ ςυςχζτιςθ 

μεταξφ των χρθματιςτθριακϊν δεικτϊν ςε περιόδουσ κρίςθσ, γεγονόσ 

απόλυτα φυςιολογικό αν λάβουμε υπϋόψιν τθ παγκοςμιοποίθςθ τθσ 

οικονομίασ. Χαρακτθριςτικό είναι πωσ θ μεγάλθ κρίςθ του 2008 ξεκίνθςε 

ςτθν Αμερικι και επεκτάκθκε ςε όλεσ τισ οικονομίεσ του αναπτυγμζνου 

κόςμου. 

Συγκρίνοντασ το χειρότερο εικοςαιμερο τθσ εικοςαετίασ 1990-2010 με τα 

αποτελζςματα του stress test , για τθ περίπτωςθ τθσ long  κζςθσ, παρατθριςαμε ότι 

όταν το initial shock ςτο stress test είχε πικανότθτα εμφάνιςθσ 5%, το μοντζλο δεν 

πρόβλεψε ικανοποιθτικά τισ δυνθτικζσ ηθμιζσ του χαρτοφυλακίου, ενϊ ςτθ 

περίπτωςθ που το αρχικό shock είχε πικανότθτα εμφάνιςθσ 1% (με βάςθ τθν 

εμπειρικι κατανομι) το μοντζλο πρόβλεψε ςωςτά τισ δυνθτικζσ ηθμιζσ. Παράλλθλα, 

για τθν περίπτωςθ τθσ short κζςθσ το μοντζλο πρόβλεψε επαρκϊσ  τισ δυνθτικζσ 
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απϊλειεσ. Υπενκυμίηουμε πωσ θ περίοδοσ διακράτθςθσ είναι είκοςι θμζρεσ. 

Σχολιάηοντασ τα αποτελζςματα (ενότθτα 4.5) κα πρζπει να τονίςουμε πωσ μία 

πτϊςθ τθσ τάξθσ του 35% ςε είκοςι θμζρεσ για το ςυγκεκριμζνο χαρτοφυλάκιο, που 

ζχει διαςπορά ςε όλο τον κόςμο και ςε όλουσ τουσ οικονομικοφσ κλάδουσ, ζχει 

πικανότθτα εμφάνιςθσ 0,6% ςφμφωνα με τθν εμπειρικι κατανομι, γεγονόσ που 

αποδεικνφει ότι είναι μία ακραία κατάςταςθ. Παρόλα αυτά, τα μοντζλα ςτο ςφνολό 

τουσ πρόβλεψαν ικανοποιθτικά τισ δυνθτικζσ ηθμιζσ του χαρτοφυλακίο. 

Επιςθμαίνεται πωσ α πωσ το δείγμα ζχει μζςο όρο απόδοςθσ 0,0271% ςτθ περίοδο 

1990 - 2010 και εμφάνιςε απόδοςθ -35% (ακροιςτικζσ αποδόςεισ των είκοςι 

χειρότερων θμερϊν). 

 Τζλοσ, ςυγκρίνοντασ τθ κεφαλαιακι επάρκεια που προκφπτει από τα 

μοντζλα που προτείνει θ επιτροπι τθσ Βαςιλείασ για το κίνδυνο αγοράσ με τα 

αποτελζςματα των stress test, παρατθροφμε πωσ χρειάςτθκαν μόλισ δζκα θμζρεσ 

για να ξεπεράςουν οι ηθμιζσ το εποπτικό κεφάλαιο. Για περίοδο διακράτθςθσ είκοςι 

θμερϊν οι αναμενόμενεσ απϊλειεσ των εποπτικϊν κεφαλαίων είναι ςχεδόν 

διπλάςιεσ από αυτζσ που ορίηει θ ςυνκικθ τθσ Βαςιλείασ. Συνεπϊσ, ςε μία κρίςθ με 

παρόμοια ζνταςθ ςαν αυτι του 2008 (θ ςυχνότθτα εμφάνιςθσ παρόμοιων κρίςεων 

με το 2008 είναι μία ανά εβδομιντα χρόνια) κα είναι πολφ δφςκολο για ζνα 

χρθματοπιςτωτικό ίδρυμα να καλφψει τισ ηθμιζσ που κα προζλκουν από τουσ 

κινδφνουσ τθσ αγοράσ και μόνο τυχαίο δε μπορεί να κεωρθκεί το γεγονόσ ότι πολλά 

χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα πτϊχευςαν κατά τθ διάρκεια τθσ τελευταίασ κρίςθσ.  

 Συνοψίηοντασ, καταλιγουμε πωσ θ επιτροπι τθσ Βαςιλείασ κα πρζπει να 

τροποποιιςει τα μοντζλα ποςοτικοποίθςθσ των κινδφνων αγοράσ και να εξετάςει 

τον τρόπο με τον οποίο υπολογίηονται τα εποπτικά κεφάλαια που απορρζουν από 

αυτά. Η παγκόςμια χρθματοπιςτωτικι κρίςθ του 2008 ζδωςε νζα δεδομζνα και 

παραμζτρουσ για τθν προςζγγιςθ των κινδφνων αγοράσ. Πιο ςυγκεκριμζνα ανζδειξε 

πωσ ςε περιόδουσ μεγάλων κρίςεων υπάρχει μεγάλθ ςυςχζτιςθ μεταξφ των 

χρθματιςτθριακϊν αγορϊν, γεγονόσ που μπορεί να οδθγιςει ςε μεγάλεσ απϊλειεσ 

τα χαρτοφυλάκια, ακόμθ και αν αυτά είναι επαρκϊσ διεςπαρμζνα. Οι δζκα μζρεσ 

που χρειάςτθκαν για να ξεπεράςουν οι ηθμιζσ τα εποπτικά κεφάλαια είναι ςίγουρα 

μικρόσ χρόνοσ για ζνα χρθματοπιςτωτικό ίδρυμα να αντιςτακμίςει τθσ ηθμιζσ, αν 

ςυμπεριλάβουμε παράγοντεσ όπωσ θ μειωμζνθ ρευςτότθτα τθσ αγοράσ ςε 

περιόδουσ κρίςεων, το μζγεκοσ τθσ κζςθσ και οι υποκειμενικζσ εκτιμιςεισ του 

διαχειριςτι, γεγονότα που αυξάνει τθ πικανότθτα χρεοκοπίασ του. Κατά ςυνζπεια, 

θ αφξθςθ των πικανοτιτων χρεοκοπίασ των χρθματοπιςτωτικϊν ιδρυμάτων 

αποτρζπουν τθν ανάπτυξθ, αυξάνουν τουσ φόβουσ των επενδυτϊν και οδθγοφν τθν 

οικονομία ςε ζνα φαφλο κφκλο κρίςεων.  
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Παράρτημα Α 
Στο κεφάλαιο αυτό κα παρακζςουμε τα γραφιματα των προβλζψεων των 

παραμετρικϊν μοντζλων δεςμευμζνθσ πικανότθτασ VaR που εκτελζςτθκαν κατά τθ 

διάρκεια τθσ εργαςίασ. Επιςθμαίνεται πωσ ςυγκρίνονται τα αποτελζςματα που 

πρόβλεψαν τα μοντζλα με τθν εμπειρικι κατανομι. Στθ ςυνζχεια παρακζτουμε μία 

χαρτογράφθςθ με το ςυνδυαςμό των κατανομϊν και των μοντζλων που 

χρθςιμοποιικθκαν, υπό τισ δφο προςεγγίςεισ που ζγιναν ςτο χαρτοφυλάκιο. Στο 

παρακάτω ςχιμα παρακζτουμε ενδεικτικά τουσ ςυνδυαςμοφσ που προκφπτουν από 

τα μοντζλα και τισ κατανομζσ για τθν κανονικι κατανομι. 
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Long position 

Α)  Κανονικι Κατανομι 

1)  Προςζγγιςθ χωρίσ correlation coefficient, επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 95% 

Garch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 95% 

 
 

 

EGarch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 95% 
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Aparch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 95% 

 

 

 Προςζγγιςθ χωρίσ correlation coefficient, επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 99% 

 Garch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 99% 
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EGarch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 99%

 

 

Aparch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 99% 
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2) Προςζγγιςθ με correlation coefficient, επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 95% 

  Garch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 95% 

 

 

  ΕGarch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 95% 
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  Aparch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 95% 

 

 

 Προςζγγιςθ με correlation coefficient, επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 99% 

Garch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 99% 
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ΕGarch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 99% 

 

 

Aparch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 99% 
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Β) Κατανομι Students t 

1) Προςζγγιςθ χωρίσ correlation coefficient, επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 95% 

Garch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 95% 

 

 

ΕGarch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 95% 
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Aparch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 95% 

 

 

 Προςζγγιςθ χωρίσ correlation coefficient, επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 99% 

Garch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 99% 
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ΕGarch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 99% 

 

 

Aparch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 99% 
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2)  Προςζγγιςθ με correlation coefficient, επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 95% 

Garch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 95% 

 

 

ΕGarch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 95% 
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Aparch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 95% 

 

 

 Προςζγγιςθ με correlation coefficient, επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 99% 

 

Garch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 99% 
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ΕGarch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 99% 

 

 

Aparch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 99% 
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Γ) Κατανομι GED 

1)  Προςζγγιςθ χωρίσ correlation coefficient, επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 95% 

Garch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 95% 

 

 

ΕGarch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 95% 
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Aparch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 95% 

 

 

 Προςζγγιςθ χωρίσ correlation coefficient, επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 99% 

 

Garch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 99% 
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ΕGarch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 99% 

 

 

Aparch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 99% 
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2) Προςζγγιςθ με correlation coefficient, επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 95% 

Garch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 95% 

 

 

ΕGarch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 95% 
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Aparch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 95% 

 

 

 Προςζγγιςθ με correlation coefficient, επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 99% 

 

Garch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 99% 
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ΕGarch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 99% 

 

 

Aparch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 99% 
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Short position 

Α)  Κανονικι κατανομι 

1)  Προςζγγιςθ χωρίσ correlation coefficient, επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 5% 

Garch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 5% 

 

 

ΕGarch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 5% 
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Aparch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 5% 

 

 

 Προςζγγιςθ χωρίσ correlation coefficient, επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 1% 

  Garch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 1% 
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ΕGarch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 1% 

 

 

Aparch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 1% 
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2) Προςζγγιςθ με correlation coefficient, επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 5% 

Garch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 5% 

 

 

  ΕGarch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 5% 
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Aparch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 5% 

 

 

 Προςζγγιςθ με correlation coefficient, επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 1% 

Garch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 1% 
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  ΕGarch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 1% 

 

 

Aparch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 1% 
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Β) Κατανομι Students t 

1) Προςζγγιςθ χωρίσ correlation coefficient, επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 5% 

Garch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 5% 

 

 

ΕGarch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 5% 
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  Aparch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 5% 

 

 

 Προςζγγιςθ χωρίσ correlation coefficient, επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 1% 

 Garch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 1% 
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 ΕGarch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 1% 

 

 

  Aparch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 1% 
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2) Προςζγγιςθ με correlation coefficient, επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 5% 

Garch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 5% 

 

 

ΕGarch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 5% 

 

 

 

-12,00%

-10,00%

-8,00%

-6,00%

-4,00%

-2,00%

0,00%

2,00%

4,00%

6,00%

8,00%

10,00%

12,00%

Portfolio Return Var forecast 5%

-12,00%

-10,00%

-8,00%

-6,00%

-4,00%

-2,00%

0,00%

2,00%

4,00%

6,00%

8,00%

10,00%

12,00%

Portfolio Return Var forecast 5%



ΠΜΣ : Αναλογιστική Επιστήμη και Διοικητική Κινδύνου Σελίδα 91 

Aparch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 5% 

 

 

 

 Προςζγγιςθ με correlation coefficient, επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 1% 

Garch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 1% 
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       ΕGarch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 1% 

 

 

Aparch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 1% 
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Γ) Κατανομι GED 

1) Προςζγγιςθ χωρίσ correlation coefficient, επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 5% 

Garch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 5% 

 

 

ΕGarch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 5% 
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Aparch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 5% 

 

 

 

 Προςζγγιςθ χωρίσ correlation coefficient, επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 1% 

Garch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 1% 
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ΕGarch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 1% 

 

 

Aparch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 1% 
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2) Προςζγγιςθ με correlation coefficient, επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 5% 

Garch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 5% 

 

 

        ΕGarch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 5% 
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Aparch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 5% 

 

 

 Προςζγγιςθ με correlation coefficient, επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 1% 

Garch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 1% 

 

 

 

-12,00%

-10,00%

-8,00%

-6,00%

-4,00%

-2,00%

0,00%

2,00%

4,00%

6,00%

8,00%

10,00%

12,00%

Portfolio return VaR forecast 5%

-12,00%

-10,00%

-8,00%

-6,00%

-4,00%

-2,00%

0,00%

2,00%

4,00%

6,00%

8,00%

10,00%

12,00%

Portfolio return VaR forecast 1%



ΠΜΣ : Αναλογιστική Επιστήμη και Διοικητική Κινδύνου Σελίδα 98 

ΕGarch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 1% 

 

 

Aparch (1,1) με επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 1% 
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