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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

Θ εκτίμθςθ του κινδφνου ςτθν χρθματοοικονομικι επιςτιμθ, πζρα από τισ γνωςτζσ πα-

ραμετρικζσ μεκόδουσ, μπορεί να πραγματοποιθκεί αποτελεςματικά και μζςω τθσ Κεω-

ρίασ Ακραίων Σιμϊν (ΚΑΣ). ΢τθν παροφςα διπλωματικι εργαςία παρουςιάηονται και 

εφαρμόηονται δφο βαςικζσ μζκοδοι τθσ ΚΑΣ, θ μζκοδοσ Block Maxima και θ γνωςτότε-

ρθ και νεότερθ μζκοδοσ Peaks Over Threshold (POT).  

Θ εργαςία χωρίηεται ςε δφο μζρθ, ςτο κεωρθτικό (Κεφάλαια 1,2,3) και ςτο πρακτικό 

μζροσ (Κεφάλαιο 4). ΢το πρϊτο κομμάτι αναλφονται οι κατανομζσ των ακραίων τιμϊν 

(GEV και GPD) και οι εκτιμιτριεσ των παραμζτρων τουσ. Επίςθσ αναλφονται δφο μζτρα 

κινδφνου, θ Μζγιςτθ αναμενόμενθ δυνθτικι Ηθμιά (Value at Risk-VaR) και θ αναμενό-

μενθ Ηθμιά ουράσ(Expected Shortfall-ES) μζςω τθσ ΚΑΣ, τθσ Λςτορικι Προςομοίωςθ  

αλλά και μζςω τθσ μεκόδου Διακφμανςθσ –΢υνδιακφμανςθσ. ΢το δεφτερο μζροσ πραγ-

ματοποιείται θ μελζτθ των ακραίων προςαυξιςεων τριϊν ςυγκεκριμζνων χρθματοοι-

κονομικϊν ςειρϊν (από το χρθματιςτιριο New York Stock Exchange-NYSE) μζςω τθσ 

κεωρίασ που παρουςιάηεται ςτο πρϊτο μζροσ. Επίςθσ, χρθςιμοποιϊντασ τθν ίδια με-

κοδολογία πραγματοποιείται θ μελζτθ των ακραίων προςαυξιςεων των τιμϊν δζκα 

μετοχϊν του ελλθνικοφ χρθματιςτθρίου, προ και μετά τθσ οικονομικισ κρίςθσ.  
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Abstract 

 

The evaluation of risk in financial science, apart from the well-known parametric meth-

ods can also be performed efficiently through Extreme Value Theory (EVT). This Master 

Thesis presents and applies (using specific financial series) two basic methods of EVT: 

Block Maxima method (BM) and Peaks Over Threshold (POT) method. 

The work is divided into two parts, the theoretical (Chapters 1,2,3) and the practical part 

(Chapter 4). The first part presents theoretical results concerning (a)the  Generalized 

Extreme Value and Generalized Pareto (GEV and GPD) distributions, and (b) the estima-

tors of their parameters. Furthermore two well known risk measures are analysed: the 

Value at Risk (VaR) and the Expected Shortfall (ES) through EVT, historical simulation 

and through the Variance-Covariance method. The second part consists of the study of 

the extreme changes of three specific financial series (from the New York Stock Ex-

change-NYSE stock market) through the techniques presented in the first part. Finally, 

using the same methodology, the extreme increases or decreases of the values of ten 

specific shares of Greek stock market is investigated, before and after recent economic 

crisis (2009). 
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ΕΙ΢ΑΓΩΓΗ           

Οι ακραίεσ τιμζσ παρατθριςεων ςε φυςικά φαινόμενα είναι τόςο ςθμαντικζσ ϊςτε θ 

ςφγχρονθ ιςτορία απζδειξε ότι είναι πολφ κρίςιμο να μελετοφνται ξεχωριςτά από τισ 

υπόλοιπεσ τιμζσ και να παρατθρείται ενδελεχϊσ θ ςυμπεριφορά τουσ. Μετά το ζτοσ 

1950, διαπιςτϊκθκε για πρϊτθ φορά θ ανάγκθ να αναπτυχκεί μία κεωρία για τθν μο-

ντελοποίθςθ ακραίων φυςικϊν φαινομζνων. Θ Κεωρία Ακραίων Σιμϊν (ΚΑΣ) ζδωςε 

ζνα καινοφριο πλαίςιο μζςα ςτο οποίο μποροφν να μελετθκοφν και, χρθςιμοποιϊντασ 

ιςτορικά δεδομζνα, να προβλεφκοφν μελλοντικά ακραία φαινόμενα. Με μια πιο ςτατι-

ςτικι ορολογία, ωσ ακραία φαινόμενα, κα εννοείται θ λιψθ πολφ υψθλϊν τιμϊν (ωσ 

προσ τθν διάμεςο) μιασ τυχαίασ μεταβλθτισ, και ωσ πρόβλεψθ κα εννοείται ο ακριβισ 

προςδιοριςμόσ τθσ πικανότθτασ πραγματοποίθςθσ των ενδεχομζνων αυτϊν, ςε διάφο-

ρα επίπεδα ςτατιςτικισ ςθμαντικότθτασ.  

Θ ΚΑΣ ζχει βρει μεγάλθ εφαρμοςιμότθτα ςτθν ςειςμολογία, ςτθν μετεωρολογία, ςτθν 

πρόβλεψθ ακραίων καιρικϊν φαινομζνων, ςτθν αςτρονομία (π.χ. μελζτθ εμφάνιςθσ 

θλιακϊν καταιγίδων) αλλά και ςε πρόβλεψθ αποτελεςμάτων ςε τυχερά παιχνίδια, κε-

ωρία ουρϊν, ςε διακυμάνςεισ τθσ αντοχισ διαφόρων υλικϊν κ.α. 

Θ μοντελοποίθςθ των ακραίων τιμϊν τράβθξε τθν προςοχι τθσ επιςτθμονικισ κοινότθ-

τασ κακϊσ θ ανάγκθ τθσ μελζτθσ των ακραίων χρθματοοικονομικϊν κινδφνων ζγινε πά-

ρα πολφ ςθμαντικι μετά από τισ τεράςτιεσ αποςτακεροποιιςεισ ςτθν παγκόςμια αγο-

ρά (Embrechts 1999). Μάλιςτα ςφμφωνα με επίςθμα ςτοιχεία οι οικονομικζσ απϊλειεσ 

από ακραία φαινόμενα ζχουν εννεαπλαςιαςτεί τα τελευταία 40 χρόνια παγκοςμίωσ. 

Ζτςι προςτζκθκε και ζνασ μεγάλοσ αρικμόσ μελετϊν ςτα χρθματοοικονομικά και ςτθν 

αςφάλιςθ. ΢τθν ςυγκεκριμζνθ εργαςία ενδιαφζρον αποτελεί θ εφαρμοςιμότθτα τθσ 

ΚΑΣ, ςε χρθματοοικονομικά δεδομζνα. 

Θ ΚΑΣ είναι μια ιςχυρι ςτατιςτικι μζκοδοσ που αναλφει τισ ακραίεσ τιμζσ ενόσ δείγμα-

τοσ και χρθςιμοποιείται με ςτόχο τθν προζκταςθ (extrapolation) ςε πιο ακραία επίπεδα 

από αυτά τα οποία ζχουν ιςτορικά παρατθρθκεί - και παράγει από αυτζσ, ζνα μοντζλο 

ςυχνότθτασ, το οποίο, μπορεί να χρθςιμοποιθκεί (ςε διάφορα επίπεδα εμπιςτοςφνθσ ) 



2 
 

ωσ βάςθ για μελζτθ μελλοντικϊν προβλζψεων. Παραδείγματοσ χάρθ, χρθςιμοποιϊντασ 

τθν ΚΑΣ μπορεί κανείσ να εξάγει αςφαλι ςυμπεράςματα ςε ερωτιματα του τφπου : 

 Για τον επόμενο μινα ποια είναι θ κατανομι τθσ μζγιςτθσ τιμισ που μπορεί να πάρει 

ζνασ χρθματιςτθριακόσ τίτλοσ ι δείκτθσ; 

 Ποια είναι θ μεγαλφτερθ τιμι μζςα ςτο επόμενο τρίμθνο για τθν οποία καμία απαί-

τθςθ ηθμιάσ δεν κα τθν υπερβεί με πικανότθτα 0,05; 

 Πόςα χριματα κα πρζπει να υπάρχουν ςτο χαρτοφυλάκιο μίασ αςφαλιςτικισ εταιρίασ 

ϊςτε να μθν χρεοκοπιςει με πικανότθτα 2,5% μζςα ςτα επόμενα 2 ζτθ; 

κ.ο.κ.  

΢υνεπϊσ, εφόςον θ εμφάνιςθ ακραίων τιμϊν αποτελεί μάλλον  τον κανόνα ςε μια δια-

χρονικι εξζλιξθ ενόσ φαινομζνου, παρά τθν εξαίρεςθ, κα μποροφςε να ειπωκεί ότι θ 

ανάπτυξθ τθσ κεωρίασ αυτισ αποτελεί μια απόπειρα να προβλεφτεί «το απρόβλεπτο». 



ΚΕΦΑΛΑΛΟ 1 
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 1          

Η Θεωρία ακραίων τιμών, δυο αρχικέσ προςεγγί-
ςεισ  

Διαχρονικά θ Κεωρία Ακραίων Σιμϊν ζχει ακολουκιςει δφο κεντρικοφσ άξονεσ-

μεκοδολογίεσ ανάπτυξθσ : 

1) Μζςω τθσ Γενικευμζνθσ Οικογζνειασ Κατανομϊν Ακραίων Σιμϊν (GEV-

Generalised Extreme Value distribution) - μζκοδοσ που βαςίηεται ςτα «Μζγιςτα 

Τποςυνόλων» (Block Maxima), θ οποία είναι και θ παλαιότερθ χρονικά, και θ 

οποία χρθςιμοποιεί τισ μζγιςτεσ παρατθριςεισ οι οποίεσ ζχουν προζλκει από 

μεγάλα δείγματα ανεξάρτθτων και ιςόνομων τυχαίων μεταβλθτϊν, και  

2) Μζςω τθσ Οικογζνειασ Κατανομϊν τθσ Γενικευμζνθσ Pareto (GPD-Generalised 

Paretο Distribution ) - μζκοδοσ που βαςίηεται ςτισ «υπερβάςεισ ενόσ υψθλοφ 

κατωφλίου» (POT-Peaks Over Threshold), μια χρονικά νεότερθ μεκοδολογία. 

΢τθν 1θ προςζγγιςθ, ο ερευνθτισ χωρίηει το ςφνολο των παρατθριςεων ςε μικρότερεσ 

ομάδεσ ίδιου χρονικοφ ορίηοντα μεταξφ τουσ και κρατάει τθν μζγιςτθ παρατιρθςθ από 

τθν κάκε ομάδα. Μπορεί εδϊ το μζγιςτο του χρονικοφ ορίηοντα εξζταςθσ να μθν κεω-

ρείται καν ωσ ακραία τιμι, γεγονόσ το οποίο είναι αρνθτικό για το μοντζλο, ωςτόςο εί-

ναι ίςωσ πιο ςθμαντικι θ καταγραφι τθσ ςυχνότθτασ των ακραίων περιςτατικϊν, το 

κάκε ποτζ ςυμβαίνουν, ακόμα και αν αυτό οφείλεται ςε κάποιον μθ ελεγχόμενο παρά-

γοντα.  

΢τθν 2θ προςζγγιςθ, οι τιμζσ που χρθςιμοποιοφνται είναι αυτζσ που υπερβαίνουν μια 

προκακοριςμζνθ (από τον ερευνθτι) τιμι / κατϊφλι. Εδϊ το τελικό ςφνολο των παρα-

τθριςεων που κα μελετθκεί ενδζχεται να λαμβάνει υπόψθ υψθλζσ τιμζσ που θ BM δεν 

λαμβάνει, αλλά και να χάνει άλλεσ μικρότερεσ που θ BM κρατά. 

Κα γίνει αναφορά και ςτισ δφο μεκόδουσ αρχικά, και κα αναηθτθκοφν περαιτζρω οι πιο 

προςεγγιςτικζσ κατανομζσ, με εφρεςθ παραμζτρων ςτο επόμενο κεφάλαιο  
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1.1. Γενικευμένη Οικογένεια Κατανομών Ακραίων Σιμών (GEV) 

 

Μέθοδοσ «Μέγιςτα Τποςυνόλων» (Blockmaxima) 

 

Η οριακή κατανομή ακραίων παρατηρήςεων 

Αρχικι υπόκεςθ είναι ότι οι            είναι ανεξάρτθτεσ και ιςόνομεσ τυχαίεσ μετα-

βλθτζσ (independent and identically distributed (i.i.d.)). Θ κοινι ςυνάρτθςθ κατανομισ 

ςυμβολίηεται με   και ορίηεται επιπλζον θ τ.μ. 

       *          +  

Σα δεδομζνα αυτά, ςε χρθματοοικονομικζσ ι αςφαλιςτικζσ εφαρμογζσ, μπορεί να ζ-

χουν προζλκει από κακθμερινζσ αποδόςεισ κάποιου χαρτοφυλακίου, ι από λειτουργι-

κοφσ κινδφνουσ ι καταςτροφικζσ αςφαλιςτικζσ αποηθμιϊςεισ κτλ. 

Θ ςυνάρτθςθ κατανομισ τθσ    για     κα είναι 

 (    )   (   *          +   ) 

  (               ) 

  ( )   

Εδϊ μπορεί να ςυμπλθρωκεί ότι αν οι            προζρχονται από διαφορετικζσ ςυ-

ναρτιςεισ κατανομϊν τότε είναι  

 (    )   (   *          +   ) 

  (               ) 

                       ∏  ( )

 

   

 

Θ  ( )  (  ( )
  ) είναι γενικά άγνωςτθ (εσ) κατανομι (εσ). Κα γίνει μια προςπάκεια να 

βρεκεί κατά προςζγγιςθ όταν το όριο τθσ τείνει ςτο άπειρο,    .  

Σο δεξιό ακραίο ςθμείο τθσ  ( ) ςυμβολίηεται με   , δθλαδι,  

      *   ( )   +  
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Παρατθρείται ότι το    *          +  τείνει ςτο    όταν το   τείνει ςτο άπειρο. ΢υ-

γκεκριμζνα,  

 - αν      τότε  ( )    για      

 - αν      τότε  ( )    για      

Επομζνωσ θ οριακι κατανομι του    είναι εκφυλιςμζνθ.  

΢τθ ςυνζχεια κα εφαρμοςτεί ζνασ γραμμικόσ μεταςχθματιςμόσ ςτθν τυχαία μεταβλθτι 

   με ςτόχο να προκφψει μια ακολουκία θ όποια κα τείνει ςε μια μθ εκφυλιςμζνθ κα-

τανομι. Τπενκυμίηεται ότι, ςφμφωνα με το Κεντρικό Οριακό κεϊρθμα για πεπεραςμζ-

νο   (   )   ιςχφει ότι 

    
 

√ 

   (   )  

Όμοια, εικάηεται ότι μπορεί να υπάρχει και το όριο τθσ (τυποποιθμζνθσ) ακολουκίασ 

     
  

 

 για κατάλλθλεσ ακολουκίεσ      ,        

Επειδι ιςχφει 

 4
   (          )    

  
  5   (

     
  

  )   (      )
   

 

κα αναηθτθκοφν οι περιπτϊςεισ που ιςχφει 

   
   
 (      )

   ( )  

 για κάποια ςυνάρτθςθ κατανομισ   (μθ εκφυλιςμζνθ). 

Θ τάξθ των κατανομϊν   που ικανοποιοφν τθν τελευταία ςχζςθ για κάποια ςυγκεκρι-

μζνθ οριακι κατανομι   ονομάηεται μζγιςτοσ πόλοσ ζλξθσ (Maximum Domain of At-

traction, MDA) τθσ  . ΢θμειϊνεται ότι θ ίδια διαδικαςία εφαρμόηεται και για τισ μικρό-

τερεσ και για τισ μεγαλφτερεσ ακραίεσ τιμζσ διότι 
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   (          )      (             ) 

 

 Σο κεώρθμα του Fisher-Tippett (1928) αναφζρεται ςτθν αςυμπτωτικι ςυμπεριφορά 

τθσ   . ΢υγκεκριμζνα αποδεικνφεται ότι αν θ   είναι τζτοια ϊςτε να υπάρχει κατανομι 

  και οι ακολουκίεσ        να ικανοποιοφν τθν 

   
   
 (      )

   ( ) 

τότε θ   αναγκαςτικά κα πρζπει να είναι του ιδίου τφπου με μία από τισ ακόλουκεσ 

τρεισ κατανομζσ 

 

Frechet     ( )  {
     

   
  
    

        

Weibull      ( )  {
  (  )

 
    

             
     

Gumbel     ( )     
  
        

 

Αυτό το κεϊρθμα είναι εξαιρετικά ςθμαντικό, αφοφ είναι γνωςτό ότι θ αςυμπτωτικι 

κατανομι των ακραίων τιμϊν (όταν αυτι υπάρχει) κα ιςοφται με μία από τισ τρεισ πα-

ραπάνω κατανομζσ. Μάλιςτα δεν χρειάηεται να γίνει καμία υπόκεςθ για τθν φφςθ τθσ 

κατανομισ    που γενικά δεν είναι γνωςτι όπωσ ζχει αναφερκεί παραπάνω. Οι τρεισ 

τφποι που προκφπτουν ζχουν διαφορετικι ςυμπεριφορά ανάλογα με τθ ςφγκλιςθ των 

ουρϊν τουσ. Εξετάηοντασ τθν ςυμπεριφορά τθσ δεξιάσ ουράσ τθσ   μποροφν να βγουν 

πιο ακριβι ςυμπεράςματα. 

Κατά τθν εφαρμογι τθσ μεκόδου Block maxima επιλζγεται το κατάλλθλο μικοσ τθσ πε-

ριόδου που κα μελετθκεί, θ οποία ζςτω ότι κα ζχει   παρατθριςεισ και   υποςφνολα 

(blocks) . Επομζνωσ κάκε υποςφνολο κα ζχει   παρατθριςεισ. ΢τθ μζκοδο αυτι ςυχνά 

τo μικοσ του κάκε υποςφνολου (block) αντιςτοιχεί ςτθν μονάδα ενόσ χρονικοφ διαςτι-

ματοσ: ενόσ ζτουσ, ενόσ μινα, μίασ εβδομάδασ κτλ. Από τισ αρχικζσ παρατθριςεισ που 
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κα ζχει ο ερευνθτισ ςτθ διάκεςθ του για τθν μελζτθ του, δθλαδι τισ             ό-

που     , κα επιλζξει τθν μζγιςτθ τιμι από κάκε block και κα χρθςιμοποιιςει το 

ςφνολο αυτϊν, των μερικϊν μζγιςτων δθλαδι των           , για τθν εξαγωγι ςυ-

μπεραςμάτων. Για παράδειγμα, ςτο ακόλουκο ςχιμα ζχουν χωριςτεί οι παρατθριςεισ 

(log-returns) ςε 5 blocks, ςε κακζνα από τα οποία λαμβάνεται θ μζγιςτθ παρατιρθςθ.   

 

Όπωσ γίνεται αντιλθπτό, οι παρατθριςεισ            , δεν χρειάηεται να είναι γνω-

ςτζσ ςτον ερευνθτι, παρά μόνο τα μερικά μζγιςτα           . Σα μερικά μζγιςτα, 

ςφμφωνα με το κεϊρθμα Fisher-Tippett, κα ςυγκλίνουν κατά κατανομι ςε μία από τισ 

τρεισ γνωςτζσ κατανομζσ Frechet, Weibull, Gumbel. Οπότε μπορεί να επιλεγεί κάποια 

από αυτζσ και ςτθ ςυνζχεια να γίνει εξαγωγι ςυμπεραςμάτων, με κίνδυνο όμωσ αυτά 

να είναι λανκαςμζνα αν θ κατανομι που επιλζχκθκε δεν ιταν πράγματι θ κατάλλθλθ. 

Ο πιο εφκολοσ τρόποσ είναι να ενοποιθκοφν οι τρείσ κατανομζσ ακροτάτων ςε μια κα-

τανομι, θ οποία κα καλείται GEV με τρείσ παραμζτρουσ       και ςτθ ςυνζχεια να  ε-
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κτιμθκοφν αυτζσ οι παράμετροι. Σα τυποποιθμζνα             θα ακολουκοφν τθν 

GEV και επομζνωσ αποδεικνφεται εφκολα ότι και τα μθ-τυποποιθμζνα            

ακολουκοφν τθν GEV (με παραμζτρουσ που περιλαμβάνουν και τισ ςτακερζσ τυποποί-

θςθσ).  

 

Πόλοι Έλξησ (Domains of Attraction)   

Γενικά, θ τάξθ των κατανομϊν   είναι προφανϊσ πολφ μεγάλθ, ωςτόςο για κάκε κατα-

νομι των            κα υπάρχει μια μοναδικι οριακι κατανομι από τισ τρείσ προα-

ναφερκείςεσ οριακζσ. 

Ζςτω ότι υπάρχει το όριο 

     
  

    

 

όπου      και     . Σότε θ κατανομι   κα λζμε ότι ανικει ςτον πόλο ζλξθσ τθσ 

κατανομισ ακρότατων  . Ο ςυμβολιςμόσ είναι   ι      ( )). 

Ο κακοριςμόσ του πόλου ζλξθσ (ι περιοχι διαφορετικά) ζχει να κάνει με τθν μορφι τθσ 

δεξιάσ ουράσ, ουςιαςτικά με το πόςο γριγορα αυτι ςυγκλίνει ςτο μθδζν.  

Θεώρθμα. Έςτω            i.i.d. τ.μ. με ς.κ.   και 

   
   

   (  )

   ( )
                   ( ) 

Σότε 

   
   
 (
     
  

  )    ( )  

όπου      και     
 (     ), όπου   ( ) είναι θ γενικευμζνθ αντίςτροφθ τθσ 

   δθλαδι 

  ( )     *       ( )   +        
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Όταν ικανοποιείται θ ςχζςθ (1) τότε θ   καλείται ςυνάρτθςθ ομαλισ κφμανςθσ με δεί-

κτθ –   και ανικει ςτον πόλο ζλξθσ τθσ   . Αν ςυμβολίςουμε με     το ςφνολο των 

κατανομϊν με τθν παραπάνω ιδιότθτα τότε ο μζγιςτοσ πόλοσ ζλξθσ τθσ    είναι 

το    . Δθλαδι MDA(  )     . 

΢τον MDA(  ) ανικουν οι κατανομζσ Pareto,Cauchy, Log-gamma κ.α. (κατανομζσ με 

βαριά δεξιά ουρά). Με παρόμοιο αλλά πιο ςφνκετο τρόπο κακορίηονται οι MDA(  ) 

και MDA( ). Κάποιεσ κατανομζσ ςτον MDA(  ) είναι για παράδειγμα θ ομοιόμορφθ, 

θ βιτα κ.α. (κατανομζσ με φραγμζνθ δεξιά ουρά). ΢τον MDA(Λ) ανικουν οι κατανομζσ: 

εκκετικι, κανονικι, γάμμα, Weibull, Lognormal κ.α. (κατανομζσ με λεπτι ι μετρίωσ βα-

ριά δεξιά ουρά). 

Θ μζκοδοσ block maxima κα μελετθκεί περαιτζρω και ςε επόμενο κεφάλαιο, εξετάηο-

ντασ κάποιεσ μεκόδουσ εκτιμιςεων των παραμζτρων των κατανομϊν ακροτάτων. 

 

1.2. Οικογένεια Κατανομών τησ Γενικευμένησ Pareto (Generalized 

Pareto Distribution, GPD). 

Θ μζκοδοσ που κα εξεταςτεί ςτθ ςυνζχεια είναι μια μζκοδοσ που περιγράφει τθν ςυ-

μπεριφορά μεγάλων παρατθριςεων που υπερβαίνουν κάποιο πολφ υψθλό κατϊφλι, το 

οποίο κζτει ουςιαςτικά μια ζνδειξθ «ακρότθτασ». Με το να απομονϊνονται οι τιμζσ 

πάνω από κάποια ςυγκεκριμζνθ τιμι, δθμιουργείται ζνα νζο δείγμα,  το οποίο μπορεί 

να αποδειχκεί ότι αςυμπτωτικά προζρχεται από κάποια ςυγκεκριμζνθ κατανομι. Για 

τθν επιλογι αυτισ τθσ τιμισ (του κατωφλίου) υπάρχουν αρκετοί τρόποι, και κα γίνει 

αναφορά πιο διεξοδικά ςτο επόμενο κεφάλαιο. Για παράδειγμα, ςτο ακόλουκο ςχιμα 

λαμβάνονται οι παρατθριςεισ (log-returns) οι οποίεσ υπερβαίνουν τθν τιμι u = 

0.05849.  
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Όπωσ και ςτθν προθγοφμενθ περίπτωςθ, οι αρχικζσ τιμζσ μπορεί να προζρχονται από 

μια άγνωςτθ κατανομι  , θ οποία «μεταφζρεται» ςτθν κατανομι των παρατθριςεων 

πάνω από το κατϊφλι. Σο πρόβλθμα ξεπερνιζται χρθςιμοποιϊντασ τθν οριακι κατανο-

μι των παρατθριςεων αυτϊν. Θ κατανομι αυτι αποδεικνφεται ότι είναι θ γενικευμζνθ 

Pareto (Generalized Pareto Distribution). Είναι γενικευμζνθ με τθν ζννοια ότι ςε αυτιν 

εντάςςονται άλλεσ κατανομζσ κάτω από μια κοινι παραμετρικι φόρμα. 

Θ μζκοδοσ πάνω από ζνα κατϊφλι (Peaks Over Threshold – POT), ζχει ωσ κυρία διαφο-

ρά με τθν μζκοδο μζγιςτων υποςυνόλων το γεγονόσ ότι όλα τα δεδομζνα που χρθςι-

μοποιοφνται ξεπερνοφν το επιλεγμζνο κατϊφλι (ενϊ ςτθν μζκοδο Block maxima χρθςι-

μοποιοφμε τα τοπικά μζγιςτα). ΢υνεπϊσ μπορεί να ελεγχκεί ο αρικμόσ των δεδομζνων 
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που κα είναι κατάλλθλα προσ χριςθ (με τθν καλφτερθ επιλογι του κατωφλιοφ). Από 

τθν άλλθ μεριά ζχει ωσ κφριο μειονζκτθμα ότι τα δεδομζνα που βρίςκονται κοντά ςτισ 

μζγιςτεσ τιμζσ μπορεί να διαφζρουν χρονικά αρκετά μεταξφ τουσ ςυνεπϊσ να υπειςζρ-

χονται διαφορετικζσ αιτιολογιςεισ για τθν διακφμανςι τουσ. 

  

Η μέθοδοσ POT 

Ζςτω      και μια ακραία τιμι,   οριςμζνθ ωσ κατϊφλι. Θ πικανότθτα να πάρει θ με-

ταβλθτι    τιμι μεγαλφτερθ από  , είναι πολφ μικρι, και αν τεκεί ζνα πεπεραςμζνο 

χρονικό διάςτθμα δειγματολθψίασ, τότε μπορεί να κεωρθκεί, ότι το πλικοσ των  παρα-

τθριςεων, που υπερβαίνουν το κατϊφλι  , ακολουκοφν κατανομι Poisson.  

Αν ςυμβολιςτεί με    θ ςυνάρτθςθ κατανομισ των υπερβάςεων των    πάνω από το  , 

τότε κα ιςχφει  

  ( )   (           )  
   (           ) 

 (    )
 
 (   )   ( )

   ( )
 

  όπου   θ ςυνάρτθςθ κατανομισ των    

Θ κατανομι    , εξαρτάται φυςικά, από τθν κατανομι  , αλλά αποδεικνφεται ότι για 

πολφ μεγάλα  , θ ςυνάρτθςθ   , προςεγγίηεται, από ςυναρτιςεισ κατανομϊν τθσ GPD 

(Generalized Pareto). (βλ. παράγραφο 1.2.2 ) 

Οι ςυγκεκριμζνεσ οριακζσ κατανομζσ ονομάηονται κατανομζσ γενικευμζνθσ Pareto και 

είναι τθσ μορφισ (για    ),  

 (     )    (  
  

 
)
   ⁄  

όπου              όταν      , και              όταν       . Είναι δθλαδι 

παραμετρικζσ, με παραμζτρουσ   και  . Αξίηει να ςθμειωκεί ςε αυτό το ςθμείο, ότι θ 

επιλογι του  , είναι κακοριςτικι. Για μικρζσ τιμζσ του  , δεν κα υπάρχει ταφτιςθ με 

τθν GPD, ενϊ για μεγάλεσ τιμζσ του    δεν κα υπάρχουν αρκετά δεδομζνα. Τπάρχουν 

δφο κυρίωσ τρόποι προςδιοριςμοφ του κατωφλιοφ, και εφόςον αυτό ζχει προςδιορι-

ςτεί, μπορεί να γίνει θ διερεφνθςθ των άλλων παραμζτρων.  



ΚΕΦΑΛΑΛΟ 2 

12 
 

ΚΕΥΑΛΑΙΟ 2          

΢υναρτήςεισ κατανομών ακραίων τιμών  

΢το κεφάλαιο αυτό κα διερευνθκοφν περαιτζρω, οριακζσ κατανομζσ ακροτάτων, και 

από τισ δφο μεκόδουσ (Block maxima, POT),  και κα εκτιμθκοφν οι παράμετροί τουσ, με 

διάφορεσ μεκόδουσ.  

 

2.1. GEV κατανομή 

Βαςικέσ μέθοδοι εκτίμηςησ παραμέτρων των κατανομών ακρότατων και των πο-

ςοςτημορίων  

΢το κεϊρθμα Fisher - Tippett αποδείχκθκε ότι το τυποποιθμζνο όριο τθσ   , όταν το   

τείνει ςτο άπειρο, ςυγκλίνει κατά κατανομι ςε μια από τρείσ κατανομζσ ακροτάτων. Για 

λόγουσ ενιαίασ αντιμετϊπιςθσ των προβλθμάτων ακραίων τιμϊν, όπωσ αναφζρεται και 

παραπάνω, γίνεται ενοποίθςθ των τριϊν κατανομϊν ςε μια κατανομι θ οποία καλείται 

GEV (Generalized Extreme Value distribution) ι γενικευμζνθ κατανομι ακραίων τιμϊν. 

΢ε αυτι περιλαμβάνονται οι τρείσ κατανομζσ ακροτάτων (κακϊσ και οι κατανομζσ ιδίου 

τφπου με αυτζσ). Θ GEV κα ζχει ςυνάρτθςθ πικανότθτασ 

 (       )     ( 2   
   

 
3
 
 

 
)  

Οι παράμετροι τθσ GEV, κζςθσ, κλίμακασ και ςχιματοσ αντίςτοιχα ζχουν τουσ εξισ πε-

ριοριςμοφσ:    ,    , και     και επίςθσ υπάρχει και ο περιοριςμόσ 

    
   

 
  . 

Θ παράμετροσ κζςθσ   δείχνει που βρίςκεται θ μάηα των παρατθριςεων και θ παράμε-

τροσ κλίμακασ   πόςο ποικίλουν οι ακραίεσ τιμζσ. Θ παράμετροσ   ονομάηεται παράμε-

τροσ «ςχιματοσ» γιατί από τθν τιμι τθσ μποροφν να βγουν ςυμπεράςματα για τθν ου-

ρά τθσ κατανομισ και ταυτόχρονα θ τιμι του κακορίηει ςε ποια από τισ τρεισ οριακζσ 
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κατανομζσ ακρότατων προςαρμόηονται τα δεδομζνα. Μάλιςτα όςο μεγαλφτερο το   

τόςο πιο βαριά θ ουρά τθσ GEV αλλά και τθσ κατανομισ των αρχικϊν παρατθριςεων. 

Πιο ςυγκεκριμζνα, 

α) Για     προκφπτει μία κατανομι με βαριά ουρά, κι όςο το   αυξάνεται τόςο θ ου-

ρά βαραίνει  (Frechet) 

β) Για     φραγμζνθ ουρά (αντεςτραμμζνθ Weibull) 

γ) Για     δίνεται  

    
   
 ( )      

   
  

Θ παραπάνω κατανομι καλείται κατανομι Gumbel, και εμφανίηει εκκετικά μειωμζνθ 

ουρά. 
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Θ Frechet που ζχει κετικό  , οπότε ζχει και πιο παχιζσ ουρζσ, ζχει διαπιςτωκεί ότι ςυ-

νικωσ προςαρμόηεται καλφτερα ςε μζγιςτα από χρθματοοικονομικά δεδομζνα. 

Για τθν εκτίμθςθ των παραμζτρων και των ποςοςτθμορίων τθσ GEV υπάρχουν διάφο-

ρεσ μεκοδολογίεσ ανάλογα όμωσ και με το ποιεσ υποκζςεισ κα τεκοφν, ςχετικά με τα 

  . Οι αρχικζσ παρατθριςεισ            χωρίηονται ςε   ομάδεσ των   παρατθρι-

ςεων, και ςυμβολίηονται με            τα μζγιςτα    μζςα ςε αυτζσ τισ   ομάδεσ 

αντίςτοιχα (    ). Σα    δεν ακολουκοφν επακριβϊσ τθν GEV αλλά κατά προςζγγι-

ςθ, για μεγάλο  . Πρακτικά όμωσ μποροφμε να κεωριςουμε ότι τα   ακολουκοφν τθν 

GEV  

 

Εκτίμηςη παραμέτρων  

Γενικά για τθν εκτίμθςθ των παραμζτρων       τθσ GEV μζςω των             ζ-

χουν αναπτυχκεί κυρίωσ οι μζκοδοι με γραφιματα (προςεγγιςτικόσ υπολογιςμόσ -

μζκοδοσ Q-Q plots), θ μζκοδοσ των ροπϊν, των διατεταγμζνων παρατθριςεων και θ 

μζκοδοσ τθσ μεγίςτθσ πικανοφάνειασ. 

 ΢τθν παροφςα διπλωματικι κα αναλυκεί περιςςότερο θ μζκοδοσ τθσ μεγίςτθσ πικα-

νοφάνειασ, οι εκτιμιτριεσ τθσ οποίασ, ζχουν (ςυγκριτικά με τισ άλλεσ μεκόδουσ ) μικρό-

τερθ διακφμανςθ, και ακολουκοφν μια ςυνεχι κατανομι, και ακόμθ κα χρθςιμοποιθκεί 

και θ μζκοδοσ με τα γραφιματα Q-Q plot, για μια πιο εποπτικι εικόνα, αλλά και ωσ 

επαλικευςθ των εκτιμϊμενων παραμζτρων. 

  

Μέθοδοσ Μέγιςτησ Πιθανοφάνειασ 

Με τθν υπόκεςθ ότι οι ακραίεσ παρατθριςεισ            ακολουκοφν ακριβϊσ τθν 

GEVξ, μπορεί να χρθςιμοποιθκεί θ Μζκοδοσ Μζγιςτθσ Πικανοφάνειασ (ΜΜΠ). Θ ΜΜΠ 

χρθςιμοποιείται για τθν εξαγωγι εκτιμθτϊν των μ, ς, ξ, των τιμϊν δθλαδι των παραμζ-

τρων που μεγιςτοποιοφν τθν ςυνάρτθςθ πικανοφάνειασ  (     ) του δείγματοσ των 
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Θ μζκοδοσ δίνει καλζσ εκτιμιςεισ και για       , το οποίο είναι πολφ ςθμαντικό για 

τον τομζα των οικονομικϊν όπου ςυνθκζςτερα οι ουρζσ είναι παχιζσ. Για          

    θ ΜΠΠ μπορεί να εφαρμοςτεί μεν, αλλά δθμιουργείται ζνα πρόβλθμα με τισ αςυ-

μπτωτικζσ ιδιότθτεσ των εκτιμθτϊν, και τζλοσ για      θ ΜΜΠ δεν μπορεί να εφαρ-

μοςτεί. 

Για     θ πικανοφάνεια κα είναι : 

 (     )         (  
 

 
)∑   0   .

    

 
/1

 

   

 ∑0   .
    

 
/1
 
 

 

 

   

 

με    .
    

 
/    

 

Για      θα είναι 

 (   )         ∑.
    

 
/

 

   

 ∑   2 .
    

 
/3  

 

   

 

Οι εκτιμιτριεσ μζγιςτθσ πικανοφάνειασ  ̂,  ̂,  ̂ ακολουκοφν αςυμπτωτικά μία τριδιά-

ςτατθ κανονικι κατανομι με μζςθ τιμι (     )  και πίνακα διαςποράσ τον αντίςτρο-

φο του πίνακα πλθροφορίασ.  

Για τα διαςτιματα εμπιςτοςφνθσ των εκτιμθτριϊν, μποροφμε, είτε να βαςιςτοφμε ςτθν 

οριακι πολυδιάςτατθ κανονικι κατανομι, είτε να χρθςιμοποιιςουμε βοθκθτικζσ ςυ-

ναρτιςεισ απόκλιςθσ (deviance functions)  

Σζλοσ κα πρζπει να αναφερκεί, ότι ςε οποιαδιποτε πρακτικι εφαρμογι τθσ παραπάνω 

μεκόδου, κα χρειαςτεί να ελεγχκεί θ προςαρμογι (goodness of fit) των δεδομζνων, 

ςτθν ςυγκεκριμζνθ (με τισ εκτιμθμζνεσ παραμζτρουσ) κατανομι. Αυτό μπορεί να γίνει 

και γραφικά με τθν βοικεια των Q-Q plots (θ οποία αναφζρκθκε παραπάνω ωσ προ-

ςεγγιςτικι μζκοδοσ εκτίμθςθσ). Κατά τθν μζκοδο αυτι, όπωσ επίςθσ και κατά τον προ-

ςεγγιςτικό ζλεγχο καλισ προςαρμογισ (goodness of fit), ςχθματίηεται αρχικά το Q-Q 
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plot των block maxima, ωσ προσ τθν εκτιμϊμενθ GEV. Σα ςθμεία του γραφιματοσ κα 

ζχουν ωσ ςυντεταγμζνεσ τα  

(    
  (

 

   
)  ̂  ̂  ̂))           

όπου    το μζγιςτο του   μπλοκ (ςε ανάλυςθ διαχωριςμοφ του δείγματοσ ςε   μπλοκ ).  

Κα προκφψουν τελικά   ςθμεία, τα οποία, όταν οι παρατθριςεισ προζρχονται από τθν 

GEV κα πρζπει να είναι κοντά ςτθν διαγϊνιο.  

 

2.2. Μέθοδοσ «υπερβάςεων κατωφλίου» (Peaks Over Threshold, POT) 

Θ μζκοδοσ POT μπορεί να εφαρμοςτεί με δυο τρόπουσ. Α) μζςω του θμιπαραμετρικοφ 

μοντζλου (εκτιμθτισ Hill) και β) μζςω του παραμετρικοφ μοντζλου που βαςίηεται ςτθν 

γενικευμζνθ Pareto κατανομι. 

Και οι δυο τρόποι είναι κεωρθτικά αποδεκτοί και χριςιμοι, αλλά ο δεφτεροσ τρόποσ 

ανάλυςθσ, είναι πιο απλόσ και δίνει και εκτιμιςεισ του ςτατιςτικοφ λάκουσ χρθςιμο-

ποιϊντασ τθν μζκοδο τθσ μζγιςτθσ πικανοφάνειασ, οπότε και αυτόσ κα αναλυκεί ςτθν 

εργαςία.  

Ιδθ αναφζρκθκε ςτο 1ο κεφάλαιο, θ επιλογι των δεδομζνων πάνω από μια ςυγκεκρι-

μζνθ τιμι. Ζςτω λοιπόν ότι από μια κατανομι   προζρχονται   ανεξάρτθτεσ τυχαίεσ 

μεταβλθτζσ            . Σότε θ κατανομι των τιμϊν που υπερβαίνουν ζνα κατϊφλι 

 ,            (            ) κα ζχουν κατανομι    τθσ μορφισ, 

  ( )   (         )    
   (   )

   ( )
     

Κα διερευνθκεί θ φπαρξθ ι μθ, μιασ οριακισ κατανομισ τθσ     με ςτόχο, να είναι ανε-

ξάρτθτθ τθσ αρχικισ  . ΢φμφωνα με κεϊρθμα των Balkema and de Haan (1974) και 

Pickands(1975), για μια μεγάλθ τάξθ κατανομϊν   (κανονικι, γάμμα, εκκετικι, ομοιό-

μορφθ, βιτα, χ2, t, lognormal,κ.α.) υπάρχει μία κετικι γραμμικά αφξουςα ςυνάρτθςθ 

 ( ) τζτοια ϊςτε 
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|  ( )      ( )( )|     

όπου θ     ( ) κα ςυμβολίηει τθν ς.κ. τθσ Γενικευμζνθσ κατανομισ Pareto, και ςυγκε-

κριμζνα, 

    ( )  {
  (     )⁄

   ⁄
     

      (   )    ⁄  
 

Όπου 

             όταν       , και  

              όταν         

Όταν λοιπόν μεγαλϊνει το κατϊφλι   και τείνει προσ το δεξιό άκρο τθσ  (  ) τότε θ    

μπορεί να προςεγγιςτεί ικανοποιθτικά από μία γενικευμζνθ κατανομι Pareto (GPD). 

Για ζνα ςχετικά υψθλό κατϊφλι   δθλαδι ιςχφει ότι   ( )      ( ). 

 

Π.χ. Ζςτω  (    )   
   

 (εκκετικι κατανομι με παράμετρο   τότε 

  ( )    
   (   )

   ( )
    

   (   )

    
          

  δθλαδι        με              ΢ε  αυτι τθν περίπτωςθ θ κατανομι    δεν ςυ-

γκλίνει απλϊσ ςτθν GPD αλλά είναι ακριβϊσ ίςθ με τθν GPD (για τισ ςυγκεκριμζνεσ τι-

μζσ των παραμζτρων). 

 

Γενικά θ μζκοδοσ εφαρμόηεται για ανεξάρτθτα δεδομζνα, ωςτόςο ςτθν αντίκετθ περί-

πτωςθ μπορεί να εφαρμοςτεί κάποια μζκοδοσ απο-ομαδοποίθςθσ (declustering), όταν 

θ ςειρά των δεδομζνων είναι μικρισ μνιμθσ. Σο ίδιο ιςχφει και για το φαινόμενο τθσ 

εποχικότθτασ,   όπου θ μζκοδοσ POT να εφαρμοςτεί ςε υπο-ομάδεσ. 
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 Εκτίμηςη παραμέτρων  

Όπωσ αναφζρκθκε, θ Generalized Pareto Distribution (GPD) ζχει ςυνάρτθςθ κατανομισ:  

    ( )  {
  (     )⁄

   ⁄
     

      (   )    ⁄  
 

Όπου        και       όταν       και              όταν      .  

Όπωσ μπορεί να διαπιςτωκεί για       θ κατανομι είναι θ εκκετικι, με παράμετρο 

    και οι αρχικζσ παρατθριςεισ ανικουν ςτον πόλο ζλξθσ τθσ Gumbel. 

Για       θ κατανομι είναι θ Pareto τφπου ∥, ζχει άνω όριο το       και πόλο ζλξθσ 

τθν αντεςτραμμζνθ Weibull. 

Και για τισ κετικζσ τιμζσ του  , που εμφανίηεται ςε αρκετζσ εφαρμογζσ τθσ Διοικθτικισ 

Κινδφνου, θ κατανομι GPD παρουςιάηει παχιά δεξιά ουρά θ οποία εκτείνεται ωσ το ά-

πειρο και οι αρχικζσ παρατθριςεισ ανικουν ςτον πόλο ζλξθσ τθσ Frechet. 

Θ παράμετροσ   είναι ςυνάρτθςθ των παραμζτρων τθσ GEV και θ   είναι θ ίδια παρά-

μετροσ και ςτισ δυο κατανομζσ. Επίςθσ για τισ ειδικζσ περιπτϊςεισ που το      και 

      λαμβάνονται οι κατανομζσ Cauchy και θ ομοιόμορφθ αντίςτοιχα. Θ μζςθ τιμι 

τθσ GPD είναι   (   ) για      . Γενικά θ κανονικι κατανομι δεν μπορεί να μοντε-

λοποιιςει φαινόμενα για μεγάλεσ π.χ. αποηθμιϊςεισ ενϊ θ GPD μπορεί να αποδϊςει 

ακριβϊσ τζτοιου είδουσ ςυμπεριφορζσ. Κι αυτό γιατί οι μεγάλεσ αποηθμιϊςεισ χρειάηο-

νται μια άπειρθ δεφτερθ ροπι ι μια τζταρτθ και θ κανονικι ζχει όλεσ τισ τάξεισ των ρο-

πϊν, ενϊ οι κατανομζσ με βαριζσ ουρζσ δεν ζχουν. 

Επίςθσ θ εκτίμθςθ των   και  , υποκζτοντασ ότι    είναι το πλικοσ των τιμϊν πάνω 

από το κατϊφλι   ςτο ςφνολο των   παρατθριςεων, μπορεί να γίνει με τθν μζκοδο μζ-

γιςτθσ πικανοφάνειασ. 

Ζςτω λοιπόν          για     . Όπωσ ζχει αναφερκεί, θ μεταβλθτι   ακολουκεί 

προςεγγιςτικά τθν   . Τπολογίηεται θ log-likelihood τθσ   ,  

 (   )         (  
 

 
)∑   (   

  
 
)

 

   

 ∑    (      )
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Σο άκροιςμα των     (      ) είναι ίςο με 0 αν τα     ικανοποιοφν τθν   
   

 
   για 

όλα τα   , και –  διαφορετικά. Για να μεγιςτοποιθκεί θ likelihood ( ), αρκεί να μεγι-

ςτοποιθκεί θ log-likelihood( ) 

Όταν     θ GPD γίνεται θ εκκετικι κατανομι και θ εκτιμιτρια του   είναι 

 (  ̂ )    ̅ 

΢τθν περίπτωςθ που      , ο υπολογιςμόσ γίνεται πιο περίπλοκοσ για τισ ε.μ.π., όπου 

χρθςιμοποιοφνται ςυνικωσ αρικμθτικζσ μζκοδοι για ςυγκεκριμζνεσ ςειρζσ δεδομζνων. 

Θ εκτίμθςθ τθσ    μπορεί να γίνει με τθν χριςθ του εμπειρικοφ εκτιμθτι  ̂( )  (  

  )   όπου    είναι το πλικοσ των παρατθριςεων    πάνω από το  . Θ χριςθ τθσ ι-

ςτορικισ προςομοίωςθσ για όλθ τθν ουρά τθσ  ( ) δεν είναι βοθκθτικι γιατί απλοφ-

ςτατα ςτθν ουρά οι παρατθριςεισ είναι λίγεσ και αραιζσ. H ς.κ.   είναι άμεςο να δει-

χκεί ότι είναι ίςθ και με  

 ( )  (   ( ))    (   )   ( ) 

κι ζτςι τελικά θ εκτίμθςθ τθσ ουράσ ζχει τθν παρακάτω μορφι 

   ̂( )  
  
 
(   ̂

   

 ̂
)   ⁄  

 

Επιλογέσ κατωφλιού  

Οι παραπάνω εκτιμιςεισ παραμζτρων τθσ GPD, προχποκζτουν τθν κατάλλθλθ πρϊτα 

επιλογι κατωφλιοφ  . Για τθν εφαρμογι τθσ μεκόδου POT ο ερευνθτισ κα πρζπει να 

διαλζξει υποκειμενικά κάποιεσ παραμζτρουσ, όπωσ το ποιο κα είναι τo κατϊφλι   και 

αυτι είναι μία από τισ δυςκολίεσ αυτισ τθσ μεκόδου. Πολλζσ φορζσ προτείνεται θ δο-

κιμι του 90 %, 95 %, 98% ποςοςτθμορίου ωσ κατϊφλι και μετά ο ζλεγχοσ των αποτελε-

ςμάτων  

Ο κακοριςμόσ του   είναι πολφ ςθμαντικόσ γιατί αν το κατϊφλι είναι πολφ υψθλό, τότε 

θ πλθροφορία κα είναι πολφ μικρι (οι υπερβάςεισ κα είναι λίγεσ), ενϊ αν είναι πολφ 
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χαμθλό τότε θ    δεν κα προςεγγίηει ικανοποιθτικά τθν GPD. Γενικά αν θ κατανομι τθσ 

   προςεγγίηει τθν GEV τότε θ    κα προςεγγίηει τθν GPD. 

 

Sample mean excess plot  

Μία άλλθ λφςθ για τθν επιλογι του  , είναι θ χριςθ του γραφιματοσ τθσ μζςθσ υπερ-

βάλλουςασ ςυνάρτθςθσ του δείγματοσ (sample mean excess plot). 

*(    ( ))            + 

H   ( ) είναι θ μζςθ υπερβάλλουςα ςυνάρτθςθ του δείγματοσ, με τισ      και      να 

είναι θ μικρότερθ και μεγαλφτερθ τιμι αντίςτοιχα. Θ   ( ) ζχει τθν παρακάτω μορφι,  

  ( )  
∑ (    )

  
   

∑  *    +
 
   

 

και είναι θ εμπειρικι εκτίμθςθ τθσ 

 ( )   ,       -  
   (   )

   
       

που είναι θ μζςθ υπερβάλλουςα ςυνάρτθςθ, το    είναι το μικρότερο   ϊςτε      GPD. 

 

Όταν λοιπόν ςτο γράφθμα απεικονίηεται μία ευκεία γραμμι με κετικι κλίςθ πάνω από 

ζνα κατϊφλι  , τότε θ    μπορεί να κεωρθκεί ότι ακολουκεί προςεγγιςτικά τθν GPD με 

κετικό    Aν οι τελευταίεσ ακραίεσ τιμζσ του γραφιματοσ δεν ακολουκοφν τθν γραμμι-

κότθτα μποροφν να εξαιρεκοφν. 

 

Μέθοδος μέγιστης πιθανοφάνειας 

Ζνασ δεφτεροσ τρόποσ για τον κακοριςμό του   είναι μζςω τθσ εκτίμθςθσ των παραμζ-

τρων τθσ GPD για διαφορετικζσ τιμζσ του   με τθν μζκοδο μζγιςτθσ πικανοφάνειασ.  

Αν ιςχφει ότι          τότε θ παράμετροσ   δεν πρζπει να επθρεάηεται από τθν επιλο-

γι του  , ενϊ το   κα μεταβάλλεται γραμμικά, ωσ προσ αυτό. Επομζνωσ, από κατάλλθ-
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λο γράφθμα μπορεί και πάλι να γίνει θ επιλογι του μικρότερου   που ικανοποιεί το 

παραπάνω. 
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 3           

Βαςικά μέτρα κινδύνου, η χρηςιμότητα τουσ 

Σα μζτρα κινδφνου είναι τα βαςικά εργαλεία των διαχειριςτϊν κινδφνου (Risk 

Managers) και των επενδυτϊν ϊςτε να πάρουν ςθμαντικζσ αποφάςεισ ςχετικά με τθν 

διαχείριςθ των επιχειριςεϊν τουσ ι των χαρτοφυλακίων τουσ. Επιπλζον, τα μζτρα κιν-

δφνου αποτελοφν και αναγκαιότθτα διότι  είναι υποχρεωμζνεσ (από ρυκμιςτικζσ κανο-

νιςτικζσ αρχζσ παγκοςμίωσ), οι τράπεηεσ, οι αςφαλιςτικζσ και ανταςφαλιςτικζσ εταιρί-

εσ, οι χρθματοοικονομικοί οργανιςμοί και άλλεσ επιχειριςεισ να αναφζρουν και να δθ-

μοςιοποιοφν ανά τακτά χρονικά διαςτιματα τθν κεφαλαιακι τουσ επάρκεια, κακϊσ και 

τουσ τρόπουσ και τα μοντζλα που ανζπτυξαν για τον υπολογιςμό αυτϊν. 

Θ μζτρθςθ του κινδφνου ουςιαςτικά μπορεί να γίνει με τον υπολογιςμό κάποιου ποςο-

τικοφ μεγζκουσ που να δείχνει το επίπεδο του κινδφνου. ΢τατιςτικά περιγραφικά μζ-

τρα, όπωσ ο μζςοσ και θ τυπικι απόκλιςθ δίνουν κάποια πλθροφορία για τον κίνδυνο, 

δεν δίνουν όμωσ αρκετι πλθροφορία για τον ακραίο κίνδυνο. Ζτςι με το πζραςμα του 

χρόνου ζχουν υπάρξει διάφορα επιπλζον εργαλεία. Αυτά που ζχουν επικρατιςει είναι 

θ Μζγιςτθ Αναμενόμενθ Δυνθτικι Ηθμιά (VaR) και θ Αναμενόμενθ Ηθμιά Ουράσ (ES), 

μαηί με κάποιεσ παραλλαγζσ των δφο. Μερικά παραδείγματα είναι το Marginal VaR, 

Relative VaR, incremental VaR. 

 

3.1. Μέγιςτη Αναμενόμενη Δυνητική Ζημιά (Value at Risk,VaR)  

Θ αποδοχι και χριςθ του VaR ζχει εξαπλωκεί γριγορα από τισ αρχζσ τθσ δεκαετίασ του 

1990. Θ δθμοτικότθτα του αυτι προζρχεται από το γεγονόσ ότι μζςω τθσ ομαδοποίθ-

ςθσ των διαφόρων ςυνιςτωςϊν του κινδφνου ςε μια εταιρεία, ςε ςυνδυαςμό με τα ε-

πίπεδα τθσ αγοράσ, το VaR αντιςτοιχεί ςε ζνα και μόνο μζγεκοσ. 

Σο VaR είναι θ μζγιςτθ πικανι ηθμιά που μπορεί να ςυμβεί ςτθν αξία ενόσ χαρτοφυλα-

κίου για δεδομζνο διάςτθμα εμπιςτοςφνθσ, για δεδομζνο χρονικό ορίηοντα και υπό τθν 
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προχπόκεςθ ότι πρόκειται για μια κανονικι αγορά. Οι περιοριςμοί του βζβαια είναι ότι 

μπορεί να οδθγιςει ςε μια ευρεία ποικιλία αποτελεςμάτων κάτω από διαφορετικζσ 

παραδοχζσ και μεκόδουσ.  

Ο χρονικόσ ορίηοντασ ονομάηεται και περίοδοσ διακράτθςθσ και υπολογίηεται ςυνθκζ-

ςτερα για 1 μζρα, 2 μζρεσ και 10 μζρεσ. Σο VaR μπορεί να υπολογιςτεί για οποιαδιποτε 

περίοδο διακράτθςθσ, και όςο μεγαλφτερθ είναι αυτι τόςο μεγαλφτερο είναι το VaR. 

Επίςθσ το διάςτθμα εμπιςτοςφνθσ ςυνικωσ είναι 95% και 99%. Σο μειονζκτθμα του 

ωςτόςο είναι ότι ςτθν περίπτωςθ που μια ηθμιά το υπερβεί δεν δίνεται θ πλθροφορία 

του πόςο μεγαλφτερθ κα είναι θ ηθμιά όταν δεν κα είναι μζςα ςτο 95% ι ςτο 99%. Επι-

πλζον, αν ζνα χαρτοφυλάκιο χωριςτεί ςε μικρότερα χαρτοφυλάκια, τότε το άκροιςμα 

των VaR τουσ δεν κα ςυμπίπτει με το VaR του αρχικοφ χαρτοφυλακίου αλλά κα είναι 

μικρότερο, και γι’ αυτό το λόγο κεωρείται μζτρο μθ ςυνεκτικό. 

Οι τρόποι εκτίμθςθσ του VaR είναι πολλοί, κι ζχουν αναπτυχκεί διάφορεσ μεκοδολογί-

εσ. Οι μζκοδοι αυτζσ ςυνικωσ χωρίηονται ςε τρείσ κατθγορίεσ. ΢τθν μζκοδο διακφμαν-

ςθσ- ςυνδιακφμανςθσ, ςτθ μζκοδο τθσ ιςτορικισ προςομοίωςθσ και τθσ Monte Carlo 

προςομοίωςθσ. 

Μια γενικότερθ ταξινόμθςθ των μεκόδων εκτίμθςθσ του VaR είναι: (α) ςτισ παραμετρι-

κζσ εκτιμιςεισ όπου γίνεται θ υπόκεςθ ότι οι αποδόςεισ ακολουκοφν κάποια ςυγκε-

κριμζνθ κατανομι, όπωσ θ κανονικι ι θ student (RiskMetrics και GARCH (οικονομετρι-

κι μζκοδοσ)), (β) ςτισ μθ παραμετρικζσ, όπου δεν γίνεται κάποια υπόκεςθ για ςυγκε-

κριμζνθ κατανομι αποδόςεων (ιςτορικι προςομοίωςθ και υβριδικό μοντζλο) και τζλοσ 

(γ) ςτισ θμιπαραμετρικζσ (ΚΑΣ, quasi-maximum likelihood GARCH, και Conditional 

Autoregressive VAR, (CAViaR )). 

΢τθ ςυνζχεια επιλζχκθκε να γίνει μια αναφορά ςε μία παραμετρικι και ςε μια μθ πα-

ραμετρικι μζκοδο ενϊ  αναλφεται ο υπολογιςμόσ τθσ VaR μζςω και τθσ Κεωρίασ Α-

κραίων Σιμϊν που είναι θμιπαραμετρικι μζκοδοσ, και αποτελεί ζναν από τουσ βαςι-

κοφσ ςκοποφσ τθσ προκειμζνθσ εργαςίασ. 
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Μέθοδοσ Διακύμανςησ-΢υνδιακύμανςησ (Variance-Covariance)  

Θ μζκοδοσ Διακφμανθσ – ΢υνδιακφμανςθσ είναι μια παραμετρικι μζκοδοσ που ονομά-

ηεται και δζλτα-κανονικι μζκοδοσ, με απαραίτθτθ προχπόκεςθ οι παρατθριςεισ να 

ακολουκοφν τθν κανονικι κατανομι  , όπωσ φαίνεται και από τθν ονομαςία τθσ μεκό-

δου. Είναι θ πιο κατανοθτι μζκοδοσ και απαιτεί μόνο τθν εκτίμθςθ δφο ςτατιςτικϊν 

μζτρων για τον υπολογιςμό του VAR, τον αναμενόμενο μζςο όρο και τθν διακφμανςθ. 

Ουςιαςτικά υπολογίηεται μζςω τθσ τυπικισ απόκλιςθσ των αποδόςεων του χαρτοφυ-

λακίου. Αυτι θ μεκοδολογία μοιάηει πολφ με αυτι τθσ ιςτορικισ προςομοίωςθσ με τθν 

διαφορά ότι ςυνικωσ χρθςιμοποιεί τθν κανονικι κατανομι αντί των πραγματικϊν δε-

δομζνων. ΢ε αυτό το ςθμείο είναι και το μειονζκτθμα τθσ, διότι δεν είναι κατάλλθλθ για 

δεδομζνα από κατανομζσ με βαριζσ ουρζσ. ΢υνικωσ οι αποδόςεισ ενόσ χαρτοφυλακίου 

δεν ακολουκοφν κανονικι κατανομι, αλλά ζχουν παχιζσ ουρζσ, οπότε ο κίνδυνοσ υπο-

εκτιμάται. 

Ζςτω    οι αποδόςεισ του χαρτοφυλακίου, όπου           ,   ο χρόνοσ και οι τ.μ.    

ζχουν μία ςυνάρτθςθ κατανομισ   με μθδενικι μζςθ τιμι και διακφμανςθ  . δεν είναι 

κατάλλθλθ για δεδομζνα από κατανομζσ με βαριζσ ουρζσ Σζλοσ οι εκτιμιςεισ τθσ μζ-

ςθσ τιμισ και τθσ διακφμανςθσ κα είναι 

 ̂  
 

 
∑              ̂ 

  
 

   
∑(    ̂ )

 

 

   

  

 

   

 

 

Αξίηει να αναφερκεί ότι θ JP Morgan ανζπτυξε μία προςζγγιςθ βαςιςμζνθ ςε αυτιν τθν 

μζκοδο για τον υπολογιςμό του κινδφνου αγοράσ. Είναι πολφ απλι, γριγορθ, προχπο-

κζτει ότι οι αποδόςεισ του χαρτοφυλακίου είναι ςτάςιμεσ ςτο χρόνο και ονομάςτθκε 

RiskMetrics (π.χ. βλ. www.riskmetrics.com) 

Επίςθσ άλλα μοντζλα αρκετά δθμοφιλι για τθν μοντελοποίθςθ τθσ μεταβλθτότθτασ 

είναι το μοντζλο ARCH και GARCH. Θ δεφτερθ προςζγγιςθ ταιριάηει καλά ςε υπό-

ςυνκικθ ετεροςκεδαςτικά μοντζλα. Γενικά τα υπο-ςυνκικθ μοντζλα είναι προτιμότερα 

για βραχυχρόνιεσ προβλζψεισ. Επίςθσ τα πρόςφατα ιςτορικά δεδομζνα δεν μποροφν 
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να δϊςουν μεγάλθ πλθροφορία για γεγονότα ςτο μακρινό μζλλον, πόςο μάλλον για 

ακραία γεγονότα, τα οποία είναι ςτοχαςτικά ανεξάρτθτα. Οπότε πιο ποιοτικζσ προβλζ-

ψεισ μποροφν να γίνουν χωρίσ να ζχει γίνει υπόκεςθ για κάποια ςυνκικθ  για τισ κατα-

νομζσ των παρατθριςεων.  

 

Ιςτορική Προςομοίωςη (Historical or Back Simulation) 

Θ μζκοδοσ αυτι δεν είναι παραμετρικι, δεν προχποκζτει δθλαδι ότι τα δεδομζνα α-

κολουκοφν κάποια ςυγκεκριμζνθ κατανομι. Ωςτόςο προχποκζτει μία ςυνεχι –

ςτακερι κατανομι των παραγόντων τθσ αγοράσ και ιςτορικά δεδομζνα μεγάλων χρο-

νικϊν περιόδων που να περιλαμβάνουν και ακραίεσ τιμζσ. 

Σο πρόβλθμα ςε αυτι τθ μεκοδολογία είναι ότι ςτισ περιςςότερεσ περιπτϊςεισ υπάρχει 

ζλλειψθ δεδομζνων μεγάλων χρονικϊν περιόδων που να περιλαμβάνουν και ακραίεσ 

τιμζσ με αποτζλεςμα το VaR να είναι ευαίςκθτο ςε αλλαγζσ των τιμϊν του δείγματοσ. 

Επίςθσ δεν είναι δυνατό να προβλεφκοφν ςενάρια χειρότερα από τα μζγιςτα του υ-

πάρχοντοσ δείγματοσ. 

΢φμφωνα με αυτι τθν μζκοδο, αφοφ λθφκεί μια ςειρά ποςοςτιαίων μεταβολϊν για 

κάκε ςτοιχείο ι παράγοντα κίνδυνου, ταξινομείται ςε εκατοςτθμόρια, και θ VaR του 

χαρτοφυλακίου εκτιμάται από εκείνθ τθ μεταβολι τθσ αξίασ του που βρίςκεται ςτο ε-

κατοςτθμόριο που αντιςτοιχεί ςτο απαιτοφμενο επίπεδο εμπιςτοςφνθσ χαρτοφυλακί-

ου. 

Θεωρία Ακραίων Σιμών 

΢τθ μζκοδο τθσ ςυνδιακφμανςθσ ο ερευνθτισ γνωρίηει ότι ςίγουρα κα υποεκτιμθκεί ο 

κίνδυνοσ όταν πρόκειται για χρθματοοικονομικά δεδομζνα, μιασ και ζχει αποδειχκεί 

ότι ζχουν βαριζσ ουρζσ. Θ γενικευμζνθ Pareto και θ GEV όμωσ, ςε ςχζςθ με τθν κανονι-

κι κατανομι προςαρμόηονται καλά ςε ακραία γεγονότα, ενϊ επίςθσ δεν υπάρχει θ α-

νάγκθ να γίνουν υποκζςεισ για τθν κατανομι των πραγματικϊν δεδομζνων. 
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΢φμφωνα με τθν μεκοδολογία τθσ ΚΑΣ, το Value at Risk εκτιμάται ανάλογα με τθν μζ-

κοδο με τθν οποία κα γίνει θ επιλογι τθσ ουράσ των δεδομζνων, δθλαδι μζςω τθσ 

Block Maxima ι τθσ POT.  

΢τθν πρϊτθ περίπτωςθ (block maxima),  θ GEV θ οποία ζχει ςυνάρτθςθ πικανότθτασ 

 (       )  {
   4 .   

   

 
/
   ⁄

5        

   .   
   

 /        

}      

 προςαρμόηεται ςτα κανονικοποιθμζνα μζγιςτα και κατόπιν μπορεί να βρεκεί θ ςτάκμθ 

απόδοςθσ, δθλαδι το VaR για κάκε k ςφνολα-blocks, αντιςτρζφοντασ τθν παραπάνω 

ς.κ:  

   ̂   ̂  
 ̂

 ̂
.  (     (    ))⁄

  ̂
/ 

Όπου  ̂  ̂ και  ̂ οι εκτιμϊμενεσ παράμετροι τθσ GEV και   o αρικμόσ των blocks. 

Ακόμθ, ο ερευνθτισ μπορεί εναλλακτικά να μθν εκτιμιςει το VaR για τα επόμενα k-

ςφνολα (χρονικζσ περιόδουσ), αλλά να εκτιμιςει τθν ςτάκμθ που ξεπερνά μια παρατι-

ρθςθ με μια ςυγκεκριμζνθ πικανότθτα. Για παράδειγμα αν κζλει ο ερευνθτισ να εκτι-

μιςει με πικανότθτα 95% το VaR  τότε αρκεί να κζςει ςτον παραπάνω τφπο k τζτοιο 

ϊςτε να ιςχφει  

     (    )⁄
 
 ⁄  , 

όπου    ο αρικμόσ των παρατθριςεων μζςα ςε κάκε block. Για περιςςότερεσ λεπτομζ-

ρειεσ ςχετικά με τθν παραπάνω μεκοδολογία ο ενδιαφερόμενοσ αναγνϊςτθσ παραπζ-

μπεται ςτθν εργαςία των Bekiros and Georgoutsos (2005). 

΢τθν δεφτερθ περίπτωςθ, μζςω τθσ μεκόδου POT, οι υπερβάςεισ            (πάνω 

από το  ) ζχουν κατανομι 

  ( )   (         )    
   (   )

   ( )
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τθσ οποίασ θ οριακι κατανομι (για μεγάλο  ) ζχει αποδειχκεί ότι ακολουκεί τθν γενι-

κευμζνθ κατανομι Pareto με παραμζτρουσ   και   (βλ.2.2.1.). 

Αν   είναι το πλικοσ των παρατθριςεων πάνω από το κατϊφλι   και κεωρϊντασ ότι οι 

            είναι ανεξάρτθτεσ και ιςόνομεσ μεταβλθτζσ που ακολουκοφν μια General-

ized Pareto κατανομι, τότε ςφμφωνα με τθν μζκοδο Μζγιςτθσ Πικανοφάνειασ, οι εκτι-

μιςεισ των παραμζτρων τουσ κα είναι αςυμπτωτικά κανονικζσ, όςο το   τείνει ςτο ά-

πειρο. 

Σο  ̅( ) εκτιμάται από το    ⁄ , και       είναι το επίπεδο εμπιςτοςφνθσ. Οπότε το 

VaR κα εκτιμάται: 

   ̂    
 ̂

 ̂
((
  
  
)
 ̂

  ) 

Σα    υπερβαίνουν τθν παραπάνω τιμι κατά μζςο όρο κάκε m παρατθριςεισ περίπου. 

 

 

3.2. Αναμενόμενη Ζημιά Ουράσ (Expected Shortfall, ES)  

Σο ES αποτελεί το εμβαδόν τθσ ουράσ τθσ κατανομισ και δίνει τθν τιμι τθσ αναμενόμε-

νθσ απϊλειασ, δεδομζνου ότι θ απϊλεια ζχει ξεπεράςει το VaR. Σα μειονεκτιματα του 

VaR τα οποία ζχουν ιδθ αναφερκεί και προγενζςτερα, είναι δφο και το ES ζρχεται για 

να τα αντιμετωπίςει. Σο πρϊτο, αφορά το γεγονόσ ότι το VaR δεν δίνει καμία πλθροφο-

ρία για το μζγεκοσ τθσ ηθμιάσ ςε περίπτωςθ που επζλκει το χειρότερο ςενάριο. Σο μει-

ονζκτθμα αυτό αντιμετωπίηεται με το ES, αφοφ το ES ουςιαςτικά εκφράηει αυτό το μζ-

γεκοσ ακριβϊσ, με τθν προχπόκεςθ ότι θ αναμενόμενθ ηθμιά κα υπερβεί το VaR για 

δεδομζνο διάςτθμα εμπιςτοςφνθσ και χρονικό ορίηοντα. Σο δεφτερο μειονζκτθμα ζχει 

να κάνει με το ότι το VaR δεν αποτελεί ζνα μζτρο με ςυνοχι ενϊ το ES αποτελεί. Παρ’ 

ότι όμωσ κεωρθτικά είναι καλφτερο μζτρο κίνδυνου δεν είναι αποδεκτό από τισ ρυκμι-

ςτικζσ αρχζσ για τον υπολογιςμό του οικονομικοφ κεφαλαίου.  
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Σο ES ςυναντάται ςυχνά με διαφορετικι ονοματολογία ςτθ διεκνι βιβλιογραφία. ΢υ-

ναντάται το ίδιο ι παραλλαγζσ του ωσ υπό-ςυνκικθ VaR (conditional VaR), ωσ αναμε-

νόμενθ ηθμιά ουράσ (Expected Tail Loss/ Tail Conditional Expectation) και τζλοσ ωσ Μζ-

ςθ Τπζρβαςθ Ηθμιάσ (Mean Excess Loss). 

Σο ES είναι θ αναμενόμενθ ηθμιά με δεδομζνο ότι θ ηθμιά ζχει υπερβεί το VaR. 

Και επομζνωσ αφοφ       
  ( ), το ES κα ορίηεται ωσ εξισ: 

     [        ] 

 

Ουςιαςτικά το ES αποτελεί τον μζςο των τιμϊν των παρατθριςεων πάνω από το VaR.  

΢τθν περίπτωςθ τθσ ΚΑΣ το ES εκτιμάται μόνο με τθν POT κι όχι με τθν BlockMaxima 

λόγω τθσ φφςεωσ τθσ μεκόδου τθσ BM. ΢τθν POT από τα ςυνολικά δεδομζνα ζχουν ε-

πιλεχκεί αυτά που βρίςκονται πάνω από ζνα κατϊφλι, ενϊ ςτθν BM μπορεί από τα ςυ-

νολικά δεδομζνα να μζνουν ζξω από το τελικό δείγμα ακραίεσ παρατθριςεισ. 

Οπότε για τθν POT μζκοδο, το ES μπορεί να εκτιμθκεί μζςω του παρακάτω τφπου (π.χ. 

βλ. McNeil(1999), p8): 
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 3.3. Αποτελεςματικότητα εκτιμήςεων  

Θ ςθμαντικότθτα τθσ διαχείριςθσ κινδφνων ςχετίηεται με τθν ςπουδαιότθτα μιασ πρϊ-

τθσ ςυλλογικισ προςπάκειασ των ατόμων που αςχολοφνται με τισ αγορζσ και των ρυκ-

μιςτικϊν αρχϊν να καταφζρουν να εντοπίςουν και να αναγνωρίςουν τουσ κινδφνουσ 

τθσ αγοράσ και τελικά να καταςκευάςουν μεκοδολογίεσ αποτίμθςθσ των κινδφνων και 

μεταγενζςτερα τθν αποτελεςματικι διαχείριςθ αυτϊν. 

Για να μπορζςει να εφαρμοςτεί μια κατάλλθλθ μεκοδολογία εντοπίςτθκαν πρϊτα οι 

παράγοντεσ που μπορεί να προκαλζςουν μεγάλεσ ηθμιζσ. Θ εκτίμθςθ ενόσ κινδφνου 

ςχετίηεται με τθν κατανομι των μεταβολϊν των τιμϊν, το μζγεκοσ των μεταβολϊν των 

τιμϊν, (για παράδειγμα ενόσ επενδυτικοφ χαρτοφυλακίου, ενόσ ςυνολικοφ ιςολογι-

ςμοφ, επιτόκια, τιμζσ μετοχϊν, ςυναλλαγματικζσ ιςοτιμίεσ) τθν ςτακερότθτα του μζςου 

και τθσ τυπικισ απόκλιςθσ ςτον χρόνο, τθν ςυςχζτιςθ και τθν αλλθλεπίδραςθ των με-

ταβολϊν των τιμϊν. 

Από τα δυο μζτρα κινδφνου που αναπτφχκθκαν (VaR, ES) το καλφτερο και πιο ευρζωσ 

αποδεκτό λοιπόν, είναι αυτό του VaR, που καταφζρνει να απεικονίςει τθν ζκκεςθ του 

χαρτοφυλακίου ολοκλθρωμζνα και ςυνολικά με ζνα και μόνο αρικμό. Ανάλογα βζβαια 

όμωσ με το είδοσ των κινδφνων θ πρόβλεψθ του VaR, ζχει διαφορετικζσ μεκοδολογίεσ, 

και το ςυμπζραςμα ςτο οποίο καταλιγει κανείσ είναι ότι δεν υπάρχει βζλτιςτθ παρά 

μόνο καταλλθλότερθ μεκοδολογία. Θ κατανομι των απωλειϊν είναι αυτι που κακορί-

ηει ποια μζκοδοσ είναι καλφτερθ για να υπολογίςει το VaR και το ES ϊςτε να μπορεί να 

καταλιξει ςε πιο αξιόπιςτα αποτελζςματα και ςυμπεράςματα. Και πιο ςυγκεκριμζνα, 

ςτθν ερϊτθςθ του ποια μζκοδοσ είναι θ καλφτερθ κα μποροφςε κανείσ να πει ότι θ α-

πάντθςθ διαφζρει ανάλογα με τισ διαςτάςεισ-είδθ των κινδφνων του χαρτοφυλακίου 

(διάφορα παράγωγα χρθματοοικονομικά ςτοιχεία). 

Αν για παράδειγμα τα δεδομζνα ακολουκοφν κανονικι κατανομι θ καλφτερθ μζκοδοσ 

είναι θ Variance-Covariance, ειδικά ςτισ περιπτϊςεισ που το χαρτοφυλάκιο δεν περιζχει 

πολλά options ι παρόμοια παράγωγα. Επίςθσ αν ακολουκοφν μία άλλθ οποιαδιποτε 

γνωςτι κατανομι θ καλφτερθ προςζγγιςθ είναι αυτι τθσ ιςτορικισ προςομοίωςθσ, αν 

δεν είναι γνωςτι θ κατανομι τότε θ καλφτερθ μζκοδοσ είναι θ Monte Carlo. Και τζλοσ 
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ςτθ περίπτωςθ που τα δεδομζνα του ερευνθτι δεν ακολουκοφν μία γνωςτι κατανομι, 

και το ενδιαφζρον του επικεντρϊνεται ςε πραγματικά ακραίεσ καταςτάςεισ, είναι προ-

τιμότερθ θ μζκοδοσ τθσ ΚΑΣ. 

Θ ΚΑΣ είναι μια τεχνικι ανϊτερθσ λογικισ. Οι μζκοδοι που ςτθρίηονται ςε κανονικζσ 

κατανομζσ κα υποεκτιμιςουν τον κίνδυνο, ενϊ θ ιςτορικι προςζγγιςθ κα δϊςει μθ α-

κριβείσ εκτιμιςεισ για τθν ουρά τθσ κατανομισ. Θ BlockMaxima και ακόμα περιςςότερο 

θ POT είναι τεχνικζσ που επικεντρϊνονται ςτθν ουρά τθσ κατανομισ με αποτζλεςμα να 

δίνουν πολφ καλφτερα αποτελζςματα, όπου χρειάηεται να γίνει πρόβλεψθ ακραίων γε-

γονότων. Κα πρζπει επίςθσ να αναφερκεί ότι θ POT δίνει καλφτερεσ εκτιμιςεισ από τθν 

BM γιατί θ δεφτερθ χρειάηεται περιςςότερα δεδομζνα για να γίνει ςωςτι πρόβλεψθ κι 

ακόμθ θ επιλογι του μεγζκουσ του block επθρεάηει πολφ τισ εκτιμιςεισ των παραμζ-

τρων τθσ GEV. Σο μοναδικό μειονζκτθμα τθσ ΚΑΣ είναι ότι ζχει υψθλότερεσ τυπικζσ α-

ποκλίςεισ ςε ςχζςθ με τθν μζκοδο τθσ ςυνδιακφμανςθσ και οι εκτιμιςεισ τθσ ΚΑΣ μπο-

ρεί να μθν είναι ακριβείσ όταν τα δεδομζνα τθσ ουράσ είναι πολφ λίγα. 

Θ μζκοδοσ τθσ ΚΑΣ δίνει τιμζσ VaR υψθλότερεσ ςε ςχζςθ με τισ υπόλοιπεσ μεκόδουσ, 

κάτι που κα εξεταςτεί και πρακτικά ςτο Κεφάλαιο 4. 

Ωςτόςο το VaR δεν είναι πανάκεια, για ζναν Risk Manager, είναι ζνα βαςικό εργαλείο 

που κα πρζπει να ςυνδυαςτεί και με επιπλζον αναλφςεισ ςυγκεκριμζνων ςεναρίων, 

stress tests, back testings, κ.α. 
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 4          

Εμπειρική μελέτη με πραγματικά δεδομένα 

΢κοπόσ αυτοφ του κεφαλαίου είναι να εφαρμοςτεί θ κεωρία των ακραίων τιμϊν που 

παρουςιάςτθκε ςε προθγοφμενα κεφάλαια ςε πραγματικά δεδομζνα. Ζτςι λοιπόν, για 

τθν εμπειρικι αυτι μελζτθ επιλζχκθκαν τρία προϊόντα του χρθματιςτθρίου τθσ Νζασ 

Τόρκθσ (από τθν επίςθμθ ιςτοςελίδα http://finance.yahoo.com/) και δζκα μετοχζσ τρα-

πεηϊν του χρθματιςτθρίου Ακθνϊν. Πιο ςυγκεκριμζνα τα προϊόντα που επιλζχκθκαν 

από το ξζνο χρθματιςτιριο είναι: 

 

- η μετοχθ Ford Motor Co. (F)  

Θ Ford Motor Company καταςκευάηει αυτοκίνθτα και φορτθγά. Θ εταιρεία παρζχει α-

κόμα οχιματα με χρθματοδοτικι μίςκωςθ, όπωσ επίςθσ και υπθρεςίεσ αςφάλιςθσ μζ-

ςω τθσ κυγατρικισ τθσ. Σο 1903 θ ιςτορία του αυτοκινιτου άλλαξε οριςτικά με τθν ί-

δρυςθ τθσ Ford Motor Company, ςτθν οποία ο Henry Ford είχε το 25,5% των μετοχϊν 

και ιταν αντιπρόεδροσ και αρχιμθχανικόσ. ΢το εργοςτάςιο τθσ Ford, ςτθν αρχι,   θ πα-

ραγωγι περιοριηόταν ςε λίγα αυτοκίνθτα ανά θμζρα ςτθ Mack Avenue του Detroit, ό-

που δυο ι τρεισ άνκρωποι εργάηονταν για τθν καταςκευι κάκε αυτοκινιτου από εξαρ-

τιματα που καταςκεφαηαν κατά παραγγελία άλλεσ εταιρείεσ. 

 

- το option Financial Select Sector SPDR (XLF) 

 Σο Financial Select Sector SPDR (XLF), είναι ζνα διαπραγματεφςιμο αμοιβαίο κεφάλαιο 

(Exchange Traded Fund –ETF) που παρακολουκεί τθν πορεία του πιςτωτικοφ τομζα, των 

χρθματιςτθριακϊν και των αςφαλιςτικϊν εταιριϊν ςτισ ΘΠΑ. ΢τόχοσ του δείκτθ είναι να 

παρζχει τα αποτελζςματα επζνδυςθσ που, πριν από τα ζξοδα, αντιςτοιχεί ςτθν απόδο-

ςθ του Financial Select Sector. Ο Δείκτθσ περιλαμβάνει εταιρείεσ παροχισ χρθματοοι-

http://finance.yahoo.com/
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κονομικϊν υπθρεςιϊν των οποίων το εφροσ τθσ δραςτθριότθτασ κυμαίνεται από τθ δι-

αχείριςθ των επενδφςεων ζωσ εμπορικζσ και τραπεηικζσ επιχειριςεισ. 

 

- το mutual fund ProFunds UltraBull Svc (ULPSX)  

To ProFunds UltraBull PROFUND είναι ζνα αμοιβαίο κεφάλαιο που ςυναλλάςςεται ςτισ 

ΘΠΑ. ΢κοπόσ του είναι να προςφζρει αποδόςεισ των επενδφςεων που αντιςτοιχοφν ςτο 

200% τθσ απόδοςθσ του δείκτθ S & P 500, δθλαδι ςε διπλάςια θμεριςια απόδοςθ. Σο 

Αμοιβαίο Κεφάλαιο επενδφει ςε μετοχικζσ κινθτζσ αξίεσ ι / και χρθματοοικονομικά πα-

ράγωγα.  

 

Οι δζκα μετοχζσ του τραπεηικοφ τομζα του ελλθνικοφ χρθματιςτθρίου είναι: 

- Αγροτικθ Τράπεζα 

- Εινικθ Τράπεζα 

-  Γενικθ Τράπεζα 

-  Τράπεζα Eurobank εργαςίασ 

- Τράπεζα Πειραιώσ 

-  ATTICA BANK 

- ALPHA BANK 

- Τράπεζα Ελλάδοσ 

- Τράπεζα Κφπρου 

- Ταχυδρομικό Ταμιευτθριο 

 

Για τθν ανάλυςθ των παραπάνω ςειρϊν χρθςιμοποιικθκαν οι κακθμερινζσ τιμζσ κλει-

ςίματοσ τουσ και αναλφκθκαν με το λογιςμικό R i386 3.0.2. Σο πακζτο αυτό δίνει τθν 

δυνατότθτα ςτατιςτικϊν αναλφςεων και ςτθρίηεται ςτθν γλϊςςα προγραμματιςμοφ R 

(ι S). Για να γίνουν όλεσ οι απαραίτθτεσ αναλφςεισ για τθν ςυγκεκριμζνθ εργαςία και 

γενικότερα για υπολογιςμοφσ που ςχετίηονται με τθν ΚΑΣ, κα πρζπει επίςθσ να γίνει θ 

φόρτωςθ των πακζτων του R, extRemes και PerformanceAnalytics. 
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΢υνεπϊσ ςε αυτό το κεφάλαιο, κα γίνει θ ανάλυςθ των τιμϊν μζςω τθσ ΚΑΣ, για τισ δυο 

μεκόδουσ Βlock Maxima (με τθν GEV distribution) και POT (με τθν Generalized Pareto 

distribution) για τισ ελάχιςτεσ τιμζσ (ηθμιζσ). Ακόμθ κα βρεκοφν οι εκτιμιτριεσ των πα-

ραμζτρων των κατανομϊν τουσ και τα δυο μζτρα κινδφνου VaR και ES όπωσ αναλφκθ-

καν ςτα προθγοφμενα κεφάλαια. Σζλοσ κα γίνει θ εξζταςθ τθσ καλισ προςαρμογισ των 

ακραίων παρατθριςεων ςτθν GEV ι ςτθν GPD, για να κεωροφνται αξιόπιςτα τα αποτε-

λζςματα. 

΢το παράρτθμα υπάρχουν ςυγκεντρωτικοί πίνακεσ με τα αποτελζςματα των τριϊν χρο-

νοςειρϊν του χρθματιςτθρίου τθσ Νζασ Τόρκθσ αλλά και πίνακεσ με τα αποτελζςματα 

των δζκα τραπεηϊν του ελλθνικοφ χρθματιςτιριου. Για τισ τιμζσ κλειςίματοσ των τρα-

πεηϊν ζχει γίνει χωριςτι μελζτθ για δφο τριετίεσ, από το 2006 ζωσ και το 2008 και από 

το 2009 ζωσ το 2011. Επίςθσ θ ανάλυςθ ζχει γίνει και για τισ ελάχιςτεσ τιμζσ (ηθμιζσ) 

αλλά και για τισ μζγιςτεσ (κζρδοσ). ΢κοπόσ αυτοφ του χωριςμοφ των χρονοςειρϊν είναι 

να παρατθρθκοφν τυχόν αλλαγζσ ςτα μζτρα κινδφνου πριν και μετά τθν οικονομικι 

κρίςθ. 
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4.1 Block Maxima 

Ανάλυςη δεδομένων 

Οι τιμζσ κλειςίματοσ του δικαιϊματοσ Financial Select Sector SPDR (XLF) και του 

ProFunds UltraBull Svc (ULPSX) είναι από 19/01/1999 ζωσ 28/01/2014, ςτο ςφνολο 

3780 τιμζσ κλειςίματοσ θ κάκε χρονοςειρά. Οι τιμζσ κλειςίματοσ τθσ μετοχισ Ford Mo-

tor Co. (F), ςτο ςφνολο 9072, ξεκινοφν από 03/01/1978 και φτάνουν ζωσ 16/12/2013. 

Αρχικά κα γίνει θ αναλυτικι παρουςίαςθ τθσ ανάλυςθσ μόνο τθσ ProFunds UltraBull Svc 

(ULPSX) χρονοςειράσ και ζπειτα κα ςυγκρικοφν τα αποτελζςματα και των τριϊν. 

΢το παρακάτω πίνακα των περιγραφικϊν ςτατιςτικϊν μζτρων φαίνεται ότι τα δεδομζνα 

προζρχονται από κάποια κατανομι με βαριά ουρά, αφοφ ςτο τρίτο τεταρτθμόριο τα 

δεδομζνα κυμαίνονται μεταξφ 41.58 και 53.7, και ςτο τζταρτο από 53.7 μζχρι 91.58.  

 

Min. 1st Qu.  Median Mean 3rd Qu.   Max. 

8.00   27.85   41.58   41.74  53.7  91.58 
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΢χιμα 1: Θθκόγραμμα των τιμών κλειςίματοσ τθσ ULPSX 
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Τπενκυμίηεται ςε αυτό το ςθμείο ότι δεν είναι κακόλου αςφαλζσ να κεωρθκεί ότι οι 

αποδόςεισ τθσ τιμισ τθσ μετοχισ τθσ ULPSX προζρχονται από κάποια γνωςτι κατανομι. 

Ευτυχϊσ, θ κατανομι   των αποδόςεων δεν χρειάηεται να βρεκεί, μιασ και όπωσ ανα-

λφκθκε ςε προθγοφμενο κεφάλαιο, θ κατανομι των Block Maxima δεν εξαρτάται από 

αυτιν αλλά από τον πόλο ζλξθσ που ανικει.  

Κα μελετθκοφν οι αποδόςεισ τθσ μετοχισ και ςφμφωνα με το μοντζλο Black-Scholes οι 

λογαρικμικζσ αποδόςεισ κα είναι  

     
    
  
               

Σο αρχικό δείγμα των  3780 παρατθριςεων, κα χωριςτεί ςε 45 blocks από 84 παρατθ-

ριςεισ το κακζνα. Ο διαχωριςμόσ αυτόσ γίνεται λαμβάνοντασ υπόψθ ότι το κάκε block 

αντιπροςωπεφει ζνα τετράμθνο, αφοφ κάκε ζτοσ ζχει μζςο όρο 252 παρατθριςεισ. Ε-

πειδι το πλικοσ των παρατθριςεων ςε κάκε block είναι ςχετικά μεγάλο, μπορεί να 

κεωρθκεί ότι θ κατανομι των Block Maxima κα ακολουκεί προςεγγιςτικά τθν GEV, δθ-

λαδι μιασ από τισ κατανομζσ Frechet, Gumbel ι Weibul. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

΢χιμα 2: Γράφθμα των αποδόςεων 
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΢το γράφθμα των αποδόςεων φαίνεται ξεκάκαρα ότι υπάρχουν 2 τιμζσ που ζχουν τε-

ράςτια απόκλιςθ από τισ υπόλοιπεσ αποδόςεισ. Αυτό ςθμαίνει ότι κα πρζπει να διε-

ρευνθκεί αν υπιρχε κάποια ςυγκεκριμζνθ αιτία που ςυνζβθ αυτό.  Όντωσ μετά από 

ζρευνα διαπιςτϊκθκε ότι ςτισ 19 Λουλίου το 1999 και ςτισ 15 Οκτωβρίου το 2001 ζγινε 

«stock split».  

Όταν μια εταιρεία κζλει να αυξιςει τον αρικμό των μετοχϊν προβαίνει ςε stock split, 

δθλαδι ςε διάςπαςθ-διαίρεςθ μετοχϊν. Πιο ςυγκεκριμζνα αν γίνει  stock split 2-1 και 

κάποιοσ ζχει ςτθν κατοχι του ςυνολικά 30 μετοχζσ αξίασ 10 ευρϊ θ μία, ςτθ ςυνζχεια 

κα ζχει 60 μετοχζσ αξίασ 5 ευρϊ θ μία. Για το ULPSX ζγινε stock split 4-1 ςτισ 19 Λουλίου 

το 1999 (ακραία αρνθτικι τιμι) και 1-5 ςτισ 15 Οκτωβρίου το 2001(ακραία κετικι τιμι). 

Σο παραπάνω γεγονόσ οδθγεί ςτθν απόφαςθ να αφαιρεκοφν οι 2 ςυγκεκριμζνεσ απο-

δόςεισ από τθν μελζτθ τθσ χρονοςειράσ, αφοφ υπιρχε ςυγκεκριμζνθ αιτία που οδιγθ-

ςε ςε αυτζσ τισ δφο ακραίεσ τιμζσ. Επομζνωσ το τελικό γράφθμα των αποδόςεων κα 

ζχει τθ παρακάτω μορφι. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

΢χιμα 3: Γράφθμα αποδόςεων μετά τθν αφαίρεςθ των 2 ακραίων τιμών 
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΢χιμα 4: Ιςτόγραμμα των block maxima 

 

Λδιαίτερα από το ιςτόγραμμα των block maxima φαίνεται ότι πρόκειται για μια κατανο-

μι με βαριά δεξιά ουρά. 

Επιπλζον κα πρζπει να αναφερκεί ότι μετά τθν αφαίρεςθ των δυο τιμϊν και για να ζ-

χουν τα blocks τον ίδιο αρικμό τιμϊν προςτζκθκαν δυο αποδόςεισ τιμϊν ζωσ δθλαδι 

τθν 30 Λανουαρίου του 2014.  
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Εκτίμηςη παραμέτρων 

Θ καλφτερθ οδόσ για αςφαλι ςυμπεράςματα είναι πρϊτα να εκτιμθκοφν οι παράμε-

τροι τθσ GEV     και  . Αρχικά μπορεί να γίνει μία πρϊτθ εκτίμθςθ του   με δεδομζνα 

    και    . Από το Gumbel Q-Q plot των block maxima, που εμφανίηεται παρακά-

τω φαίνεται ότι το   είναι κετικόσ αρικμόσ επειδι θ καμπφλθ των ςθμείων είναι ςχεδόν 

κοίλθ. 

 

 

΢χιμα 5: Γράφθμα ςθμείων ςτο Gumbel Q-Q plot 
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Δοκιμάηοντασ διάφορεσ πικανζσ τιμζσ του   ςτα Q-Q plot τθσ GEV, φαίνεται ότι το   

βρίςκεται κοντά ςτο 0.3  

       

 

 

                

 

      

 

 

 

 

 

                                        

 

 

 

 

 

 

 

 

΢χιμα 6: Q-Q plots τθσ GEV με μ=0 και ς=1 για διάφορεσ τιμζσ του ξ 
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Επίςθσ, για τθν εκτίμθςθ των παραμζτρων μπορεί να χρθςιμοποιθκεί θ μζκοδοσ τθσ 

μζγιςτθσ πικανοφάνειασ. Με τθν εντολι a<-gev.fit(bm) οι εκτιμιτριεσ των παραμζτρων 

τθσ GEV κα είναι ωσ εξισ: 

$conv 
[1] 0 
 
$nllh 
[1] -97.40702 
 
$mle 
[1] 0.04666609 0.02009545 0.28842883 
 
$se 
[1] 0.003523555 0.002915555 0.153221861 

 
 
Και ςυγκεκριμζνα, 
 

 ̂               ̂               ̂             

 

 

Μζςω του R μποροφμε επίςθσ να καταςκευάςουμε ζνα διάγραμμα (Profile log – likeli-

hood) από το οποίο λαμβάνεται ζνα διάςτθμα εμπιςτοςφνθσ του   ςε επίπεδο ςθμα-

ντικότθτασ 95%. Σο ςυγκεκριμζνο διάςτθμα εμπιςτοςφνθσ είναι (         ) περίπου, 

και επομζνωσ πρόκειται για παρατθριςεισ από κατανομι με βαριά δεξιά ουρά. 
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΢χιμα 7: Γράφθμα τθσ ςυνάρτθςθσ τθσ μεγιςτοποιθμζνθσ πικανοφάνειασ 

 

Όπωσ ζχει ιδθ αναφερκεί, κα πρζπει πάντα να ελζγχεται και θ αξιοπιςτία των αποτε-

λεςμάτων. ΢υγκεκριμζνα, κα πρζπει να ελεγχκεί πόςο καλά προςαρμόηονται τα μζγι-

ςτα των παρατθριςεων ςτθν κατανομι GEV. Θ απάντθςθ μπορεί να δοκεί και πάλι με 

τθν καταςκευι κατάλλθλων γραφθμάτων όπωσ φαίνεται παρακάτω. Σο probability plot 

και το quantile plot δείχνουν ότι επιτυγχάνεται μια ικανοποιθτικι προςαρμογι, με λί-

γεσ μόνο τιμζσ να μθν ‘’πατάνε’’ πάνω ςτθν ευκεία τθσ κατανομισ.  
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΢χιμα 8: Διαγνωςτικά γραφιματα καλισ προςαρμογισ των bm ςτθν GEV 
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Εκτίμηςη του VaR 

Για να εκτιμθκεί θ μζγιςτθ αναμενόμενθ δυνθτικι ηθμιά χρθςιμοποιείται ο παρακάτω 

τφποσ 

   ̂   ̂  
 ̂

 ̂
.  (     (    ))⁄

  ̂
/ 

Για    , το VaR για το επόμενο τετράμθνο είναι -0.02300605 

Για    , το VaR για το επόμενο 8μθνο είναι 0.05443472 (0.9917822) 

Για    , το VaR για το επόμενο ζτοσ είναι 0.06738733 (99,518) 

Για    , το VaR για το επόμενα 2 ζτθ είναι 0.09082343 (99,783). 

΢τισ  παρενκζςεισ δίδεται το αντίςτοιχο ποςοςτθμόριο του VaR όπωσ αναλφκθκε ςτθν 

Παράγραφο 3.1. Μέγιστη Αναμενόμενη Δυνητική Ζημιά (Value at Risk,VaR).  

Επομζνωσ, ςφμφωνα με τα παραπάνω, μποροφμε να ποφμε ότι οι λογαρικμικζσ απο-

δόςεισ τθσ μετοχισ 

     
    
  
               

υπερβαίνουν τθν τιμι 0.106 (δθλαδι       
                  για κάποιο   περίπου 

κάκε 2 χρόνια κατά μζςο όρο.  

Αν κάποιοσ κζλει να εκτιμιςει το 95ο ποςοςτθμόριο κα πρζπει να λάβει το   από τθν  

εξίςωςθ: 

     (     )
 
 ⁄   

όπου   ο αρικμόσ των παρατθριςεων ςε κάκε block. Εδϊ     , οπότε αρκεί να 

βρεκεί το  . 

Σο γράφθμα τθσ profile likelihood που ζχει καταςκευαςτεί παρακάτω δίνει ζνα δ.ε. 95% 

για το VaR. Από ό,τι φαίνεται το διάςτθμα εμπιςτοςφνθσ είναι από      ζωσ      περί-

που, για     . 
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΢χιμα 9: Διάγραμμα profile log-likelihood για τθν εκτίμθςθ δ.ε του VaR για τα επόμενα 10 blocks 
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4.2 POT 

Επιλογή κατωφλιού 

Με τθν μζκοδο POT δεν κα μελετθκοφν όλα τα δεδομζνα, αλλά μόνο αυτά που υπερ-

βαίνουν ζνα υψθλό κατϊφλι  . Πρωταρχικό βιμα είναι να κακοριςτεί το ςυγκεκριμζνο 

κατϊφλι. Σο mean excess plot κα δϊςει μια πρϊτθ εικόνα.  Επιλζγεται ωσ   θ τιμι μετά 

από τθν οποία μοιάηει να ευκυγραμμίηεται το γράφθμα. Εδϊ μοιάηει να είναι κάποια 

τιμι μεταξφ   και      (εξαιροφνται οι τελευταίεσ δεξιά ακραίεσ παρατθριςεισ). Από τα 

δφο τελευταία γραφιματα μπορεί το   να επιλεχκεί με μεγαλφτερθ ακόμθ αςφάλεια  

΢ε αυτά τα διαγράμματα επιλζγεται το   πάνω από το ςθμείο εκείνο που θ γραμμι των 

ςθμείων μοιάηει ευκεία. Ο λόγοσ που γίνεται αυτό είναι ότι αφοφ θ    προςεγγίηει κα-

λά τθν γενικευμζνθ Pareto, θ παράμετροσ  ̂ μεταβάλλεται γραμμικά ωσ προσ το   και 

το   ςτακεροποιείται. 

 

 
΢χιμα 10: Γράφθμα τθσ mean residual life plot 

 

 

To   κα οριςτεί ίςο με 0.03, ςφμφωνα με το παραπάνω διάγραμμα. 
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΢χιμα 11: Γραφιματα με διάφορεσ τιμζσ του u ωσ προσ το ξ και ς 

 

Ωςτόςο για τισ υπόλοιπεσ χρονοςειρζσ ςτθν ςυγκεκριμζνθ εργαςία και για απλότθτα κα 

επιλζγεται το κατϊφλι με τθν εντολι findThreshold του πακζτου fExtremes.  Θ ςυγκε-

κριμζνθ εντολι ορίηει το κατϊφλι ςτθν παρατιρθςθ πάνω από τθν οποία βρίςκεται το 

5% των πιο ακραίων παρατθριςεων. Με τθν εντολι αυτι το κατϊφλι για τθν ςυγκεκρι-

μζνθ χρονοςειρά κα ιταν               . 
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Εκτίμηςη παραμέτρων 

΢ε προθγοφμενο κεφάλαιο δόκθκε θ ς.κ. τθσ Γενικευμζνθσ κατανομισ Pareto     ( ), θ 

οποία είναι 

    ( )  {
  (     )⁄

   ⁄
     

      (   )    ⁄  
 

όπου 

              όταν       και              όταν         

Μια πρϊτθ εκτίμθςθ τθσ παραμζτρου   μπορεί να γίνει από τθν profile Deviance Func-

tion με διάςτθμα εμπιςτοςφνθσ 95%. Θ εκτίμθςθ του   είναι μεταξφ     και     (δ.ε. 

95%) με ςθμειακι εκτίμθςθ τθν τιμι     περίπου. 

 

΢χιμα 12: Διάγραμμα τθσ profile log-likelihood για το δ.ε. του ξ 
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Επίςθσ με τθν Μζκοδο Μζγιςτθσ Πικανοφάνειασ λαμβάνονται μζςω του R οι εξισ πλθ-

ροφορίεσ: με κατϊφλι το        οι αποδόςεισ που χρθςιμοποιοφνται για ανάλυςθ 

είναι    , και οι εκτιμιςεισ των παραμζτρων τθσ GPD είναι  ̂             και 

 ̂            . ΢τον παρακάτω πίνακα φαίνονται και οι τυπικζσ αποκλίςεισ των ε-

κτιμϊμενων παραμζτρων και ο λόγοσ των παρατθριςεων πάνω από το κατϊφλι προσ 

το ςφνολο των παρατθριςεων (          ),δθλαδι περίπου το 10% που υπενκυμίηει 

ότι με τθν ςυγκεκριμζνθ μζκοδο υπάρχει πολφ περιςςότερθ πλθροφορία (κρατοφνται 

πολφ περιςςότερεσ παρατθριςεισ για μελζτθ) από ότι ςτθν Block Maxima. 

threshold 
[1] 0.03 
$nexc 
[1] 352 
$conv 
[1] 0 
$nllh 
[1] -1012.685 
$mle 
[1] 0.01743559 0.17248505 
$rate 
[1] 0.09312169 
$se 
[1] 0.00139915 0.06159419 
 
 

Με τα ίδια διαγνωςτικά γραφιματα που καταςκευάςτθκαν και ςτθν Block Maxima ε-

λζγχεται πόςο καλά προςαρμόηονται τα δεδομζνα πάνω από το κατϊφλι   ςτθν γενι-

κευμζνθ Pareto. Θ εικόνα είναι παρόμοια με τα αποτελζςματα τθσ GEV κατανομισ.  
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΢χιμα 13: Γραφιματα καλισ προςαρμογισ των POT ςτθν GPD 
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VaR 

Χρθςιμοποιϊντασ τον παρακάτω τφπο εκτιμάται το VaR για διάφορα επίπεδα εμπιςτο-

ςφνθσ. 

   ̂    
 ̂

 ̂
((
  
  
)
 ̂

  ) 

VAR 0.95= 0.04144582  

VAR 0.97= 0.05181077 

VAR 0.99= 0.07745144 

VAR 0.999= 0.1498771 

Επίςθσ παρακάτω δίδεται το γράφθμα τθσ Profile log-likelihood για το VaR0.999  από 

όπου λαμβάνεται και δ.ε. 95%, (0.13, 0.19) περίπου. 

 

΢χιμα 14: Διάγραμμα profile log-likelihood για τθν εκτίμθςθ δ.ε του VaR0.999 
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ES 

Σζλοσ με τθν βοικεια του R και τον παρακάτω τφπο, δίδεται ο πίνακασ του Expected 

Shortfall για διαφορετικά επίπεδα εμπιςτοςφνθσ. 

  ̂  
   ̂ 

   ̂
 
 ̂   ̂ 

   ̂
 

p VaR ES 

95% 0.04144582 0.06490137 

97% 0.05181077 0.07742677 

99% 0.07745144 0.1084119 

99,5% 0.09631524 0.1312076 

99,9% 0.1498771 0.1959337 

99.95% 0.1779388 0.2298446 
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4.3 ΢χόλια-΢υμπεράςματα 

Οι χρονοςειρέσ  F, XLF, ULPSX του χρηματιςτηρίου τησ Νέασ Τόρκησ  

΢ε ςχζςθ με τα αποτελζςματα των μζτρων κινδφνου, ζνα πρϊτο ςυμπζραςμα είναι ότι 

θ εκτίμθςθ του VaR ςε ποςοςτιμόριο 95 % δεν ζχει μεγάλθ διαφορά ανάμεςα  ςε όλεσ 

τισ μεκόδουσ. Ωςτόςο για 95 % το VaR που εκτιμάται μζςω τθσ μεκόδου  Διακφμανςθσ-

΢υνδιακφμανςθσ είναι το υψθλότερο και το VaR που εκτιμάται μζςω τθσ μεκόδου Block 

Maxima το χαμθλότερο. Οι διαφοροποιιςεισ είναι πιο αιςκθτζσ ςε ανϊτερα ποςοςτθ-

μόρια τθσ τάξθσ του 99.5% και άνω. ΢τα ανϊτερα ποςοςτθμόρια για όλεσ τισ χρονοςει-

ρζσ θ μζκοδοσ τθσ ΢υνδιακφμανςθσ είχε τισ μικρότερεσ τιμζσ για το μζτρο κινδφνου ενϊ 

θ μζκοδοσ τθσ ιςτορικισ προςομοίωςθσ και τθσ POT είχαν τισ μεγαλφτερεσ τιμζσ με μι-

κρι διαφοροποίθςθ τα αποτελζςματα τθσ ULPSX, όπωσ φαίνεται ςτα παρακάτω δια-

γράμματα. Αυτό ιταν αναμενόμενο διότι θ μζκοδοσ Διακφμανςθσ-΢υνδιακφμανςθσ 

βαςίηεται ςτθν υπόκεςθ ότι οι παρατθριςεισ προζρχονται από κανονικι κατανομι, δθ-

λαδι από κατανομι με λεπτι ουρά (ξ = 0) και επομζνωσ ο κίνδυνοσ για τθν εμφάνιςθ 

ακραίων προςαυξιςεων κα εκτιμάται μικρόσ. 

Ακόμθ ςτα επόμενα τρία διαγράμματα φαίνεται το ES για τισ τρεισ χρονοςειρζσ. ΢ε όλεσ 

τισ περιπτϊςεισ θ μζκοδοσ τθσ ςυνδιακφμανςθσ ζχει τισ μικρότερεσ τιμζσ και τισ μεγα-

λφτερεσ ζχει θ μζκοδοσ POT. Οι διαφορζσ είναι αιςκθτζσ ςε μεγαλφτερα ποςοςτθμόρια 

και πάλι. Σα διαγράμματα παρακάτω ζχουν εξαχκεί από τουσ πίνακεσ του παραρτιμα-

τοσ και βοθκοφν ςτθν εξαγωγι περιγραφικϊν ςυμπεραςμάτων.  
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Για τθν μζκοδο Block Maxima ζχει αναφερκεί ςε προθγοφμενο κεφάλαιο ότι τα αποτε-

λζςματα μπορεί να ζχουν μεγάλεσ αποκλίςεισ ανάλογα με τθν επιλογι του μεγζκουσ 

του block. Γι’ αυτό το λόγο παρακάτω δίνονται τα διαγράμματα γραμμισ για τρία δια-

φορετικά blocks, για ζναν μινα, για δίμθνο και για τετράμθνο. Αυτό που παρατθρείται 

πάλι είναι ότι για μικρότερα ποςοςτθμόρια, κάτω από 99.5% οι διαφορζσ δεν είναι αι-

ςκθτζσ. Όμωσ για μεγαλφτερα φαίνεται ότι το μζτρο κινδφνου αλλάηει αιςκθτά. Πιο 

ςυγκεκριμζνα ενδιαφζρον ζχει το γεγονόσ ότι για τθν Ford το μζτρο κινδφνου είναι με-

γαλφτερο για μεγαλφτερο block(τετράμθνο) ενϊ για τα άλλα δφο προϊόντα για μικρότε-

ρο block (μινα) το VaR είναι μεγαλφτερο. 
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Αξίηει να ςθμειωκεί ότι για τθ μετοχι τθσ Ford κατά τθν ανάλυςθ παρατθρικθκε ότι το 

quantile plot για τθν περίπτωςθ τθσ GEV κατανομισ τα δεδομζνα τθσ μετοχισ δεν ζχουν 

πάρα πολφ καλι προςαρμογι.  

 

Κα πρζπει λοιπόν να παρατθρθκεί ότι καταγράφονται δεδομζνα 36 ολόκλθρων ετϊν. 

Αυτό ςθμαίνει ότι υπάρχει ο κίνδυνοσ να μθν παραμζνει θ μζςθ τιμι των δεδομζνων 

ςτακερι για ζνα τόςο μεγάλο χρονικό διάςτθμα. Ζτςι ζνασ πολφ απλόσ τρόποσ για να 

μελετθκεί ενδεχόμενθ μεταβολι του μζςου και τθσ διαςποράσ των παρατθριςεων ςτθ 

διάρκεια του χρόνου είναι να μελετθκοφν τα περιγραφικά μζτρα τθσ χρονοςειράσ  και 

οι  εκτιμιτριεσ παράμετροι των δφο κατανομϊν (GEV και GPD) για τα 36 ζτθ τθσ χρονο-

ςειράσ ςυνολικά αλλά και για μικρότερα χρονικά διαςτιματα ξεχωριςτά. Ακριβζςτερα 
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θ χρονοςειρά μπορεί να διαςπαςτεί ςε  12 τριετίεσ που κα μελετθκοφν και κα εξετα-

ςτοφν. Παρακάτω φαίνεται θ μζςθ τιμι των αποδόςεων τθσ Ford ανά τριετία, το διά-

γραμμα ζχει προκφψει από τα αποτελζςματα του πίνακα 5 ςτο παράρτθμα. Από ότι 

φαίνεται θ μζςθ τιμι δεν μεταβάλλεται ιδιαίτερα και το ίδιο ιςχφει και για τθν εκτίμθ-

ςθ του   από τον πίνακα 6 του παραρτιματοσ. Θ εκτίμθςθ του ξ παραμζνει ςτακερά 

κετικι για όλεσ τισ τριετίεσ γεγονόσ που αποδεικνφει ότι πρόκειται για μια κατανομι με 

άλλοτε περιςςότερο βαριά δεξιά ουρά και άλλοτε λιγότερο. 

 

 

Σζλοσ δίνονται τα γραφιματα ελζγχου καλισ προςαρμογισ για κάκε τριετία και αυτό 

που παρατθρείται είναι ότι θ προςαρμογι είναι πάντα καλι με αρκετζσ τριετίεσ να πα-

ρουςιάηουν δυο με τρεισ τιμζσ να ζχουν μεγάλθ απόκλιςθ. Οπότε μετά από ζρευνα δι-

απιςτϊκθκε ότι και ςε αυτι τθ χρονοςειρά υπιρχαν splits ςτισ 2/12/1983 (3-2), ςτισ 

3/6/1986(3-2), ςτισ 13/1/1988 (2-1), ςτισ 6/7/1994 (2-1) κ.α. γεγονόσ που εξθγεί τθν κα-

κι προςαρμογι των δεδομζνων. 
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Γραφιματα καλισ προςαρμογισ για 1θ τριετία   Γραφιματα καλισ προςαρμογισ για 2θ τριετία 

 

 

 

 

 

 

 

 

Γραφιματα καλισ προςαρμογισ για 3θ τριετία   Γραφιματα καλισ προςαρμογισ για 4θ τριετία 

 

 

 

 

 

 

 

 

Γραφιματα καλισ προςαρμογισ για 5θ τριετία   Γραφιματα καλισ προςαρμογισ για 6θ τριετία 
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Γραφιματα καλισ προςαρμογισ για 9θ τριετία   Γραφιματα καλισ προςαρμογισ για 10θ τριετία  
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Οι δέκα ελληνικέσ τράπεζεσ του χρηματιςτηρίου Αθηνών 

Θ εκτίμθςθ του κινδφνου με τθν μεκοδολογία τθσ POT και για τισ δζκα τράπεηεσ όςο 

αφορά ςτα κζρδθ αλλά και ςτισ ηθμιζσ μετά τθν οικονομικι κρίςθ μοιάηει να είναι πολφ 

μεγαλφτεροσ ςε ςχζςθ με πριν τθν κρίςθ. Σα παρακάτω ραβδογράμματα βοθκοφν αρ-

κετά ςτθν εξαγωγι αυτϊν των ςυμπεραςμάτων. Μάλιςτα θ μζτρθςθ του κινδφνου και 

με τισ υπόλοιπεσ μεκοδολογίεσ δίνει παρόμοιεσ εικόνεσ για τα ςυγκριτικά αποτελζςμα-

τα πριν και μετά τθν οικονομικι κρίςθ ςφμφωνα με τουσ πίνακεσ του παραρτιματοσ. 

Θ πρϊτθ παρατιρθςθ είναι ότι ο κίνδυνοσ είναι ςε όλεσ τισ περιπτϊςεισ μεγαλφεροσ 

μετά τθν οικονομικι κρίςθ.Πριν τθν οικονομικι κρίςθ τον μεγαλφτερο κίνδυνο κερδϊν 

με τθν εκτίμθςθ του VaR για 95% είχαν θ ΕΣΕ, θ ΑΣΣ και θ Κφπρου και μετά ζχουν θ ΑTE, 

θ ΓΣΕ και θ Eurobank. Σον μεγαλφτερο κίνδυνο ηθμιάσ πριν τθν οικονομικι κρίςθ είχαν 

θ Κφπρου, θ ΕΣΕ και θ Πειραιϊσ και μετά ζχουν θ ΑΣΕ, θ ΓΣΕ και θ ΑΛΦΑ. Μπορεί να 

ειπωκεί ότι τα εναλλακτικό μζτρο κινδφνου ES δεν δίνει ιδιαίτερα διαφορετικά αποτε-

λζςματα. Επίςθσ για όλεσ τισ περιπτϊςεισ θ Σράπεηα Ελλάδοσ ζχει πάντα τον μικρότερο 

κίνδυνο. 
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Πριν τθν οικονομικι κρίςθ τον μεγαλφτερο κίνδυνο κερδϊν με τθν εκτίμθςθ του VaR 

για 99.9% είχαν θ ΕΣΕ, θ ΓΣΕ και θ ΑΣΣ και μετά ζχουν θ ΓTE(0.2918), θ ΑΣΕ(0.2625) και 

θ ΑΛΦΑ(0.24). Σον μεγαλφτερο κίνδυνο ηθμιάσ πριν τθν οικονομικι κρίςθ είχαν θ ΓΣΕ 

(0.1783), θ ΕΣΕ(0.1599) και θ ΑΣΣ(0.16) και μετά ζχουν θ ΑΣΕ, θ ΓΣΕ και το ΣΣ. 
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Όπωσ αναλφκθκε και ςτθν παράγραφο Εκτίμθςθ παραμζτρων όταν θ εκτίμθςθ του ξ εί-

ναι μικρότερθ του μθδενόσ τότε θ κατανομι είναι Pareto τφπου ∥, όταν είναι κετικι τό-

τε θ κατανομι GPD παρουςιάηει παχιά δεξιά ουρά θ οποία εκτείνεται ωσ το άπειρο και 

οι αρχικζσ παρατθριςεισ ανικουν ςτον πόλο ζλξθσ τθσ Frechet. ΢τθν περίπτωςθ δε που 

θ εκτίμθςθ του ξ ιςοφται με το μθδζν θ κατανομι είναι εκκετικι. Από το παρακάτω 

διάγραμμα φαίνεται ξεκάκαρα ότι το ξ είναι κυρίωσ κετικό με εξαιρζςεισ τθν τράπεηα 

Πειραιϊσ, Άλφα και Κφπρου πριν τθν οικονομικι κρίςθ. 
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ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ 

΢υγκεντρωτικοί - ΢υγκριτικοί Πίνακες A 

Ford Motor Co.  

Πίνακασ 1: Εκτιμιςεισ VaR με τθν Μζκοδο Block Maxima ςε απόλυτεσ τιμζσ και οι εκτι-

μιτριεσ παραμζτρων μαηί με δ.ε. 95% για κάκε μινα, δίμθνο και τετράμθνο. 

Μεταβλθτζσ Μινασ Δίμθνο Σετράμθνο 

m 21 42 84 

k 432 216 108 

μ 0.02930445 

 (0.02812,0.03048)  

0.03647061  

(0.03463,0.03831) 

0.04330022 

(0.04013,0.04646) 

ς 0.01353385 

(0.01258229,0.01448541) 

0.01521008 

(0.01360843,0.01681174) 

0.01798770 

(0.0147909,0.0211845) 

ξ 0.33418300 

(0.2766107,0.3917553) 

0.44196871 

(0.3568793,0.5270582) 

0.64706296 

(0.4866766, 0.8074493) 

VaR(95%) K=1.51 

0.02820977 

K=1.13 

0.02653025 

Κ=1.01 

0.02583504 

VaR(97%) K=2.11 

0.03576109 

K=1.38 

0.03281098 

Κ=1.08 

0.03047132 

VaR(99%) K=5.25 

0.05688901 

K=2.9 

0.05240059 

Κ= 1.75 

0.04644649 

VaR(99.5%) K=10 

0.07471569 

K=5.26 

0.07052803 

Κ=2.9 

0.06401951 

VaR(99.9%) K=48.09 

0.1360472 

K=24.3 

0.1417303 

Κ=12.4 

0.1534793 

VaR(99.95%) K=95.71 

0.1744488 

K=48.1 

0.1918067 

Κ=24.3 

0.2316335 
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Πίνακασ 2: Εκτιμιςεισ μζτρων κινδφνου με τθν μζκοδο POT 

Για u= 0.03371106 και οι εκτιμιτριεσ των παραμζτρων τθσ GPD β= 0.0117526 και  

ξ= 0.47416929 

p VaR ES 

95% 0.03369567 0.05582458 

97% 0.04041485 0.06861719 

99% 0.06177762 0.1092897 

99,5% 0.08226105 0.148288 

99,9% 0.1660503 0.307814 

99.95% 0.2271676 0.4241748 

 

Πίνακασ 3: Εκτιμιςεισ του VaR με τθν μζκοδο τθσ ιςτορικισ προςομοίωςθσ, τθσ διακφ-

μανςθσ-ςυνδιακφμανςθσ, με τθν POT και τθν Block Maxima. 

p Historical Var-Covar POT BM 

95% 0.03369804 0.04793263 0.03369567 0.02583504 

97% 0.04118229 0.05480841 0.04041485 0.02583504 

99% 0.06039866 0.06779278 0.06177762 0.04644649 

99,5% 0.07445859 0.07506318 0.08226105 0.06401951 

99,9% 0.199248 0.09005394 0.1660503 0.1534793 

99.95% 0.3917606 0.09589093 0.2271676 0.2316335 
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Πίνακασ 4:  Εκτιμιςεισ του ES με τθν μζκοδο τθσ ιςτορικισ προςομοίωςθσ, τθσ διακφ-

μανςθσ-ςυνδιακφμανςθσ, με τθν POT και τθν Block Maxima. 

P Historical Var-Covar POT 

95% 0.05674969 0.06011015 0.05582458 

97% 0.06840333 0.06609421 0.06861719 

99% 0.1008263 0.07766731 0.1092897 

99,5% 0.1322376 0.08427446 0.148288 

99,9% 0.2703684 0.09812029 0.307814 

99.95% 0.3831804 0.103578 0.4241748 

 

Πίνακασ 5: Μζςθ τιμι και τυπικι απόκλιςθ των λογαρικμικϊν αποδόςεων τθσ Ford ανά 
τριετία. 

 Μζςθ τιμι Συπικι Απόκλιςθ 

1θ τριετία 0.001087 0.01661277 

2θ τριετία -0.001021 0.02733315 

3θ τριετία -0.0003771 0.02286312 

4θ τριετία 0.0003686 0.03176301 

5θ τριετία 3.720e-06 0.01966778 

6θ τριετία 0.0005159 0.03054451 

7θ τριετία -0.0008948 0.02366778 

8θ τριετία 0.001580 0.02973036 

9θ τριετία 0.0002080 0.0260639 

10θ τριετία 0.0009499 0.02118445 

11θ τριετία -0.001150 0.04559506 

12θ τριετία -2.458e-05 0.01915498 

36 ζτθ 0.0001079 0.02720561 
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Πίνακασ 6: Οι εκτιμιςεισ των παραμζτρων τθσ GEV των λογαρικμικϊν αποδόςεων τθσ 
Ford ανά τριετία μαηί τα αντίςτοιχα 95% δ.ε.. 

 

 μ ς ξ 

1θ 
τριετία 

0.02325576 
(0.01958949,0.02692203) 

0.01143922 
(0.008732197,0.01414625) 

0.10604890  
(-0.1516375,0.3637353) 

2θ 
τριετία 

0.03177293 
(0.02814458,0.03540128) 

0.01227873 
(0.009029929,0.01552752) 

0.58154175 
(0.3316171,0.8314664) 

3θ 
τριετία 

0.026564571 
(0.02358785,0.02954129) 

0.009660518 
(0.007100114,0.01222092) 

0.615395954 
(0.3124149,0.918377) 

4θ 
τριετία 

0.024021671 
(0.02132163,0.02672171) 

0.008886912 
(0.006770008,0.01100382) 

0.685118828 
(0.3534351,1.016803) 

5θ 
τριετία 

0.03033352 
(0.02707282,0.03359422) 

0.01036798 
(0.008063643,0.01267232) 

0.03404210  
(-0.195626,0.2637102) 

6θ 
τριετία 

0.025360165 
(0.02294197,0.02777837) 

0.008059813 
(0.00620783,0.009911797) 

0.498100609 
(0.2360312,0.76017) 

7θ 
τριετία 

0.02668097 
(0.02299443,0.03036751) 

0.01248842 
(0.009208438,0.0157684) 

0.55735250 
(0.3175977,0.7971073) 

8θ 
τριετία 

0.04048541 
(0.0367429,0.04422792) 

0.01264582 
(0.009613485,0.01567816) 

0.37572563 
(0.1863728,0.5650784) 

9θ 
τριετία 

0.03160255 
(0.02718608,0.03601902) 

0.01402350 
(0.01051113,0.01753587) 

0.25230189 
(0.0005282961,0.504075
5) 

10θ 
τριετία 

0.03333689 
(0.02947303,0.03720074) 

0.01256276 
(0.009759865,0.01536565) 

0.11369285 (-
0.08281206,0.3101978) 

11θ 
τριετία 

0.04556492 
(0.03625958,0.05487026) 

0.03005927 
(0.02110389,0.03901465) 

0.52742068 
(0.263088,0.7917534) 

12θ 
τριετία 

0.02699930 
(0.02289827,0.03110034) 

0.01336177 
(0.01032966,0.01639388) 

0.15611992 (-
0.03958029,0.3518201) 

36 ζτθ 0.02930445 
(0.02812816,0.03048075) 

0.01353385 
(0.01258229,0.01448541) 

0.33418300 
(0.2766107,0.3917553) 
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XLF(option) 

Πίνακασ 7: Εκτιμιςεισ VaR με τθν Μζκοδο Block Maxima ςε απόλυτεσ τιμζσ 

Μεταβλθτζσ Μινασ Δίμθνο Σετράμθνο 

m 21 42 84 

k 180 90 45 

μ 0.01914155 0.02396119 0.02898032 

ς 0.01169733 0.01390267 0.01369064 

ξ 0.38196431 0.35635486 0.52029953 

VaR(95%) K=1.51 

0.01819725 

K=1.13 

0.01458616 

Κ=1.01 

0.01454129 

VaR(97%) K=2.11 

0.02478294 

K=1.38 

0.02058013 

Κ=1.08 

0.01866386 

VaR(99%) K=5.25 

0.04396991 

K=2.9 

0.03796563 

Κ= 1.75 

0.03134956 

VaR(99.5%) K=10 

0.06085535 

K=5.26 

0.05288553 

Κ=2.9 

0.04384499 

VaR(99.9%) K=48.09 

0.1224262 

K=24.3 

0.1056575 

Κ=12.4 

0.09808831 

VaR(99.95%) K=95.71 

0.1630388 

K=48.1 

0.1394849 

Κ=24.3 

0.1395566 
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Πίνακασ 8: Εκτιμιςεισ μζτρων κινδφνου με τθν μζκοδο POT 

Για u=0.02927038 και οι εκτιμιτριεσ των παραμζτρων τθσ GPD β= 0.01560764  

ξ= 0.28387310 

 

p VaR ES 

95% 0.0293528 0.05117999 

97% 0.0379455 0.06317884 

99% 0.06124189 0.09570993 

99,5% 0.0801505 0.1221139 

99,9% 0.1414582 0.2077241 

99.95% 0.1778106 0.2584865 

 

Πίνακασ 9: Εκτιμιςεισ VaR για τισ μεκοδολογίεσ: Λςτορικι προςομοίωςθ, Διακφμανςθσ-
΢υνδιακφμανςθσ,POT και BM. 

p Historical Var-Covar POT Block maxima 

95% 0.02927231 0.03538849 0.0293528 0.01454129 

97% 0.0368839 0.04046443 0.0379455 0.01866386 

99% 0.05994992 0.05004994 0.06124189 0.03134956 

99,5% 0.08453918 0.05541721 0.0801505 0.04384499 

99,9% 0.1234355 0.06648391 0.1414582 0.09808831 

99.95% 0.1808525 0.09933679 0.1778106 0.1395566 
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Πίνακασ 10: Εκτιμιςεισ ES για τισ μεκοδολογίεσ: Λςτορικι προςομοίωςθ, Διακφμανςθσ-
΢υνδιακφμανςθσ και POT. 

P Historical Var-Covar POT 

95% 0.05153792 0.04436904 0.05117999 

97% 0.06422908 0.04878634 0.06317884 

99% 0.09816117 0.05732935 0.09570993 

99,5% 0.1244967 0.0622066 0.1221139 

99,9%(0.001) 0.1788432 0.07242729 0.2077241 

99.95% 0.2125086 0.07645607 0.2584865 
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ULPSX 

Πίνακασ 11: Εκτιμιςεισ VaR με τθν Μζκοδο Block Maxima ςε απόλυτεσ τιμζσ 

Μεταβλθτζσ Μινασ Δίμθνο Σετράμθνο 

m 21 42 84 

k 180 90 45 

μ 0.03204641 0.03900635 0.04666609 

ς 0.01698706 0.01850731 0.02009545 

ξ 0.19612812 0.25969425 0.28842883 

VaR(95%) K=1.51 

0.03750482 

K=1.13 

0.02607139 

Κ=1.01 

0.02181578 

VaR(97%) K=2.11 

0.04768818 

K=1.38 

0.03445052 

Κ=1.08 

0.02986761 

VaR(99%) K=5.25 

0.07444829 

K=2.9 

0.05685672 

Κ= 1.75 

0.05007682 

VaR(99.5%) K=10 

0.09558621 

K=5.26 

0.07450702 

Κ=2.9 

0.06629894 

VaR(99.9%) K=48.09 

0.1620608 

K=24.3 

0.1300536 

Κ=12.4 

0.1192937 

VaR(99.95%) K=95.71 

0.2004063 

K=48.1 

0.1620714 

Κ=24.3 

0.1508081 
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Πίνακασ 12: Εκτιμιςεισ μζτρων κινδφνου με τθν μζκοδο POT 

υ= 0.03 και οι εκτιμιτριεσ των παραμζτρων τθσ GPD β=            ξ= 0.17248505 

P VaR ES 

95% 0.04144582 0.06490137 

97% 0.05181077 0.07742677 

99% 0.07745144 0.1084119 

99,5% 0.09631524 0.1312076 

99,9% 0.1498771 0.1959337 

99.95% 0.1779388 0.2298446 

 

Πίνακασ 13: Εκτιμιςεισ VAR για τισ μεκοδολογίεσ: Λςτορικι προςομοίωςθ, Διακφμαν-
ςθσ-΢υνδιακφμανςθσ,POT και BM. 

 

P Historical Var-Covar POT Block maxima 

95% 0.03793051 0.0431287 0.04144582 0.02181578 

97% 0.04596654 0.04932756 0.05181077 0.02986761 

99% 0.07233191 0.06103361 0.07745144 0.05007682 

99,5% 0.08630847 0.06758825 0.09631524 0.06629894 

99,9% 0.123214 0.08110317 0.1498771 0.1192937 

99.95% 0.140148 0.08636551 0.1779388 0.1508081 
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Πίνακασ 14: Εκτιμιςεισ ES για τισ μεκοδολογίεσ: Λςτορικι προςομοίωςθ, Διακφμανςθσ-
΢υνδιακφμανςθσ και POT. 

p Historical Var-Covar POT 

95% 0.05910927 0.05409996 0.06490137 

97% 0.07023688 0.05949447 0.07742677 

99% 0.09645092 0.06992739 0.1084119 

99,5% 0.114053 0.0758836 0.1312076 

99,9% 0.1675188 0.08836535 0.1959337 

99.95% 0.2038104 0.09328539 0.2298446 
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΢υγκεντρωτικοί - ΢υγκριτικοί Πίνακες Β 
 

Πίνακασ 15: Οι εκτιμϊμενεσ παράμετροι των δζκα τραπεηϊν για τθν GPD (κζρδθ)  

  ΑΣΕ ΕΣΕ ΓΣΕ ΕΤΡΩΒ ΠΕΙΡ ΑΣΣ 
 

ΑΛΦΑ ΕΛΛ ΚΤΠΡ ΣΣ 

Π
Ρ

ΛΝ
 

u 0.0319516 0.04349337 0.03458202 0.0318638 0.03496574 0.04436211 0.03413301 0.02383645 0.04248727 0.03658426 

β 0.01036536 0.0181975 0.03152114 0.01885580 .03126351 0.01318864 0.01827656 0.01463496 0.02339246 0.02696041 

ξ 0.30938088 0.3255279 0.11311056 0.02701122 -0.12630220 0.29257897 0.02974415 0.25216683 -0.05906947 -0.07946164 

Μ
ΕΣ

Α
 

u 0.08211298 0.06529428 0.07652227 0.07425195 0.06804174 0.06697063 0.07356257 0.03203828 0.0618754 0.07089582 

β 0.05132903 0.02386453 0.05384252 0.03649343 0.02730949 0.04141323 0.02181794 0.01815322 0.01560429 .04649274 

ξ -0.05390764 0.26389702 0.01293041 -0.01280901 0.09570052 -0.20753948 0.31409041 0.14757475 0.41284333 -0.07057211 
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Πίνακασ 16: Σo μζτρo κινδφνου VaR των δζκα τραπεηϊν με τθν POT (κζρδθ) 

 % ΑΣΕ ΕΣΕ ΓΣΕ ΕΤΡΩΒ ΠΕΙΡ ΑΣΣ 
 

ΑΛΦΑ ΕΛΛ ΚΤΠΡ ΣΣ 

Π
Ρ

ΛΝ
 

95 0.03185415 
 

0.04380822 
 

0.03428541 
 

0.0321892 
 

0.03467122 
 

0.04459023 
 

0.03396096 
 

0.02369883 
 

0.04289066 
 

0.03633259 
 

97 0.0375737 
 

0.0539785 
 

0.05084384 
 

0.04189251 
 

0.05015554 
 

0.0518936 
 

0.04336575 
 

0.03165867 
 

0.05464965 
 

0.0498389 
 

99 0.05341148 
 

0.08252044 
 

0.08986862 
 

0.0632202 
 

0.08025761 
 

0.07183753 
 

0.06408296 
 

0.05268158 
 

0.07876856 
 

0.07709388 
 

99,5 0.0665574 
 

0.106549 
 

0.1171058 
 

0.07700578 
 

0.09720983 
 

0.08814937 
 

0.07750669 
 

0.06927556 
 

0.09320003 
 

0.09310521 
 

99,9 0.1105091 
 

0.1884664 
 

0.1892255 
 

0.1100281 
 

0.1312925 
 

0.1415938 
 

0.109764 
 

0.1210728 
 

0.1245154 
 

0.127051 
 

99.95 0.1373114 
 

0.2393123 
 

0.224566 
 

0.1246983 
 

0.1439668 
 

0.1735888 
 

0.1241393 
 

0.2130867 
 

0.1371116 
 

0.1403852 
 

Μ
ΕΣ

Α
 

95 0.08142374 
 

0.06561092 
 

0.0757996 
 

0.07473527 
 

0.0676754 
 

0.06641396 
 

0.07327032 
 

0.03227896 
 

0.06208265 
 

0.07157331 
 

97 0.1073049 
 

0.07870712 
 

0.10339 
 

0.09331304 
 

0.08195405 
 

0.08654211 
 

0.08530852 
 

0.04192941 
 

0.07100523 
 

0.09487601 
 

99 0.1606096 
 

0.1136321 
 

0.1633486 
 

0.1328581 
 

0.1151329 
 

0.1232349 
 

0.1187734 
 

0.06532141 
 

0.09793646 
 

0.1422347 
 

99,5 0.1926527 
 

0.1414855 
 

0.2016188 
 

0.1575234 
 

0.1379341 
 

0.1424325 
 

0.1466655 
 

0.08215512 
 

0.1224062 
 

0.1702798 
 

99,9 0.2625951 
 

0.2296573 
 

0.2918136 
 

0.2139569 
 

0.197091 
 

0.1776671 
 

0.2404501 
 

0.1285689 
 

0.21517 
 

0.2303432 
 

99.95 0.2908977 
 

0.280799 
 

0.3312404 
 

0.2379054 
 

0.2255132 
 

0.1895715 
 

0.2979373 
 

0.1522147 
 

0.2784801 
 

0.254182 
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Πίνακασ 17: Σo μζτρo κινδφνου ES των δζκα τραπεηϊν με τθν POT (κζρδθ) 

 % ΑΣΕ ΕΣΕ ΓΣΕ ΕΤΡΩΒ ΠΕΙΡ ΑΣΣ 
 

ΑΛΦΑ ΕΛΛ ΚΤΠΡ ΣΣ 

Π
Ρ

ΛΝ
 

95 0.04681929 0.07094054 0.06978881 0.05157749 0.06246191 0.06332784 0.05279254 0.04322224 0.06495591 0.0613269 

97 0.05510106 0.08601942 0.08845904 0.06155017 0.07620984 0.07365177 0.06248564 0.05386612 0.07605904 0.07383898 

99 0.07803379 0.1283369 0.1324609 0.08346995 0.1029363 0.1018442 0.08383796 0.08197787 0.09883272 0.09908766 

99,5 0.09706877 0.1639627 0.1631718 0.09763823 0.1179875 0.1249024 0.09767321 0.1041673 0.1124593 0.1139204 

99,9 0.1607098 0.2854167 0.2444894 0.1315772 0.1482481 0.2004506 0.1309194 0.1734304 0.142028 0.1453674 

99.95 0.1995189 0.360803 
 

0.2843371 0.1466547 0.1595012 0.2456783 0.1457354 0.2130867 0.1539217 0.15772 

Μ
ΕΣ

Α
 

95 0.1301625 0.09814454 0.130338 0.1107611 0.09783624 0.1008052 0.1049453 0.05361659 0.08880439 0.1149566 

97 0.1547199 0.1159358 0.1582898 0.1291039 0.113626 0.1174739 0.122496 0.06493776 0.1040006 0.1367232 

99 0.2052981 0.1633816 0.2190338 0.1681488 0.1503161 0.1478603 0.1712851 0.09237946 0.1498678 0.18096 

99,5 0.2357021 
 

0.2012206 0.2578054 0.1925021 0.1755303 0.1637584 0.2119494 0.1121275 0.1915428 0.2071563 

99,9 0.3020669 0.3210024 0.3491817 0.248222 0.2409477 0.1929372 0.3486797 0.1665766 0.349531 0.2632604 

99.95 0.3289218 0.3904787 0.389125 0.2718676 0.2723777 0.2027956 0.4324913 0.1943161 0.4573558 0.2855277 
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Πίνακασ 18: Σο μζτρο κινδφνου VaR  των δζκα τραπεηϊν με τθν μζκοδο τθσ ιςτορικισ προςομοίωςθσ (κζρδθ) 

 

 % ΑΣΕ ΕΣΕ ΓΣΕ ΕΤΡΩΒ ΠΕΙΡ ΑΣΣ 
 

ΑΛΦΑ ΕΛΛ ΚΤΠΡ ΣΣ 

Π
Ρ

ΛΝ
 

95 

0.03746 0.048109 0.044811 0.041676 0.045032 0.040269 0.040873 0.02507 0.052111 0.036128 
97 

0.047271 0.05957 0.053066 0.050826 0.052185 0.050234 0.055113 0.035498 0.06421 0.045931 
99 

0.067083 0.08362 0.088814 0.069087 0.068159 0.089556 0.076386 0.056132 0.091763 0.072158 
99,5 

0.079671 0.097802 0.104169 0.078138 0.076417 0.101197 0.085472 0.060236 0.107605 0.083288 
99,9 

0.12241 0.160865 0.135766 0.102682 0.08579 0.127387 0.123394 0.109489 0.124888 0.125677 
99.95 

0.128822 0.168192 0.147314 0.106913 0.089359 0.159732 0.126381 0.132008 0.128051 0.146792 

Μ
ΕΣ

Α
 

95 

0.087457 0.068373 0.085015 0.075367 0.06707 0.064495 0.07782 0.03335 0.05898 0.071086 
97 

0.097005 0.08067 0.10031 0.090192 0.08433 0.077378 0.091082 0.03918 0.068329 0.09077 
99 

0.161772 0.119822 0.149538 0.121943 0.125134 0.104407 0.121061 0.059897 0.088332 0.138197 
99,5 

0.243375 0.141274 0.186012 0.151628 0.188197 0.146361 0.130384 0.080212 0.107648 0.183791 
99,9 

0.291357 0.187441 0.386082 0.222849 0.241332 0.288441 0.212555 0.109058 0.180966 0.299173 
99.95 

0.294304 0.210606 0.62919 0.224328 0.244468 0.293634 0.213779 0.113461 0.198471 0.314007 
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Πίνακασ 19: Σο μζτρο κινδφνου ES των δζκα τραπεηϊν με τθν μζκοδο τθσ ιςτορικισ προςομοίωςθσ (κζρδθ) 

 % ΑΣΕ ΕΣΕ ΓΣΕ ΕΤΡΩΒ ΠΕΙΡ ΑΣΣ 
 

ΑΛΦΑ ΕΛΛ ΚΤΠΡ ΣΣ 

Π
Ρ

ΛΝ
 

95 0.05730522 0.07313928 0.06766699 0.05802081 0.05942532 0.06549406 0.06289791 0.04535784 0.07412 0.05921915 

97 0.06731152 0.08590317 0.08072137 0.06682774 0.06627582 0.07891524 0.07283631 0.05572649 0.08488979 0.07136095 

99 0.08850662 0.1164579 0.1111716 0.08502364 0.07815578 0.1107795 0.0947886 0.07790336 0.11117 0.09708626 

99,5 0.1046014 0.1420328 0.1267353 0.09778603 0.08403417 0.1257828 0.1104457 0.09810146 0.1199512 0.1103913 

99,9 0.1352345 0.1755197 0.1588607 0.1111446 0.09292733 0.1920777 0.1293667 0.154526 0.1312139 0.1679061 

99.95 0.1352345 0.1755197 0.1588607 0.1111446 0.09292733 0.1920777 0.1293667 0.154526 0.1312139 0.1679061 

Μ
ΕΣ

Α
 

95 0.1375149 0.1005329 0.1409256 0.1055317 0.1073202 0.09863021 0.1061972 0.0505229 0.08210647 0.118323 

97 0.1680545 0.1181726 0.1725312 0.1156814 0.1288969 0.1170218 0.121051 0.06005807 0.09449482 0.142918 

99 0.2380556 0.1562341 0.272904 0.1353108 0.1924367 0.1787291 0.1507783 0.08564161 0.1269413 0.2171228 

99,5 0.2831578 0.1787487 0.3815217 0.1465174 0.2259436 0.2272191 0.1759666 0.1058873 0.1557385 0.2698858 

99,9 0.2972515 0.2337701 0.8722992 0.1700017 0.2476038 0.2988266 0.2150024 0.1178638 0.2159751 0.3288401 

99.95 0.2972515 0.2337701 0.8722992 0.1792587 0.2476038 0.2988266 0.2150024 0.1178638 0.2159751 0.3288401 
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Πίνακασ 20: Σο μζτρο κινδφνου VaR των δζκα τραπεηϊν με τθν μζκοδο τθσ ςυνδιακφμανςθσ  (κζρδθ) 

 

 % ΑΣΕ ΕΣΕ ΓΣΕ ΕΤΡΩΒ ΠΕΙΡ ΑΣΣ 
 

ΑΛΦΑ ΕΛΛ ΚΤΠΡ ΣΣ 

Π
Ρ

ΛΝ
 

95 

0.037858 0.050502 0.050129 0.040389 0.043039 0.045928 0.042174 0.030917 0.049886 0.0427 
97 

0.043035 0.057575 0.057001 0.045962 0.049066 0.052413 0.048039 0.035221 0.056933 0.048647 
99 

0.052811 0.070931 0.069977 0.056485 0.060446 0.064659 0.059115 0.043349 0.070241 0.059878 
99,5 

0.058285 0.07841 0.077243 0.062377 0.066819 0.071516 0.065317 0.047901 0.077693 0.066166 
99,9 

0.069572 0.09383 0.092224 0.074526 0.079958 0.085655 0.078104 0.057285 0.093057 0.079132 
99.95 

0.073967 0.099834 0.098058 0.079257 0.085074 0.09116 0.083084 0.060939 0.09904 0.084181 

Μ
ΕΣ

Α
 

95 

0.095737 0.075513 0.10674 0.084933 0.077063 0.074618 0.080851 0.03854 0.06489 0.084541 
97 

0.108856 0.085985 0.121157 0.096602 0.087626 0.08487 0.091983 0.043853 0.073967 0.096208 
99 

0.13363 0.105761 0.148383 0.118639 0.107573 0.104229 0.113005 0.053886 0.091108 0.118239 
99,5 

0.147502 0.116834 0.163627 0.130978 0.118742 0.115068 0.124775 0.059504 0.100707 0.130575 
99,9 

0.176104 0.139666 0.195059 0.15642 0.141772 0.137419 0.149045 0.071087 0.120497 0.156011 
99.95 

0.187241 0.148556 0.207298 0.166326 0.150739 0.146121 0.158495 0.075597 0.128203 0.165915 
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Πίνακασ 21: Σο μζτρο κινδφνου ES των δζκα τραπεηϊν με τθν μζκοδο τθσ ςυνδιακφμανςθσ  (κζρδθ) 

 % ΑΣΕ ΕΣΕ ΓΣΕ ΕΤΡΩΒ ΠΕΙΡ ΑΣΣ 
 

ΑΛΦΑ ΕΛΛ ΚΤΠΡ ΣΣ 

Π
Ρ

ΛΝ
 

95 0.04699631 0.06298707 0.06225868 0.05022559 0.05367703 0.05737497 0.05252699 0.03851457 0.06233 0.0531922 

97 0.05149905 0.06913873 0.06823537 0.05507238 0.05891875 0.06301541 0.05762843 0.04225837 0.06845471 0.05836429 

99 0.0602073 0.08103599 0.07979422 0.06444602 0.06905619 0.07392396 0.06749455 0.04949883 0.08030903 0.06836705 

99,5 0.06517889 0.0878282 0.08639323 0.06979747 0.0748437 0.0801517 0.07312717 0.05363244 0.08707672 0.07407767 

99,9 0.07559728 0.1020618 0.105673 0.08101191 0.08697193 0.09320247 0.08493081 0.06229479 0.101259 0.08604478 

99.95 0.07970398 0.1076724 0.105673 0.0854324 0.09175262 0.09834681 0.08958355 0.06570931 0.1068493 0.09076196 

Μ
ΕΣ

Α
 

95 0.1188948 0.09399831 0.1321894 0.1076802 0.09570867 0.09271411 0.1005011 0.04791861 0.08091276 0.1051348 

97 0.1303053 0.1031069 0.1447289 0.1233964 0.1048961 0.1016305 0.1101833 0.05253958 0.08880793 0.1152822 

99 0.1523731 0.1207227 0.1689802 0.1663409 00.1226644 0.1188747 0.1289086 0.0614765 0.1040771 0.134907 

99,5 0.1649717 0.1307797 0.1828255 0.1983829 0.1328084 0.1287195 0.139599 0.06657864 0.1127944 0.146111 

99,9 0.1913732 0.1518549 0.2118393 0.2258067 0.154066 0.1493501 0.1620016 0.07727059 0.1310621 0.1695898 

99.95 0.2017801 0.1601623 0.2232759 0.2258067 0.1624454 0.1574823 0.1708323 0.08148513 0.1382629 0.1788446 
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Πίνακασ 22: Οι παράμετροι των δζκα τραπεηϊν για τθν GPD (ηθμιζσ)  

 

  ΑΣΕ ΕΣΕ ΓΣΕ ΕΤΡΩΒ ΠΕΙΡ ΑΣΣ 
 

ΑΛΦΑ ΕΛΛ ΚΤΠΡ ΣΣ 

Π
Ρ

ΛΝ
 

u 

0.037527 0.048122 0.04483 0.041996 0.045098 0.040382 0.041114 0.02524 0.052156 0.036225 
β 

0.019825 0.022834 0.015612 0.014588 0.019661 0.021397 0.023679 0.018385 0.025448 0.020507 
ξ 

0.024119 0.112354 0.355294 0.091502 -0.32788 0.1751 -0.08687 0.109488 -0.12441 0.108748 

Μ
ΕΣ

Α
 

u 

0.08763 0.068406 0.085522 0.075756 0.067823 0.065383 0.078252 0.033437 0.059562 0.071338 
β 

0.026755 0.030547 0.026577 0.028963 0.027424 0.018831 0.02666 0.011326 0.01526 0.035186 
ξ 

0.600253 0.075041 0.50598 0.117924 0.354775 0.479554 0.071361 0.367677 0.337085 0.283119 
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Πίνακασ 23: Σo μζτρo κινδφνου VaR των δζκα τραπεηϊν με τθν POT (ηθμιζσ) 

 

 % ΑΣΕ ΕΣΕ ΓΣΕ ΕΤΡΩΒ ΠΕΙΡ ΑΣΣ 
 

ΑΛΦΑ ΕΛΛ ΚΤΠΡ ΣΣ 

Π
Ρ

ΛΝ
 

95 

0.03734 0.047907 0.0451 0.042248 0.044912 0.040181 0.041522 0.025067 0.051917 0.036665 
97 

0.047527 0.0599 0.053898 0.049888 0.054188 0.051596 0.053336 0.034717 0.064527 0.047462 
99 

0.069867 0.088147 0.079208 0.067583 0.069576 0.079895 0.077035 0.057391 0.089077 0.072819 
99,5 

0.08427 0.107849 0.101079 0.079697 0.07679 0.100762 0.090865 0.073166 0.102927 0.090447 
99,9 

0.118654 0.159971 0.178374 0.110974 0.088383 0.160196 0.119939 0.114759 0.130831 0.136888 
99.95 

0.133879 0.185489 0.227936 0.125929 0.091774 0.191426 0.131262 0.135056 0.141231 0.159532 

Μ
ΕΣ

Α
 

95 

0.087272 0.067996 0.085875 0.075367 0.067455 0.065131 0.077895 0.033587 0.059765 0.070913 
97 

0.103138 0.083887 0.101472 0.090593 0.082741 0.075961 0.091751 0.039983 0.06831 0.090185 
99 

0.159237 0.120199 0.152382 0.126617 0.126695 0.110533 0.123321 0.058573 0.092521 0.142404 
99,5 

0.219184 0.144698 0.202535 0.151868 0.164659 0.143821 0.14455 0.074812 0.113112 0.184759 
99,9 

0.505847 0.206748 0.415764 0.219106 0.298747 0.280794 0.198089 0.133072 0.184296 0.321963 
99.95 

0.744639 0.235868 0.57656 0.252234 0.384676 0.381217 0.22311 0.170935 0.229042 0.403251 

 

 

  



ΠΑΡΑΡΣΘΜΑ 
 

86 
 

Πίνακασ 24: Σo μζτρo κινδφνου ES των δζκα τραπεηϊν με τθν POT (ηθμιζσ) 

 

 % ΑΣΕ ΕΣΕ ΓΣΕ ΕΤΡΩΒ ΠΕΙΡ ΑΣΣ 
 

ΑΛΦΑ ΕΛΛ ΚΤΠΡ ΣΣ 

Π
Ρ

ΛΝ
 

95 

0.03734 0.047907 0.0451 0.042248 0.044912 0.040181 0.041522 0.025067 0.051917 0.036665 
97 

0.047527 0.0599 0.053898 0.049888 0.054188 0.051596 0.053336 0.034717 0.064527 0.047462 
99 

0.069867 0.088147 0.079208 0.067583 0.069576 0.079895 0.077035 0.057391 0.089077 0.072819 
99,5 

0.08427 0.107849 0.101079 0.079697 0.07679 0.100762 0.090865 0.073166 0.102927 0.090447 
99,9 

0.118654 0.159971 0.178374 0.110974 0.088383 0.160196 0.119939 0.114759 0.130831 0.136888 
99.95 

0.133879 0.185489 0.227936 0.125929 0.091774 0.191426 0.131262 0.135056 0.141231 0.159532 

Μ
ΕΣ

Α
 

95 

0.087272 0.067996 0.085875 0.075367 0.067455 0.065131 0.077895 0.033587 0.059765 0.070913 
97 

0.103138 0.083887 0.101472 0.090593 0.082741 0.075961 0.091751 0.039983 0.06831 0.090185 
99 

0.159237 0.120199 0.152382 0.126617 0.126695 0.110533 0.123321 0.058573 0.092521 0.142404 
99,5 

0.219184 0.144698 0.202535 0.151868 0.164659 0.143821 0.14455 0.074812 0.113112 0.184759 
99,9 

0.505847 0.206748 0.415764 0.219106 0.298747 0.280794 0.198089 0.133072 0.184296 0.321963 
99.95 

0.744639 0.235868 0.57656 0.252234 0.384676 0.381217 0.22311 0.170935 0.229042 0.403251 
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Πίνακασ 25: Σo μζτρo κινδφνου VaR των δζκα τραπεηϊν με τθν μζκοδο τθσ ιςτορικισ προςομοίωςθσ (ηθμιζσ) 

 

 % ΑΣΕ ΕΣΕ ΓΣΕ ΕΤΡΩΒ ΠΕΙΡ ΑΣΣ 
 

ΑΛΦΑ ΕΛΛ ΚΤΠΡ ΣΣ 

Π
Ρ

ΛΝ
 

95 

0.031897 0.043296 0.034499 0.031792 0.034906 0.044167 0.034064 0.023809 0.042364 0.036508 
97 

0.037773 0.054691 0.048965 0.039511 0.052107 0.053208 0.042299 0.032235 0.054197 0.047996 
99 

0.052374 0.088054 0.095619 0.065864 0.082049 0.064837 0.067669 0.051733 0.081054 0.081998 
99,5 

0.064372 0.105676 0.116435 0.08185 0.090693 0.090679 0.078698 0.062067 0.099429 0.094408 
99,9 

0.099669 0.153933 0.173405 0.10217 0.110914 0.145694 0.105968 0.130677 0.113604 0.117403 
99.95 

0.113268 0.156724 0.189392 0.10545 0.133936 0.150335 0.106861 0.134821 0.114458 0.120003 

Μ
ΕΣ

Α
 

95 

0.08206 0.065157 0.076511 0.074139 0.067682 0.066664 0.073286 0.031895 0.061794 0.070785 
97 

0.103894 0.076481 0.098105 0.095062 0.082781 0.085531 0.083017 0.040971 0.070649 0.092859 
99 

0.154269 0.105236 0.177795 0.126758 0.114321 0.124239 0.118924 0.067454 0.091803 0.136284 
99,5 

0.193387 0.144618 0.227392 0.145703 0.132095 0.139126 0.148762 0.071247 0.125011 0.171066 
99,9 

0.255755 0.217208 0.253195 0.20884 0.170325 0.173938 0.206554 0.111704 0.19451 0.210746 
99.95 

0.255867 0.236559 0.256558 0.233571 0.210593 0.178385 0.234232 0.146663 0.228078 0.23472 
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Πίνακασ 26: Σo μζτρo κινδφνου  ES των δζκα τραπεηϊν με τθν μζκοδο τθσ ιςτορικισ προςομοίωςθσ (ηθμιζσ) 

 

 % ΑΣΕ ΕΣΕ ΓΣΕ ΕΤΡΩΒ ΠΕΙΡ ΑΣΣ 
 

ΑΛΦΑ ΕΛΛ ΚΤΠΡ ΣΣ 

Π
Ρ

ΛΝ
 

95 

-0.04625 -0.06926 -0.06908 -0.05124 -0.06203 -0.0628 -0.05247 -0.04276 -0.06456 -0.06076 
97 

-0.05416 -0.0841 -0.08811 -0.06147 -0.07547 -0.07249 -0.06241 -0.05281 -0.07663 -0.07403 
99 

-0.07429 -0.11855 -0.12843 -0.08453 -0.09846 -0.09957 -0.08389 -0.07873 -0.10077 -0.09958 
99,5 

-0.09288 -0.13896 -0.15382 -0.09329 -0.11019 -0.12377 -0.09438 -0.10048 -0.11094 -0.11151 
99,9 

-0.12687 -0.15951 -0.20538 -0.10873 -0.15696 -0.15498 -0.10775 -0.13896 -0.11531 -0.1226 
99.95 

-0.12687 -0.15951 -0.20538 -0.10873 -0.15696 -0.15498 -0.10775 -0.13896 -0.11531 -0.1226 

Μ
ΕΣ

Α
 

95 

-0.12951 -0.09731 -0.12964 -0.11028 -0.09745 -0.10011 -0.10366 -0.05337 -0.08756 -0.11431 
97 

-0.15329 -0.11412 -0.15836 -0.12792 -0.11297 -0.11728 -0.12049 -0.06499 -0.10174 -0.13638 
99 

-0.20708 -0.15961 -0.22405 -0.16245 -0.14544 -0.14921 -0.16278 -0.08689 -0.142 -0.17998 
99,5 

-0.24445 -0.19453 -0.24599 -0.1899 -0.16755 -0.16576 -0.19613 -0.10397 -0.18279 -0.20512 
99,9 

-0.25598 -0.25591 -0.25992 -0.2583 -0.25086 -0.18283 -0.26191 -0.18162 -0.26165 -0.25869 
99.95 

-0.25598 -0.25591 -0.25992 -0.2583 -0.25086 -0.18283 -0.26191 -0.18162 -0.26165 -0.25869 
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Πίνακασ 27: Σo μζτρo κινδφνου VaR  των δζκα τραπεηϊν με τθν μζκοδο τθσ ςυνδιακφμανςθσ  (ηθμιζσ) 

 % ΑΣΕ ΕΣΕ ΓΣΕ ΕΤΡΩΒ ΠΕΙΡ ΑΣΣ 
 

ΑΛΦΑ ΕΛΛ ΚΤΠΡ ΣΣ 

Π
Ρ

ΛΝ
 

95 

0.034323 0.048112 0.045681 0.037308 0.040989 0.044492 0.039605 0.029099 0.048373 0.04022 
97 

0.0395 0.055185 0.052552 0.04288 0.047015 0.050976 0.04547 0.033403 0.05542 0.046167 
99 

0.049276 0.068541 0.065528 0.053403 0.058396 0.063223 0.056546 0.041531 0.068728 0.057398 
99,5 

0.05475 0.07602 0.072794 0.059295 0.064768 0.07008 0.062748 0.046083 0.07618 0.063686 
99,9 

0.066037 0.09144 0.087776 0.071445 0.077907 0.084219 0.075536 0.055467 0.091544 0.076652 
99.95 

0.070432 0.097444 0.093609 0.076175 0.083023 0.089724 0.080515 0.059121 0.097527 0.081701 

Μ
ΕΣ

Α
 

95 

0.087179 0.070502 0.094275 0.077772 0.070216 0.068316 0.07436 0.035536 0.061674 0.078126 
97 

0.100298 0.080975 0.108692 0.089442 0.080779 0.078567 0.085492 0.040849 0.070751 0.089793 
99 

0.125072 0.100751 0.135917 0.111478 0.100726 0.097926 0.106513 0.050882 0.087893 0.111825 
99,5 

0.138944 0.111824 0.151161 0.123817 0.111895 0.108766 0.118284 0.0565 0.097491 0.124161 
99,9 

0.167546 0.134656 0.182594 0.149259 0.134925 0.131116 0.142554 0.068083 0.117282 0.149597 
99.95 

0.178683 0.143546 0.194833 0.159165 0.143892 0.139819 0.152004 0.072593 0.124988 0.159501 
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Πίνακασ 28: Σo μζτρo κινδφνου  ES των δζκα τραπεηϊν με τθν μζκοδο τθσ ςυνδιακφμανςθσ  (ηθμιζσ) 

 

 % ΑΣΕ ΕΣΕ ΓΣΕ ΕΤΡΩΒ ΠΕΙΡ ΑΣΣ 
 

ΑΛΦΑ ΕΛΛ ΚΤΠΡ ΣΣ 

Π
Ρ

ΛΝ
 

95 

-0.04346 -0.0606 -0.05781 -0.04714 -0.05163 -0.05594 -0.04996 -0.0367 -0.06081 -0.05071 
97 

-0.04796 -0.06675 -0.06379 -0.05199 -0.05687 -0.06158 -0.05506 -0.04044 -0.06694 -0.05588 
99 

-0.05667 -0.07865 -0.07535 -0.06136 -0.06701 -0.07249 -0.06493 -0.04768 -0.0788 -0.06589 
99,5 

-0.06164 -0.08544 -0.08194 -0.06672 -0.07279 -0.07872 -0.07056 -0.05181 -0.08556 -0.0716 
99,9 

-0.07206 -0.09967 -0.09577 -0.07793 -0.08492 -0.09177 -0.08236 -0.06048 -0.09975 -0.08357 
99.95 

-0.07617 -0.10528 -0.10122 -0.08235 -0.0897 -0.09691 -0.08701 -0.06389 -0.10534 -0.08828 

Μ
ΕΣ

Α
 

95 

-0.11034 -0.08899 -0.11972 -0.09837 -0.08886 -0.08641 -0.09401 -0.04491 -0.0777 -0.09872 
97 

-0.12175 -0.0981 -0.13226 -0.10852 -0.09805 -0.09533 -0.10369 -0.04954 -0.08559 -0.10887 
99 

-0.14381 -0.11571 -0.15651 -0.12815 -0.11582 -0.11257 -0.12242 -0.05847 -0.10086 -0.12849 
99,5 

-0.15641 -0.12577 -0.17036 -0.13936 -0.12596 -0.12242 -0.13311 -0.06357 -0.10958 -0.1397 
99,9 

-0.18281 -0.14684 -0.19937 -0.16284 -0.14722 -0.14305 -0.15551 -0.07427 -0.12785 -0.16318 
99.95 

-0.19322 -0.15515 -0.21081 -0.1721 -0.1556 -0.15118 -0.16434 -0.07848 -0.13505 -0.17243 
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Σράπεηεσ 

ΑΣΕ: Αγροτικι Σράπεηα 

ΕΣΕ : Εκνικι Σράπεηα 

ΓΣΕ:  Γενικι Σράπεηα 

ΕΤΡΩΒ:  Σράπεηα Eurobank εργαςίασ 

ΠΕΛΡ: Σράπεηα Πειραιϊσ 

ΑΣΣ:  ATTICA BANK 

ΑΛΦΑ: ALPHA BANK 

ΕΛΛ: Σράπεηα Ελλάδοσ 

ΚΤΠΡ: Σράπεηα Κφπρου 

ΣΣ: Σαχυδρομικό Σαμιευτιριο 




