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Περίληψη 

 

 Ο κίνδυνος αγοράς ενός χαρτοφυλακίου αναφέρεται στην πιθανότητα χρηµατοοικο-

νοµικών απωλειών µιας συντονισµένης κίνησης οικονοµικών µεταβλητών όπως το επι-

τόκιο και οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες. Η ποσοτικοποίηση του κινδύνου αγοράς είναι 

σηµαντική τόσο για τους χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς όσο και για τις ρυθµιστι-

κές αρχές, ώστε να εξασφαλίζεται η επάρκεια των χρηµατοοικονοµικών ροών και η 

ασφάλεια των κεφαλαίων. Ο τυπικός τρόπος µέτρησης του κινδύνου αγοράς γίνεται µε ένα 

συντηρητικό µονόπλευρο διάστηµα εµπιστοσύνης στις απώλειες χαρτοφυλακίου για µικρό ορί-

ζοντα πρόβλεψης. Αυτό το σύνολο των απωλειών ονοµάζεται συχνά Capital-at-Risk ή Value-at-

Risk (VaR), δηλαδή κεφάλαιο ή αξία σε κίνδυνο. Η παρούσα εργασία µετρά τον κίνδυνο της 

αγοράς όπως προκύπτει από την επένδυση σε τραπεζικές µετοχές του Χρηµατιστηρίου Αθηνών 

µε τα µέτρα κινδύνου Value-at-Risk και επιβεβαιώνει τα κυριότερα συµπεράσµατα της βιβλιο-

γραφίας ως προς τις αδυναµίες αυτών των µέτρων. Για την εκτίµηση των µέτρων χρησιµοποι-

ούνται η παραµετρική µέθοδος της συνδιακύµανσης, η µέθοδος της ιστορικής προσοµοίωσης, 

και οι µέθοδοι ARCH και GARCH. Για την ανάλυση χρησιµοποιήθηκαν τα προγράµµατα 

SPSS, EXCEL και EVIEWS. 
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Abstract 
 

Market risk of a portfolio is related to the possibility of financial loss due to combined movement of 

economic variables, such as interest and exchange rates. Quantification of market risk is of crucial im-

portance for the financial organisations and regulatory authorities, as it ensures the safety of the capital 

and the adequacy of financial flows. The typical way of calculating market risk regards a conservative 

one-tail confidence interval of the losses of the portfolio for a short forecast horizon, which is called 

Capital-at-Risk (CaR) or Value-at-Risk (VaR). This issue measures market risk of portfolios, based on indi-

ces of banks’ stocks of the Athen’s Stock Exchange Market using VaR measures, confirming the basic 

consequents of the bibliography regarding their weaknesses. For the estimation of these measures the 

methods that are used, are the parametric method of covariance, the historical stimulation, and the 

ARCH, GARCH. The analysis is elaborated with the assistance of EVIEWS, SPSS and EXCEL. 
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ΚΕΦΑΛΑ ΙΟ 1 

 
 

Εισαγωγή 

 
 

1.1  Η έννοια του Κινδύνου και τα είδη του 
 

Ο Κίνδυνος στη χρηµατοοικονοµική επιστήµη και τη θεωρία των επενδύσεων, ορίζεται ως η 

πιθανότητα να συµβεί ένα δυσµενές γεγονός κάποια χρονική περίοδο. Στην θεωρία των 

επενδύσεων ο κίνδυνος απεικονίζεται από την µεταβλητότητα των αποδόσεών τους και η 

µέτρησή του, γίνεται από την τυπική απόκλιση των προσδοκώµενων αποδόσεων γύρω από την 

µέση τιµή τους. Για τις ασφαλιστικές εταιρίες, ως κίνδυνος νοείται ένα οποιοδήποτε αβέβαιο 

ενδεχόµενο, αρκεί να είναι γνωστή η πιθανότητα εµφάνισής του. Ανεξαρτήτως του 

χρησιµοποιούµενου ορισµού, όλα τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και ιδιαίτερα οι τράπεζες, 

αναλαµβάνουν και διαχειρίζονται κινδύνους στα περισσότερα αν όχι σε όλα τα είδη εργασιών 

τους. Άλλωστε, η διαχείριση κινδύνου (risk management) από τραπεζικά ιδρύµατα αποτελεί µία 

από τις θεµελιώδεις λειτουργίες τους και έναν από τους βασικούς λόγους ύπαρξής τους ως 

διαµεσολαβητικών µονάδων στο χρηµατοοικονοµικό σύστηµα. Οι σύγχρονες τάσεις στο διεθνές 

χρηµατοοικονοµικό σύστηµα (απελευθέρωση των αγορών, η εξειδίκευση υπηρεσιών και οι  

νέες τεχνολογίες) συνεπάγονται ότι ο αριθµός και η ποικιλία των κινδύνων, στους οποίους 

εκτίθενται µία τράπεζα ή ένα χρηµατοοικονοµικό ίδρυµα, αυξάνει διαρκώς και είναι αναγκαίο 

να βρεθούν τρόποι µετρήσεως και αντιµετωπίσεως τους. (Wikipedia) 

Στην προσπάθεια ανάλυσης του κινδύνου, οι βασικοί παράγοντες είναι δύο. Ο εντοπισµός 

του κινδύνου και το να καθοριστεί, το πόσο σηµαντικός είναι ο κίνδυνος. Αυτοί οι παράγοντες 

µας βοηθούν σε µια γρήγορη και αποτελεσµατική διαχείρισή του.  

Ο κίνδυνος (∆ράκος K., 2010) που αντιµετωπίζει ένας επενδυτής να διαφέρει το πραγµατικό 

αποτέλεσµα µιας επένδυσης από το αναµενόµενο πηγάζει από επιµέρους κινδύνους, οι οποίοι 

είναι: 

• Επιτοκιακός κίνδυνος (interest rate risk) : ο κίνδυνος να αλλάξει η αξία µιας 

επένδυσης εξαιτίας µεταβολών στο επίπεδο των επιτοκίων.  

• Πληθωριστικός κίνδυνος (inflation risk) : ο πληθωρισµός µειώνει την 

αγοραστική δύναµη της επένδυσης και θα πρέπει να αποπληθωριστεί για να 

βρούµε την πραγµατική αξία. 
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• Κίνδυνος αγοράς (market risk) : ο κίνδυνος της µείωσης της αξίας µιας 

επένδυσης εξαιτίας αλλαγών στους παράγοντες που διαµορφώνουν την αξία της 

αγοράς. 

• Πιστωτικός κίνδυνος (credit risk) : ο κίνδυνος η πιστωτική ποιότητα του 

αντισυµβαλλοµένου να επηρεάζει την αξία της θέσης του Οµίλου. Π.χ. ο 

αντισυµβαλλόµενος δεν θέλει ή είναι ανίκανος να εκπληρώσει τις συµβατικές του 

υποχρεώσεις. 

• Επιχειρηµατικός κίνδυνος (business risk) : ο κίνδυνος µείωσης της 

αποδοτικότητας και της παραγωγικότητας µιας επιχείρησης λόγω λανθασµένων 

αποφάσεων της διοίκησης, που έχουν ως συνέπεια την εµφάνιση ζηµιών. 

• Χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος (financial risk) : ο κίνδυνος που προέρχεται από 

την χρήση δανειακών κεφαλαίων από µια εταιρία. Όσο αυξάνονται τα ξένα προς 

τα ίδια κεφάλαια, τόσο περισσότερο εκτίθεται η επιχείρηση στον 

χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο. 

• Κίνδυνος ρευστότητας (liquidity risk) : ο κίνδυνος να αδυνατεί µια επιχείρηση 

να προβεί σε άµεση ρευστοποίηση µιας επένδυσης στην τιµή ισορροπίας λόγω 

στενότητας οικονοµικών πόρων. 

• Συναλλαγµατικός κίνδυνος (exchange rate risk) : οι επενδύσεις που γίνονται σε 

ξένες κεφαλαιαγορές µπορεί να συνοδεύονται από τον κίνδυνο απώλειας των 

αποδόσεων των κεφαλαίων από µια µείωση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας ή µιας 

υποτίµησης του νοµίσµατος. 

• Πολιτικός κίνδυνος (country risk, political risk) : οι επενδύσεις που γίνονται σε 

ξένες κεφαλαιαγορές µπορεί να συνοδεύονται από τον κίνδυνο απώλειας 

αποδόσεων λόγω µιας απρόσµενης πολιτικής αστάθειας ή µιας εµπόλεµης 

κατάστασης, καταστάσεις που χαρακτηρίζονται από µεγάλη µεταβλητότητα. 

 

1.2  ∆ιαχείριση του κινδύνου 
 

Η διαχείριση κινδύνου αποσκοπεί στην λήψη εκ των προτέρων προληπτικών µέτρων και όχι 

στην εκ των υστέρων παρέµβαση, σε διαµορφωµένες και µη αντιστρέψιµες καταστάσεις. 

Επισηµαίνεται ότι η διαχείριση κινδύνου δεν έχει ως πρωταρχικό σκοπό την αποφυγή του 

κινδύνου αλλά την ελαχιστοποίησή του. Στόχος µας είναι η ποσοτικοποίηση του κινδύνου, έτσι 

ώστε δίνοντας µια τιµή σε αυτόν, να αποφασίσουµε αν θα πάρουµε το ρίσκο να τον 

αναλάβουµε. (Συριόπουλος K., 2000) 
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Οι αντικειµενικοί στόχοι της διαχείρισης κινδύνου (risk management) είναι: 

• Η βελτίωση της χρηµατοοικονοµικής απόδοσης ενός οργανισµού 

• Η εγγύηση πως ένας οργανισµός δε θα υποστεί υπερβολικές απώλειες 

Αν και τα ανωτέρω υπαινίσσονται ισχυρούς δεσµούς µεταξύ της διαχείρισης κινδύνου και 

του ελέγχου του, δεν συµβαίνει αυτό ακριβώς. Η διαχείριση κινδύνου αποτελείται από τέσσερα 

βασικά στάδια: 

• Κατανόηση των κινδύνων που εκτίθεται ο οργανισµός 

• Μέτρηση αυτών των κινδύνων 

• Έλεγχος του κινδύνου 

• Μετάδοση ή ερµηνεία της γνώσης για τον κίνδυνο. 

Εποµένως, ο έλεγχος του κινδύνου είναι ένα, και όχι το µόνο από τα στάδια  διαχείρισης 

κινδύνου. Η πλήρης κατανόηση του χρηµατοοικονοµικού περιβάλλοντος εντοπίζει τον χώρο 

στον οποίο κινείται ο οργανισµός και µε τη σωστή θεµελίωση της γεωµετρίας του, προχωρά στη 

µέτρηση του κινδύνου. Όσο ο κίνδυνος είναι κατανοητός και µε ακρίβεια ποσοτικοποιηµένος 

δεν υπάρχει κάτι για να ελεγχθεί. Επίσης, είναι ευθύνη των υπεύθυνων διαχείρισης κινδύνου να 

µεταδώσουν και να εκπαιδεύσουν τα ανώτερα στελέχη τους στη φύση και την κλίµακα των 

κινδύνων που αντιµετωπίζει ο οργανισµός.  

Ο κίνδυνος έχει αληθινό νόηµα µόνο αν αποφέρει άµεση ή έµµεση χρηµατοοικονοµική 

απώλεια. Οι χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί αντιµετωπίζουν πολλούς κινδύνους που µπορούν, 

αν δεν ελεγχθούν, να αυξήσουν το συνολικό χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο. 

 

1.3  Έννοια  του  Value-at-Risk  

 

1.3.1 Ορισµός 
 

Ως Value at Risk (VaR) (αξία σε κίνδυνο) ορίζεται η µέγιστη δυνατή απώλεια κατά τη 

διάρκεια µιας συγκεκριµένης περιόδου για µία δεδοµένη πιθανότητα (∆ράκος K., 2010). Η VaR 

είναι µια άµεσα αντιληπτή µέθοδος ποσοτικοποίησης του κινδύνου αγοράς (Market Risk), ο 

οποίος σχετίζεται µε τη µεταβλητότητα των αγοραίων τιµών των επενδύσεων ενός 

χαρτοφυλακίου. Τυπικά, η VaR µετρά τη χειρότερη αναµενόµενη απώλεια χρηµάτων υπό 

κανονικές συνθήκες αγοράς, για δεδοµένο χρονικό ορίζοντα και για δεδοµένο επίπεδο 

εµπιστοσύνης. 

Ουσιαστικά, το Value – at – Risk (VaR) δεν είναι παρά µια προσπάθεια υπολογισµού ενός 

µόνο αριθµού που να συνοψίζει το συνολικό κίνδυνο, σ’ ένα χαρτοφυλάκιο µε 
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χρηµατοοικονοµικές αξίες. Η προσπάθεια αυτή ξεκίνησε λόγω της συνειδητοποίησης της 

σηµασίας εξεύρεσης αποτελεσµατικότερων τεχνικών ποσοτικοποίησης και διαχείρισης του 

κινδύνου αγοράς. Είναι µια κατηγορία µέτρων κινδύνου που περιγράφουν µε πιθανότητες (µε 

χρήση στατιστικών τεχνικών) τον συστηµατικό κίνδυνο ή κίνδυνο αγοράς (market risk) ενός 

επενδυτικού χαρτοφυλακίου. Οι επιχειρήσεις θα µπορούσαν να εντοπίσουν τον συστηµατικό 

κίνδυνο του χαρτοφυλακίου τους χρησιµοποιώντας και άλλα µέτρα κινδύνου, όπως την 

ιστορική µεταβλητότητα (historic volatility) που είναι όµως µια αναδροµική ένδειξη 

κινδύνου, ενώ το Value – at – Risk είναι ένα µέτρο που ποσοτικοποιεί τον κίνδυνο ακριβώς την 

στιγµή έκθεσης σε αυτόν.  

 Ο υπολογισµός του VaR έχει σαν αποτέλεσµα να δηλώσουµε το εξής (∆ράκος Κ., 2010): µε 

βεβαιότητα  δε θα έχουµε ζηµία µεγαλύτερη των V χρηµατικών µονάδων τις επόµενες 

Ν µέρες, όπου 1-α το επίπεδο εµπιστοσύνης, V η δυνητική ζηµία του χαρτοφυλακίου και Ν ο 

χρονικός ορίζοντας. 

Ένας ισοδύναµος µαθηµατικός ορισµός που σχετίζει πιο έµµεσα το χρόνο είναι ο ακόλουθος: 

    (1)  

Όπου  και είναι η αξία του µεγέθους που υπόκεινται σε κίνδυνο (π.χ. χαρτοφυλάκιο) τη 

χρονική στιγµή  και  αντίστοιχα. 

Έστω σ η µεταβλητότητα (volatility) του περιουσιακού στοιχείου, που δεν είναι παρά η 

τυπική απόκλιση της συνεχώς προεξοφληµένης απόδοσης (continuously compound return) του 

περιουσιακού στοιχείου σε συγκεκριµένο χρονικό ορίζοντα (ο χρονικός ορίζοντας µπορεί να 

είναι µια µέρα, αλλά και ένα έτος). Αν  η µεταβλητότητα ενός περιουσιακού στοιχείου ανά 

έτος και  η µεταβλητότητα ανά ηµέρα τότε η σχέση που συνδέει τις δύο µεταβλητότητες 

είναι: 

        (2) 

Κάτω από την υπόθεση ότι οι ηµέρες που πραγµατοποιούνται εµπορικές συναλλαγές ανά 

έτος είναι 252. 

∆ηλαδή, η ηµερήσια µεταβλητότητα είναι περίπου το 6% της ετήσιας. 

� Να σηµειωθεί, πως όταν στην περίπτωση της η προσέγγιση είναι καλή, για τον 

υπολογισµό του VaR, υποθέτουµε ότι η ισούται µε την τυπική απόκλιση των 

ποσοστιαίων µεταβολών ηµερήσια. 
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� Επίσης, αξιοσηµείωτο είναι, ότι η βάση δεδοµένων της J.P.Morgan Risk Metrics 

χρησιµοποιεί έναν διαφορετικό ορισµό της µεταβλητότητας από αυτόν που 

προαναφέραµε: πρόκειται για τη Risk Metrics  µεταβλητότητα, όπου Φ(-

1,65)=0,05 από τους πίνακες της κανονικής κατανοµής. Κάτω λοιπόν από την 

υπόθεση της κανονικής κατανοµής, µπορούµε να ερµηνεύσουµε τη Risk Metrics 

µεταβλητότητα ως εξής: « δε θα υπερβούµε την αναµενόµενη απόκλιση µιας 

αγοραίας µεταβλητής (market variable) το 95% των ηµερών».  

Ας υποθέσουµε ότι έχουµε ένα χαρτοφυλάκιο που αποτελείται από µία θέση αξίας €10 

εκατοµµυρίων σε µετοχές της τράπεζας ΕΜΠΟΡΙΚΗ . Έστω χρονικός ορίζοντας Ν=10 ηµέρες 

και α=1, δηλαδή 1-α =99% το επίπεδο εµπιστοσύνης. Έστω τώρα ότι η ηµερήσια 

µεταβλητότητα της ΕΜΠΟΡΙΚΗ είναι  2%, δηλ. . 

Τότε το VaR θα είναι 

     (3) 

Όπου , δηλ. τυχαία µεταβλητή που ακολουθεί την τυπική κανονική κατανοµή και 

,  η ηµερήσια µεταβλητότητα,  η αξία χαρτοφυλακίου και  η τυπική 

απόκλιση της µεταβολής της τιµής του χαρτοφυλακίου ανά 10 ηµέρες. 

Από τους πίνακες της κανονικής κατανοµής , συνεπάγεται δηλαδή ότι z=2.33. 

Άρα  

Έστω τώρα ένα δεύτερο χαρτοφυλάκιο που αποτελείται από µία θέση αξίας €7 

εκατοµµυρίων σε µετοχές της τράπεζας Eurobank, µε ηµερήσια µεταβλητότητα 1,5% δηλ. 

. 

To VaR για αυτό το χαρτοφυλάκιο θα είναι: 

 

Αν τώρα ένα χαρτοφυλάκιο αποτελείται από δύο θέσεις, µία θέση αξίας €10 εκατοµµυρίων 

σε µετοχές της τράπεζας ΕΜΠΟΡΙΚΗ και µια θέση αξίας €7 εκατοµµυρίων σε µετοχές της 

τράπεζας EUROBANK, θα πρέπει να λάβουµε υπόψη και τη συσχέτιση των αποδόσεων των 

δύο µετοχών. Έστω ότι ο συντελεστής συσχέτισης είναι . 

Τότε η τυπική απόκλιση της µεταβολής της αξίας του χαρτοφυλακίου των δύο τίτλων Α+Β 

θα είναι: 

      (4) 

Όπου  και  
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Άρα  

Άρα το VaR για το χαρτοφυλάκιο (για χρονικό ορίζοντα 10 ηµερών και επίπεδο 

εµπιστοσύνης 99%) θα είναι: 

   

Ένας από του κανόνες της Βασιλείας είναι ο κανόνας της τετραγωνικής ρίζας. Αν ζητείται να 

εκτιµηθεί αξία σε κίνδυνο (VaR) ενός χρεογράφου Τα ηµερών, αυτό είναι ίσο µε: 

       (5) 

     (6) 

όπου το DEAR προκύπτει από τα αρχικά των λέξεων Daily Earnings at Risk, µ ο µέσος όρος 

της µέσης απόδοσης του χρεογράφου και σ η τυπική απόκλιση των αποτελεσµάτων ή αλλιώς 

της αστάθειας-µεταβλητότητας (volatility), 1-α ο συντελεστής του διαστήµατος εµπιστοσύνης 

και  η αξία του προϊόντος τη χρονική στιγµή . 

 

1.3.2 Σύγκριση της VaR µε Απλούς Μετρητές Κινδύνου 
 

Το πιο σηµαντικό, µεταξύ άλλων, πλεονέκτηµα της VaR σε σχέση µε τους απλούς δείκτες 

χρηµατοοικονοµικών κινδύνων (σύµφωνα µε τον Glyn A. Holton, 2003) είναι ότι αποτελεί 

σύνθεση σχεδόν όλων αυτών των απλών δεικτών (Variance, Standard Deviation κλπ). Οι απλοί 

δείκτες δεν είναι δυνατό να µεταφραστούν σε εν δυνάµει χρηµατικές απώλειες. Αντιθέτως, η 

VaR συνθέτει τους απλούς δείκτες και αντιπροσωπεύει µια χρηµατική απώλεια. Επειδή η VaR 

είναι συνθετική, δε µπορεί να αντικαταστήσει τους απλούς δείκτες, αλλά µόνο να αποτελέσει 

µια περίληψη αυτών. 

 

1.3.3 Οι παράµετροι της VaR 
 

Οι τρεις παράµετροι υπολογισµού της VaR (Wikipedia) είναι ο χρονικός ορίζοντας, το 

επίπεδο εµπιστοσύνης και το «παράθυρο δεδοµένων». Η απόφαση για την τιµή των τριών 

παραµέτρων είναι καθοριστικής σηµασίας για την τιµή της VaR που θα προκύψει τελικά. Ο 

χρονικός ορίζοντας υπολογισµού εξαρτάται από τη συχνότητα αναπροσαρµογών του 

χαρτοφυλακίου και τη δυνητική ταχύτητα µε την οποία ο κάθε οργανισµός µπορεί να 

ρευστοποιεί τις θέσεις του. Το επίπεδο εµπιστοσύνης συνήθως λαµβάνει τιµές στατιστικής 

σηµαντικότητας 90%, 95%, 98% και 99%. Η επιλογή του διαστήµατος εµπιστοσύνης είναι 

ενδεικτική της στάσης κάθε οργανισµού έναντι του κινδύνου. Η εκλογή ενός µεγαλύτερου 

επιπέδου εµπιστοσύνης (π.χ 99% αντί 95%) ελαττώνει την πιθανότητα να αποτύχει η VaR να 

προβλέψει ακραία φαινόµενα. Το «παράθυρο δεδοµένων» είναι η χρονική περίοδος που 
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καλύπτει το δείγµα των ιστορικών δεδοµένων. Για την περίοδο αυτή υπολογίζονται οι 

διακυµάνσεις και οι συνδιακυµάνσεις των αποδόσεων των επενδύσεων του χαρτοφυλακίου. Η 

επιλογή του εύρους του παραθύρου δεδοµένων θα πρέπει να ικανοποιεί δύο αντικρουόµενες 

απαιτήσεις. Από τη µια πλευρά, όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµός των παρατηρήσεων, τόσο 

ακριβέστερη θα είναι και η εκτίµηση του κινδύνου που µπορεί να επιτευχθεί, αλλά από την 

άλλη πλευρά, η συµπεριφορά της χρονοσειράς αλλάζει µε την πάροδο του χρόνου λόγω της 

στοχαστικής της φύσης. Κατά συνέπεια, το «παράθυρο δεδοµένων» που βελτιστοποιεί την 

ικανότητα πρόβλεψης της VaR, είναι εκείνο που περιλαµβάνει όλες τις παρατηρήσεις που 

έπονται του τελευταίου σηµείου καµπής της χρονοσειράς της αξίας της επένδυσης. 

 

1.3.4 Παράγοντες που επηρεάζουν τον υπολογισµό του VaR 
 

Ο υπολογισµός του VaR ενός χαρτοφυλακίου εξαρτάται από µια σειρά υποθέσεων που έχουν 

σχέση µε: 

� Ποια κατανοµή ακολουθούν οι µεταβολές των τιµών 

� Κατά πόσο συσχετίζεται η σηµερινή τιµή ενός περιουσιακού στοιχείου µε την 

αντίστοιχη µεταβολή στο παρελθόν. 

� Κατά πόσο είναι σταθερά στο χρόνο τα µέτρα θέσης και µεταβλητότητας. 

� Τη συσχέτιση µεταξύ δύο ή περισσότερων διαφορετικών µετατοπίσεων των τιµών 

� Τα χαρακτηριστικά της χρονοσειράς στην οποία εφαρµόζονται οι υποθέσεις 

 

1.3.5 Μέθοδοι Υπολογισµού της VaR 
 

 Έχουν αναπτυχθεί αρκετές µέθοδοι εκτίµησης του VaR οι οποίες παρουσιάζονται αναλυτικά 

σε αυτήν την ενότητα. 

Στο σηµείο αυτό να σηµειωθεί ότι όλες οι µεθοδολογίες προσπαθούν να µοντελοποιήσουν 

χρηµατοοικονοµικά δεδοµένα, τα χαρακτηριστικά των οποίων είναι: 

� Οι κατανοµές για τις χρηµατοοικονοµικές αποδόσεις είναι λεπτόκυρτες, δηλαδή 

έχουν βαρύτερες ουρές και υψηλότερες κεντρικές τιµές από ότι η κανονική 

κατανοµή, κάτι που αντικατοπτρίζεται στον υψηλότερο συντελεστή κύρτωσης από 

αυτόν της κανονικής κατανοµής. 

� Οι αποδόσεις των µετοχών είναι κατά κανόνα αρνητικά ασσύµετρες. 

� Τα τετράγωνα των καταλοίπων έχουν αυτοσυσχέτιση, δηλαδή οι µεταβλητότητες των 

παραγόντων της αγοράς τείνουν να οµαδοποιούνται. 
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Όπως θα περίµενε κανείς λόγω της σπουδαιότητας του VaR στα χρηµατοοικονοµικά 

προϊόντα, έχουν αναπτυχθεί αρκετές µέθοδοι. Παρόλα αυτά, σχεδόν όλες ακολουθούν τα ίδια 

βήµατα: 

1. Αποτίµηση ενός χαρτοφυλακίου βάσει της αγοράς. 

2. Εκτίµηση της κατανοµής απόδοσης του χαρτοφυλακίου 

3. Υπολογισµός του VaR. 

Η διαφορετικότητα των µεθόδων είναι στο βήµα 2, δηλαδή στο πως εκτιµούν την κατανοµή 

απόδοσης. Έτσι οι µεθοδολογίες για τον υπολογισµός του VaR µπορούν να ταξινοµηθούν σε 

τρεις υποκατηγορίες: 

� Παραµετρικές (Μέθοδος Variance-Covariance και GARCH) 

� Μη παραµετρικές (ιστορική προσοµοίωση) 

� Ηµιπαραµετρικές 

 

1.3.6 Χρήση της VaR 
 

Η VaR µπορεί να χρησιµοποιηθεί για τουλάχιστον πέντε σκοπούς (Glyn A. Holton, 2003), οι 

οποίοι είναι: 

• Πληροφόρηση της διοίκησης (management information) µιας εταιρείας 

σχετικά µε την έκθεση σε χρηµατοοικονοµικούς κινδύνους των διαπραγµατευτών της 

εταιρείας. Οι διοικήσεις µπορούν τότε να συγκρίνουν την έκθεση του χαρτοφυλακίου 

τους µε τα ίδια κεφάλαια της εταιρείας. 

• Εφαρµογή ορίων (setting limits) στη διαπραγµάτευση αξιογράφων από τους 

διαπραγµατευτές, για κάθε περιοχή διαπραγµάτευσης, ανάλογα µε τον κίνδυνο. 

• Κατανοµή των κεφαλαίων (resource allocation) του οργανισµού στις 

διάφορες υποψήφιες επενδυτικές επιλογές. Η διοίκηση µπορεί να συγκρίνει τις 

αποδόσεις µε τους κινδύνους της αγοράς για διάφορα προϊόντα του χαρτοφυλακίου της, 

µε αποτέλεσµα να είναι σε θέση να αναγνωρίσει τις περιοχές µε την υψηλότερη 

δυνητική απόδοση ανά µονάδα κινδύνου, οπού ο οργανισµός µπορεί να διοχετεύσει 

περισσότερο κεφάλαιο (trade off between risk/return). 

• Αξιολόγηση της απόδοσης (performance evaluation). Η διοίκηση εξετάζει το 

δείκτη απόδοση/κίνδυνος του κάθε διαπραγµατευτή, µε αποτέλεσµα να δηµιουργεί ένα 

πιο δίκαιο και λογικό σύστηµα επιπλέον επιχορηγήσεων (bonus) προς τους 

εργαζόµενους. Οι διαπραγµατευτές µε τις υψηλότερες αποδόσεις µπορεί να είναι αυτοί 

που αναλαµβάνουν και τον µεγαλύτερο κίνδυνο. ∆εν είναι ευκρινές ότι θα έπρεπε να 
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πάρουν και υψηλότερες πρόσθετες οικονοµικές απολαβές από τους διαπραγµατευτές µε 

χαµηλότερες αποδόσεις, αλλά που αναλαµβάνουν και µικρότερους κινδύνους. 

• Ρύθµιση (regulation) του διεθνούς χρηµατοπιστωτικού συστήµατος µέσω 

της οριοθέτησης των κανόνων κεφαλαιακής επάρκειας από την Επιτροπή της Βασιλείας 

(Bank of International Settlements – Basle Committee) 

 

1.3.7 Αδυναµίες 
 

Το µεγάλο πλεονέκτηµα της VaR συνίσταται στο ότι ενσωµατώνει σε έναν και µόνο αριθµό 

τη συνολική έκθεση ενός οργανισµού στον κίνδυνο αγοράς. Η απλή και εύκολη κατανόηση 

αυτού του αριθµού εξηγεί το λόγο για τον οποίο η VaR έγινε τόσο γρήγορα ένα 

αναντικατάστατο εργαλείο για την παρουσίαση του αναλαµβανόµενου κινδύνου αγοράς προς τα 

ανώτατα διευθυντικά στελέχη, τη διοίκηση και τους µετόχους. Για παράδειγµα, η  VaR ενός 

οργανισµού θα µπορούσε να δείχνει ότι οι απώλειες την επόµενη εβδοµάδα θα υπερβαίνουν τα 

€15 εκατοµµύρια µε πιθανότητα 1%. Εάν η διοίκηση εκτιµά ότι η δυνητική απώλεια είναι 

ιδιαίτερα µεγάλη, ο οργανισµός θα πρέπει να προβεί σε αναπροσαρµογή ή κάλυψη (hedging) 

του συνολικού χαρτοφυλακίου, ώστε να µειώσει τη συνολική VaR. 

Ωστόσο η µεθοδολογία του VaR χαρακτηρίζεται και από κάποια µειονεκτήµατα ή αδυναµίες 

και η ακατάλληλη χρήση του µπορεί να οδηγήσει ένα πιστωτικό ίδρυµα σε αναποτελεσµατικές 

αποφάσεις διαχείρισης κινδύνου. Αυτό µπορεί να συµβεί είτε γιατί το VaR έχει υπολογιστεί 

κατά τρόπο λανθασµένο είτε γιατί, ενώ έχει υπολογιστεί σωστά, δεν σχετίζεται µε τους 

πραγµατικούς στόχους του πιστωτικού ιδρύµατος για τη διαχείρηση κινδύνου. Το κυριότερο 

µειονέκτηµα για τη VaR είναι ότι η κατανοµή των αποδόσεων, σε πολλές περιπτώσεις, δεν 

είναι κανονική. Παρατηρείται, µάλιστα, ότι οι αποδόσεις δεικτών, µετοχών και συναλλάγµατος 

έχουν πλατειά άκρα (fat tails) και ότι η κατανοµή των παραγώγων προϊόντων, όπως τα 

δικαιώµατα προαίρεσης (options), καθώς και των δανείων παρουσιάζει µεγάλη ασυµµετρία. 

Αυτό σηµαίνει ότι µεγάλες διακυµάνσεις στην αγορά συµβαίνουν πολύ συχνότερα απ’ ότι 

προβλέπει η κανονική κατανοµή. 

Ένα άλλο µειονέκτηµα, είναι ότι η VaR υπολογίζει τη µέγιστη ζηµία που µπορεί να υποστεί 

ένας οργανισµός κατά τη διάρκεια ενός συγκεκριµένου χρονικού ορίζοντα και για δεδοµένο 

επίπεδο εµπιστοσύνης. Οι ζηµίες υπολογίζονται υποθέτοντας ότι τα περιουσιακά στοιχεία 

µπορούν να πωληθούν στις τρέχουσες αγοραίες τιµές. Ωστόσο, αν  η επιχείρηση έχει στην 

κατοχή της σε µεγάλο βαθµό µη ρευστοποιήσιµα στοιχεία, που σηµαίνει ότι δεν µπορούν να 
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µεταπωληθούν σύντοµα, τότε η VaR µπορεί να υποεκτιµά τις πραγµατικές ζηµίες, αφού τα 

στοιχεία ίσως χρειάζεται να πωληθούν µε έκπτωση. 

 

1.4 Η έννοια της Αυτοπαλίνδροµης Ετεροσκεδαστικότητας 
 

Το υπόδειγµα της γραµµικής παλινδρόµησης εξετάζει κατά πόσον µια µεταβλητή  

ερµηνεύει την µεταβλητή Y t και δίνεται ως εξής. 

         (7) 

όπου α είναι η σταθερά της εξίσωσης, β είναι η παράµετρος κλίσης και ut είναι τα 

κατάλοιπα. Με βάση στοιχεία για τις µεταβλητές Xt και Yt , χρησιµοποιείται η 

µέθοδος ελαχίστων τετραγώνων (LS) για να λάβουµε εκτιµήσεις των α και β. Μια 

χρηµατοοικονοµική εφαρµογή του υποδείγµατος αυτού είναι στο υπόδειγµα της αγοράς. 

Αν υποθέσουµε ότι Rt είναι η απόδοση µιας µετοχής, RMt είναι η απόδοση της 

αγοράς, και R Ft είναι η βέβαιη απόδοση (risk-free rate) το υπόδειγµα της αγοράς λέει 

ότι 

       (8) 

και εποµένως είναι ένα υπόδειγµα γραµµικής παλινδρόµησης µε Yt = Rt – RFt και 

Xt = RMt – RFt . Η µέθοδος LS λαµβάνει εκτιµήσεις των παραµέτρων α και β 

ελαχιστοποιώντας το άθροισµα των τετραγώνων των καταλοίπων 

       (9) 

Ως προς α και β. παρόλο που η χρήση της µεθόδου είναι απλή, εντούτοις στηρίζεται σε 

αρκετές υποθέσεις, οι οποίες όταν παραβιάζονται η µέθοδος µπορεί να δώσει παραπλανητικά 

αποτελέσµατα. Αυτές οι υποθέσεις έχουν ως εξής: 

• Το υπόδειγµα είναι ορθά εξειδικευµένο και δεν έχουν παραλειφθεί σηµαντικές 

ερµηνευτικές µεταβλητές. 

• Τα κατάλοιπα ut δεν παρουσιάζουν αυτοσυσχέτιση. 

• Η διακύµανση των καταλοίπων είναι σταθερή (δεν µεταβάλλεται µε το t ). 

• Η κατανοµή των καταλοίπων είναι περίπου κανονική. 

• Οι παράµετροι δεν µεταβάλλονται διαχρονικά. 

• Οι ανεξάρτητες µεταβλητές δεν µετρώνται µε σφάλµατα. 

 

1.4.1 Αποτέλεσµα ARCH 
 

Είναι γνωστό ότι το πρόβληµα της αυτοσυσχέτισης παρατηρείται στις χρονολογικές σειρές, 

ενώ το πρόβληµα της ετεροσκεδαστικότητας στα διαστρωµατικά στοιχεία. Υπάρχουν όµως 
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περιπτώσεις που η ετεροσκεδαστικότητα εµφανίζεται και στις χρονολογικές σειρές. Έστω ότι ο 

διαταρακτικός 

 όρος ut ακολουθεί ένα AR(1) υπόδειγµα: 

         (10) 

όπου ut  ; N (0, σ
2

u). 

Γνωρίζουµε ότι  και  

Ο υπό συνθήκη µέσος του διαταρακτικού όρου στην περίοδο t δεδοµένης της τιµής του στην 

προηγούµενη περίοδο t-1, δεν είναι µηδέν. Συγκεκριµένα ο υπό συνθήκη µέσος είναι 

= 

       (11) 

∆ηλαδή ο υπό συνθήκη µέσος του  εξαρτάται από το t. Ταυτόχρονα η υπό συνθήκη 

διακύµανση δεν εξαρτάται από το t 

   

   

    (12) 

Όταν η υπό συνθήκη διακύµανση του διαταρακτικού όρου είναι συνάρτηση των τιµών του 

µε υστέρηση τότε η γενική περίπτωση µιας ARCH(p) διαδικασίας έχει για υπό συνθήκη 

διακύµανση την 

     (13)  

Σε ένα υπόδειγµα παλινδρόµησης που ο διαταρακτικός όρος συµπεριφέρεται ως µια ARCH 

διαδικασία τα κατάλοιπα θα εµφανίζουν αυτοσυσχέτιση ενώ στην πραγµατικότητα αυτό που 

υπάρχει είναι το αποτέλεσµα ARCH, που οφείλεται στη διακύµανση του διαταρακτικού όρου η 

οποία είναι συνάρτηση των τιµών του µε υστέρηση. Το αποτέλεσµα ARCH εµφανίζεται 

συνήθως στην ΑΝΑΛΥΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΧΣ, όπως τιµές µετοχών, 

πληθωρισµός κ.λ.π. 

 

1.4.2 Έλεγχος για ARCH 
 

Η υπόθεση ελέγχου είναι 

       (14) 

Τα βήµατα που ακολουθούµε είναι τα ακόλουθα: 

1. Υπολογίζουµε τα εκτιµηµένα κατάλοιπα του αρχικού υποδείγµατος ( ) 
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2. Υπολογίζουµε τους συντελεστές µε µέθοδο ελαχίστων τετραγώνων στη 

βοηθητική παλινδρόµηση της µορφής 

   (15) 

3. Ο Έλεγχος της γίνεται µε την F ή την LM στατιστική  η 

οποία κατανέµεται ως  κατανοµή µε p βαθµούς ελευθερίας. Από τη βοηθητική 

αυτή παλινδρόµηση παίρνουµε τον απλό συντελεστή προσδιορισµού. 

Αν  ή αν F η µηδενική υπόθεση δεν απορρίπτεται και αυτό σηµαίνει ότι δεν 

υπάρχει αποτέλεσµα ARCH και έχουµε οµοσκεδαστικότητα. Αν αντίθετα απορριφθεί η  τότε 

υπάρχει αποτέλεσµα ARCH και ετεροσκεδαστικότητα. 

Σηµειωτέον ότι για διόρθωση της ετεροσκεδαστικότητας εφαρµόζουµε τη µέθοδο των 

γενικευµένων ελαχίστων τετραγώνων (GLS) δηλαδή εφαρµόζουµε τη µέθοδο ελάχιστων 

τετραγώνων σε µετασχηµατισµένα δεδοµένα. Οµοίως αν βρούµε αποτέλεσµα ARCH 

εφαρµόζουµε GLS. 

 

1.4.3 Το  υ π ό δ ε ι γ µ α  GARCH 
 

Ένας από τους τρόπους αντιµετώπισης της ετεροσκεδαστικότητας είναι η χρησιµοποίηση για 

την εκτίµηση του υποδείγµατος των εκτιµήσεων των διακυµάνσεων του διαταρακτικού όρου 

που µπορεί να υπάρχουν για κάθε τιµή του t (δηλαδή για κάθε παρατήρηση του δείγµατος). 

Τέτοιες εκτιµήσεις µπορούν να προέλθουν από το υπόδειγµα του 2
ου

 βήµατος που είδαµε 

προηγουµένως. Το πρόβληµα έγκειται στο ότι από αυτήν την εκτίµηση µπορεί να προκύψουν 

µηδενικές ή αρνητικές διακυµάνσεις. 

Μια γενικότερη προσέγγιση είναι γνωστή ως γενικευµένη αυτοπαλίνδροµη υπό 

ετεροσκεδαστικότητα ή GARCH (Generalised Autoregressive Conditional Heteroscedasticity). 

Με την υπόθεση GARCH η υπό συνθήκη  της σχέσης 

     (16) 

Εκφράζεται επιπλέον και ως συνάρτηση των τιµών µε χρονική υστέρηση της υπό συνθήκης 

διακύµανσης. ∆ηλαδή 

    (17) 

Επειδή για µεγάλες τιµές των p και q η εκτίµηση γίνεται δύσκολη δοκιµάζουµε συνήθως 

. Έτσι 

       (18) 
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Αλγεβρικά προκύπτει 

    (19) 

Αυτό µας δείχνει ότι η διακύµανση σήµερα  είναι συνάρτηση όλων των προηγούµενων 

τοµών του . Η εκτίµηση του υποδείγµατος αυτού γίνεται µε τη µη-γραµµική µέθοδο µεγίστης 

πιθανοφάνειας (ML) µε εκτιµητές ασυµπτωτικά αποτελεσµατικούς.  
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ΚΕΦΑΛΑ ΙΟ 2 

  
 

Εµπειρική Εφαρµογή 

 
 

2.1  Εισαγωγή 
 

Στην παρούσα εργασία καλούµαστε να υπολογίσουµε την αξία σε κίνδυνο των τραπεζικών 

µετοχών εισηγµένων στο ΧΑΑ κατά τις περιόδους 2001-2006 και 2007-2010, δηλαδή πριν και 

µετά την οικονοµική κρίση. 

Σε αυτό το κοµµάτι της εργασίας στο πλαίσιο της Εκτίµησης Κινδύνου, πρόκειται να 

πραγµατοποιηθεί µια εφαρµογή εκτίµησης κινδύνου κάποιων περιουσιακών στοιχείων 

βασισµένη σε αληθινά ιστορικά δεδοµένα. Η εφαρµογή αυτή έχει στόχο να εφαρµοστεί ένα 

σηµαντικό µέρος από όσα αναφέρθηκαν στο θεωρητικό µέρος της εργασίας, έτσι ώστε να γίνει 

κατανοητό πως εκτιµάται ο κίνδυνος σε ένα περιουσιακό στοιχείο, τι προβλήµατα υπάρχουν 

κατά τη διάρκεια εκτίµησης, να αξιολογηθούν οι µέθοδοι που χρησιµοποιήθηκαν στο πλαίσιο 

της εκτίµησής του και να αξιολογηθεί η σηµασία που έχει για ένα περιουσιακό στοιχείο η 

εκτίµηση του κινδύνου που περιέχει. 

Σαν περιουσιακά στοιχεία επιλέχθηκαν από τον χώρο των χρηµατοοικονοµικών οι µετοχές 

των τραπεζών εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών. Ο λόγος που επιλέχθηκαν οι 

µετοχές, σαν περιουσιακά στοιχεία, είναι ότι στο πλαίσιο του κινδύνου που εµπεριέχουν, 

χαρακτηρίζονται και από κίνδυνο αγοράς ο οποίος µπορεί να εκτιµηθεί από την εφαρµογή 

συγκεκριµένων υποδειγµάτων. 

Τα προγράµµατα που θα χρησιµοποιήσουµε είναι το spss, το eviews και το excel. 

Τα δεδοµένα µας τα έχουµε λάβει από την ηλεκτρονική σελίδα www.capital.gr 

Οι τράπεζες οι οποίες περιλαµβάνονται στο δείγµα µας είναι οι ακόλουθες: 

• ALPHA BANK 

• T-BANK (η άλλοτε Aspis Bank) 

• ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ της ΕΛΛΑ∆ΟΣ (ΑΤΕ) 

• PROTON BANK 

• ΓΕΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ της ΕΛΛΑ∆ΟΣ 

• MARFIN EGNATIA LAIKI BANK 
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• ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ της ΕΛΛΑ∆ΟΣ (ΕΤΕ) 

• ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ της ΕΛΛΑ∆ΟΣ 

• ΤΕΛΕΣΙΣ ΤΡΑΠΕΖΑ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

• EUROBANK 

• ΤΑΧΥ∆ΡΟΜΙΚΟ ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟ 

• ΤΡΑΠΕΖΑ ΑΤΤΙΚΗΣ 

• ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ 

• ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ 

• ΤΡΑΠΕΖΑ της ΕΛΛΑ∆ΟΣ 

Η λογική της επιλογής µετοχών από τον κλάδο των Τραπεζών είναι η µεγάλη σηµασία που 

έχουν οι τράπεζες στην Ελληνική Οικονοµία, κάτι που φαίνεται εντονότερα σήµερα. 

Σηµαντικά γεγονότα για την κατανόηση των αποτελεσµάτων αποτελούν: 

• Η συγχώνευση των τραπεζών MARFIN – EGNATIA – LAIKI 

• Η απορρόφηση της ΤΕΛΕΣΙΣ ΤΡΑΠΕΖΑ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ από την EUROBANK 

• Η οικονοµική κρίση του 2007 (που διανύουµε µέχρι και σήµερα). 

Άρα, µιλάµε για δεδοµένα 10ετίας για συνολικά 15 τράπεζες, δηλαδή για συνολικά 2495 

συνεδριάσεις. 

Εκτός από τις µετοχές που επιλέχθηκαν, συγκεντρώθηκαν και δεδοµένα για την πορεία του 

Γενικού ∆είκτη Τιµών του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών για την ίδια περίοδο. Ο λόγος που  

αντλήθηκαν και δεδοµένα του Γενικού ∆είκτη είναι ότι είναι απαραίτητα για την εφαρµογή ενός 

από τα υποδείγµατα εκτίµησης κινδύνου. 

Τα αρχικά δεδοµένα αφορούν τις ηµερήσιες τιµές κλεισίµατος σε Ευρώ, των µετοχών, καθώς 

και την τιµή κλεισίµατος του Γενικού δείκτη σε µονάδες δείκτη. 

Όµως, η εκτίµηση κινδύνου σε περιουσιακά στοιχεία όπως είναι οι µετοχές γίνεται µε βάση 

τις αντίστοιχες ηµερήσιες αποδόσεις τους. Έτσι, τα αρχικά δεδοµένα έπρεπε να µετατραπούν 

από τιµές σε αποδόσεις. Η µετατροπή έγινε µε την εφαρµογή του απλού παρακάτω τύπου: 

        (20) 

Όπου, Rt : η ηµερήσια απόδοση της µετοχής κατά την ηµέρα t 

     Pt : η ηµερήσια τιµή κλεισίµατος της µετοχής κατά την ηµέρα t 

Σχετικά µε την εκτίµηση κινδύνου περιουσιακών στοιχείων, υπάρχουν διάφορες 

µεθοδολογίες ανάλογα και µε το είδος του κινδύνου που εµπεριέχει ένα περιουσιακό στοιχείο. 
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Στην συγκεκριµένη περίπτωση, οι µετοχές εµπεριέχουν κατά κύριο λόγο κίνδυνο αγοράς. Για το 

λόγο αυτό θα χρησιµοποιηθούν συγκεκριµένες µεθοδολογίες ως προς την εκτίµησή τους. 

 

2.2  Εκτίµηση  Περιγραφικών  Στατιστικών  (τυπική  απόκλιση ,  

συντελεστής  µεταβλητότητας  κλπ )  της  Κατανοµής  των  Τιµών  

και  των  Αποδόσεων  
 

Εδώ, παρουσιάζονται οι εκτιµήσεις των περιγραφικών στατιστικών των τιµών και των 

αποδόσεων των µετοχών. Ο στόχος είναι να σχολιαστεί η κατανοµή τους, όπου αποτυπώνει και 

την µεταβλητότητα των τιµών ή των αποδόσεων, άρα και του κινδύνου. 

Στους πίνακες 1 και 2 µπορούµε να δούµε µερικά βασικά στατιστικά µεγέθη για τις µετοχές 

για τις περιόδους 2001-2006 και 2007-2010. Επίσης, παρατηρούµε ότι για p-value = 0,05 

απορρίπτουµε την µηδενική υπόθεση ότι υπάρχει οµοσκεδαστικότητα για τις µετοχές και στις 

δύο περιόδους. ∆ηλαδή,  δεχόµαστε ότι υπάρχει ετεροσκεδαστικότητα τόσο για τις τραπεζικές 

µετοχές για την περίοδο πριν την κρίση όσο και για την περίοδο µετά την κρίση. 

Στους πίνακες 3 και 4 µπορούµε να δούµε µερικά βασικά στατιστικά µεγέθη για τις 

αποδόσεις των µετοχών για τις περιόδους 2001-2006 και 2007-2010. Όσον αφορά την ύπαρξη ή 

µη οµοσκεδαστικότητας, από τον πίνακα 3 παρατηρούµε ότι για p-value = 0,05 υπάρχει 

οµοσκεδαστικότητα (άρα,  δεχόµαστε ότι δεν  υπάρχει ετεροσκεδαστικότητα) για τις αποδόσεις 

των µετοχών της Aspis Bank, της ΑΤΕ, της ΕΤΕ, του Ταχυδροµικού Ταµιευτηρίου, της Attica 

Bank, της Cyprus Bank και της Τράπεζας της Ελλάδος για την περίοδο 2001-2006. Ενώ από 

τον πίνακα 4 παρατηρούµε ότι για p-value = 0,05 υπάρχει οµοσκεδαστικότητα (άρα,  

δεχόµαστε ότι δεν  υπάρχει ετεροσκεδαστικότητα) µόνο για την απόδοση της µετοχής της 

Cyprus για την περίοδο 2007-2010. Επιπλέον, παρατηρώντας τους πίνακες 3 και 4 (στήλη 

Normality test K-S) καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι η υπόθεση κανονικότητας των 

δεδοµένων απορρίπτεται (γιατί τα p-value –µε εξαίρεση το p-value της Alpha Bank για την 

περίοδο 2001-2006- είναι µικρότερα από το 0,05). Άρα η υπόθεση ότι τα δείγµατά µας 

ακολουθούν την κανονική κατανοµή, απορρίπτεται σε επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 

α=0,05 ή α=5%. Παρόλα αυτά, επειδή ο αριθµός των αποδόσεων των µετοχών είναι µεγάλος 

για κάθε τράπεζα (>30), ισχύει το Κεντρικό Οριακό Θεώρηµα το οποίο υποστηρίζει ότι καθώς 

το µέγεθος του δείγµατος τείνει στο άπειρο, η κατανοµή των δεδοµένων τείνει στην κανονική.  
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2.3  Εκτίµηση  της  Αξίας  σε  Κίνδυνο  (Value-at-Risk)  των  

αποδόσεων  των  µετοχών  
 

2.3.1  Μέθοδος  της  Ιστορικής  Προσοµοίωσης  
 

Σε αυτήν την µέθοδο υποθέτουµε ότι οι µελλοντικές αποδόσεις θα συµπεριφέρονται µε τον ίδιο 

τρόπο µε τις προηγούµενες αποδόσεις. Επίσης, υποθέτουµε ότι οι µεταβολές στις συνθήκες της 

αγοράς από την παρούσα στιγµή µέχρι την επόµενη µέρα είναι ίδιες µε τις αντίστοιχες του 

παρελθόντος (εννοείται για τον ίδιο χρονικό ορίζοντα). Η εκτίµηση του VaR γίνεται από την 

συνολική κατανοµή των υποθετικών αποδόσεων σταθµίζοντας µε το ίδιο βάρος το κάθε 

σενάριο. 

Έτσι, από τον πίνακα 5 παρατηρούµε, ότι δεχόµαστε την υπόθεση κανονικότητας των 

δεδοµένων µόνο για την απόδοση της µετοχής της Alpha Bank για την περίοδο 2001-2006. 

Εποµένως, η υπόθεση ότι τα δείγµατά µας ακολουθούν την κανονική κατανοµή απορρίπτεται σε 

επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας α=0,05 ή α=5%. Παρόλα αυτά, (όπως ήδη αναφέραµε 

στην ενότητα 2.2) επειδή ο αριθµός των αποδόσεων των µετοχών είναι µεγάλος για κάθε 

τράπεζα (>30), ισχύει το Κεντρικό Οριακό Θεώρηµα το οποίο υποστηρίζει ότι καθώς το 

µέγεθος του δείγµατος τείνει στο άπειρο, η κατανοµή των δεδοµένων τείνει στην κανονική. 

Αφού δεχτήκαµε ότι τα δεδοµένα µας ακολουθούν την κανονική κατανοµή, κάνουµε τον 

παραµετρικό και τον µη-παραµετρικό έλεγχο για τις περιόδους 2001-2006 και 2007-2010. Τα 

αποτελέσµατα του µη-παραµετρικού ελέγχου σε επίπεδο σηµαντικότητας 95% δίνονται από τον 

πίνακα 6 και σε επίπεδο σηµαντικότητας 99% από τον πίνακα 7. Αντίστοιχα, τα αποτελέσµατα 

του παραµετρικού ελέγχου σε επίπεδο σηµαντικότητας 95% δίνονται από τον πίνακα 8 και σε 

επίπεδο σηµαντικότητας 99% από τον πίνακα 9. Από τους πίνακες 6, 7, 8 και 9, παρατηρούµε 

ότι, τόσο παραµετρικά όσο και µη παραµετρικά, σε επίπεδο σηµαντικότητας 95% η µέγιστη 

δυνητική απώλεια που εκτιµάται από το VaR είναι σαφώς µεγαλύτερη για την περίοδο 2007-

2010 απ’ ότι για την περίοδο 2001-2006, κάτι το οποίο αιτιολογείται απόλυτα λόγω της 

οικονοµικής κρίσης που επηρέασε τόσο το χρηµατιστήριο όσο και τον ίδιο τον τραπεζικό 

τοµέα. Εξαίρεση αποτελεί το Ταχυδροµικό Ταµιευτήριο, γεγονός που θα µπορούσε να αποδοθεί 

στον µικρό αριθµό δεδοµένων για την περίοδο 2001-2006. Επίσης, παρατηρούµε ότι όσο 

αυξάνεται το επίπεδο σηµαντικότητας (από 95% σε 99%), τόσο µεγαλύτερη είναι και η 

εκτιµώµενη δυνητική απώλεια (VaR) που έχουµε. 
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2.3.2  Το  υπόδειγµα  CAPM (Capita l  Asset  Pric ing Model)  
 

Το υπόδειγµα CAPM αποτελεί ένα σετ προβλέψεων σε ό, τι αφορά στις ισορροπίες µεταξύ 

των προσδοκώµενων αποδόσεων και κινδύνου. Με το CAPM µπορεί να δοθεί ακριβή απάντηση 

στο ερώτηµα «πόση απόδοση απαιτείται για να αντισταθµίσει δεδοµένο επίπεδο κινδύνου;». Με 

την χρήση του υποδείγµατος CAPM περιγράφουµε το βαθµό στον οποίο είναι δυνατή η 

πρόβλεψη των αποδόσεων των µετοχών. 

 Η τυπική του µορφή είναι:  

      (21) 

Όπου, 

  οι αποδόσεις της µετοχής i σε χρόνο t 

RMrt οι αποδόσεις της αγοράς (ο γενικός δείκτης) σε χρόνο t 

εi,t  τα σφάλµατα κάτω από τις υποθέσεις του CAPM που εκφράζουν τον ειδικό κίνδυνο της 

µετοχής λόγω τυχαίων παραγόντων που αφορούν αποκλειστικά την κάθε τράπεζα χωριστά 

σε χρόνο t. 

Έτσι, για την ανάλυση του CAPM για την περίοδο 2001-2006 ανατρέχουµε στον πίνακα 10 

και για την περίοδο 2007-2010 στον πίνακα 11. Στους πίνακες 10 και 11, το  µετρά την 

συνεισφορά της µεταβλητής – απόδοση γενικού δείκτη στην ερµηνεία της απόδοσης της κάθε 

µετοχής. π.χ. για την περίοδο 2001-2006 η συνεισφορά της απόδοσης του γενικού δείκτη στην 

ερµηνεία της απόδοσης της µετοχής της ALPHA BANK είναι  61,57%, στην  ερµηνεία της 

απόδοσης της µετοχής της ASPIS BANK είναι 23,26% κ.ο.κ. Παροµοίως, για την περίοδο 

2007-2010 η συνεισφορά της απόδοσης του γενικού δείκτη στην ερµηνεία της απόδοσης της 

ALPHA BANK είναι 66,88% , στην ερµηνεία της απόδοσης της µετοχής της ASPIS BANK 

είναι 36,29% κ.ο.κ. Τέλος, η τιµή t-statistic µας δείχνει εάν οι µέσες τιµές των αποδόσεων των 

µετοχών είναι ίσες µε 0 ή εάν διαφέρουν. Από τους πίνακες 10 και 11 φαίνεται ότι για την 

περίοδο 2001-2006 οι µέσες τιµές των αποδόσεων µε βεβαιότητα 95% έχουν µέση τιµή ίση µε 

0, ενώ για την περίοδο 2007-2010 δεν ισχύει κάτι τέτοιο. Φαίνεται δηλαδή ότι στην περίοδο της 

οικονοµικής κρίσης (2007-2010) οι µέσες τιµές των αποδόσεων των µετοχών µπορούν µε 

βεβαιότητα 95% να πάρουν και αρνητικές τιµές, γεγονός που καθιστά τις επενδύσεις αρκετά 

επισφαλείς και την εκτίµηση του VaR ακόµα πιο αναγκαία. 

H ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας ή όχι για τις περιόδους 2001-2006 και 2007-2010 δίνονται από 

τους πίνακες 12 και 13, αντίστοιχα. Αναλύοντας τους πίνακες 12 και 13, καταλήγουµε στο 

συµπέρασµα ότι δεν υπάρχει µοναδιαία ρίζα για καµιά από τις δύο περιόδους (2001-2006 και 
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2007-2010), άρα οι αποδόσεις των µετοχών πριν και µετά κρίσης είναι στάσιµες, εποµένως 

υφίσταται το µοντέλο CAPM (Capital Asset Pricing Model). 

 

2.4  Έννοια  της  Αυτοπαλίνδροµης  Ετεροσκεδαστικότητας  
 

2.4.1  Προσοµοίωση  των  αποδόσεων  των  τραπεζικών  µετοχών  

µέσω  των  µοντέλων  GARCH (p,q)   
 

Βάσει των παραπάνω στην παρούσα εργασία, θα υπολογίσουµε τα VaR των τραπεζικών 

µετοχών µέσω των µοντέλων GARCH. Επιλέγουµε το µοντέλο GARCH (1,1) γιατί θεωρούµε 

ότι µια δοµή υστέρησης της τάξης του p=1 και q=1 είναι επαρκής για να επιτευχθούν 

ικανοποιητικά αποτελέσµατα εκτίµησης (Peter R. Hansen & Asger Lunde, 2005). 

Συγκεκριµένα, από την θεωρία γνωρίζουµε ότι οι υστερήσεις rt σε µια διαδικασία GARCH είναι 

στάσιµες αν α1 + β1 <1 και ότι αν  α1 - β1 =1 τότε η σειρά των αποδόσεων είναι στάσιµη αλλά 

µε άπειρη διακύµανση. Κατά συνέπεια, η επιλογή των παραµέτρων στις εµπειρικές αναλύσεις 

είναι περιορισµένη σε ένα GARCH (1,1) µοντέλο. Συµπερασµατικά, το GARCH (1,1) µπορεί 

να αποδώσει εύστοχα την οικονοµική συµπεριφορά των χρηµατοοικονοµικών σειρών της 

συγκεκριµένης εργασίας, καθώς είναι εύκολο στην εφαρµογή του και παρέχει σχετικά καλές 

βραχυχρόνιες προβλέψεις, ενσωµατώνοντας την επιρροή του µακροχρόνιου επιπέδου 

διακύµανσης. 

Έτσι, από τους πίνακες 14 και 15 παρατηρούµε  ότι στο µοντέλο GARCH (1,1) για τις 

παραµέτρους α0, α1 και β1 ισχύουν τα εξής: α0 >0, α1 και β1 ≥0 και α1 + β1 <1, εποµένως 

επιβεβαιώνεται και από τις παραµέτρους η στασιµότητα του µοντέλου. Σε κάποιες µάλιστα 

αποδόσεις τραπεζών παρατηρούµε ότι το άθροισµα α1 και β1 έχει τιµή πολύ κοντά στο ένα. 

Αυτό µας δείχνει ότι η αστάθεια είναι ιδιαίτερα επίµονη, δηλαδή η αστάθεια έχει µια πολύ 

µακροχρόνια µνήµη.  

2.4.2  Υπολογισµός  του  VaR (Value-at-Risk)  µε  το  µοντέλο  

GARCH(1,1)   

 

Έτσι τα VaR υπολογισµένα µε προσοµοίωση των αποδόσεων των τραπεζικών µετοχών µέσω 

των µοντέλων GARCH(1,1) δίνονται από τους πίνακες 16 και 17, απ’ όπου παρατηρούµε  ότι 

το VaR για την περίοδο 2007-2010 είναι µεγαλύτερο από αυτό για την περίοδο 2001-2006. 

Έτσι, καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι ένας επενδυτής θα αναλάβει πολύ µεγαλύτερο κίνδυνο 

αν επενδύσει σε µια τραπεζική µετοχή την περίοδο 2007-2010 απ’ ότι αν είχε επενδύσει την 

περίοδο 2001-2006. Επίσης, καθώς το επίπεδο σηµαντικότητας αλλάζει από 5% σε 1% η 

αναµενόµενη δυνητική ζηµιά µεγαλώνει.  
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Για παράδειγµα, την περίοδο 2001-2006 αν κάποιος επενδύσει 1.000 ευρώ σε µετοχές της 

Εθνικής Τράπεζας µε πιθανότητα 5% θα έχει µέγιστη αναµενόµενη ζηµία 33,90 ευρώ και µε 

πιθανότητα 1% 43,70 ευρώ µέσα σε µια ηµέρα. Ενώ αν επενδύσει στην ίδια µετοχή 1.000 ευρώ 

την περίοδο 2007-2010, θα έχει µε πιθανότητα 5% µέγιστη αναµενόµενη ζηµία 60 ευρώ και µε 

πιθανότητα 1% 77,4 ευρώ.  

Από το παραπάνω παράδειγµα καταλαβαίνουµε πόσο σηµαντικός είναι ο υπολογισµός του 

VaR και πως αυτός επηρεάστηκε από την οικονοµική κρίση. Ειδικά όταν τα κεφάλαια που 

επενδύονται σε τραπεζικές µετοχές είναι πολύ µεγαλύτερα από 1.000 ευρώ, µπορούµε να 

καταλάβουµε το µέγεθος στο οποίο η οικονοµική κρίση επηρέασε τις επενδύσεις σε τραπεζικές 

µετοχές, καθώς και τις τιµές αυτών, αφού κατά την διάρκειά της οι αναµενόµενες δυνητικές 

ζηµίες σχεδόν διπλασιάστηκαν για την ίδια επένδυση, µε αποτέλεσµα κάποιος ορθολογικός 

επενδυτής είτε να επενδύσει µικρότερο κεφάλαιο σε κάποια τραπεζική µετοχή, είτε να µην 

επενδύσει καθόλου στον συγκεκριµένο κλάδο και να στραφεί σε άλλες πιο προσοδοφόρες και 

µε µικρότερο κίνδυνο επενδύσεις  γεγονός που µε την σειρά του συνετέλεσε στην πτωτική 

πορεία των τιµών των τραπεζικών µετοχών - όσο µικρότερη η ζήτηση τόσο χαµηλότερες και οι 

τιµές των µετοχών. 

 

2.4.3 Προβλέψεις αποδόσεων µετοχών µε το µοντέλο GARCH(1,1). 

 

Από τον πίνακα 18 µπορούµε να δούµε πόσο ικανοποιητικά µπορούν να προβλεφθούν οι α-

ποδόσεις των µετοχών από το µοντέλο GARCH (1,1) τόσο για την περίοδο 03/01/2006-

29/12/2006 όσο και για την περίοδο 04/01/2010-31/12/2010. Σε αυτόν τον πίνακα παρουσιάζο-

νται δύο στατιστικά. Το Root Mean Squared Error και το Theil Inequality Coefficient. Για το 

Root Mean Squares Error ξέρουµε ότι όσο πιο µικρό είναι τόσο πιο καλή είναι η πρόβλεψή µας. 

Ενώ, για το Theil Inequality Coefficient γνωρίζουµε ότι κυµαίνεται µεταξύ των τιµών 0 και 1. 

Συγκεκριµένα, αν ισούται µε το 0, τότε η προβλεπόµενη απόδοση είναι ακριβώς η ίδια µε την 

παρατηρούµενη και αν ισούται µε το 1, τότε η προβλεπόµενη απόδοση δεν είναι καθόλου ικα-

νοποιητική.  Στον πίνακα 18 φαίνεται ότι και στις δύο περιόδους η προβλεπόµενες τιµές των 

αποδόσεων είναι αρκετά ικανοποιητικές. Στο ίδιο συµπέρασµα καταλήγουµε και αν παρατηρή-

σουµε και τα σχήµατα που υπάρχουν στο Παράρτηµα Σχηµάτων (σελ. xvii).  

Εποµένως καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι το µοντέλο GARCH(1,1) εκτιµά ικανοποιητικά 

τις αποδόσεις των τραπεζικών µετοχών. 
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3. ΜΕΡΟΣ Γ: ΕΞΑΓΩΓΗ ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΩΝ. 

 

Στην παρούσα εργασία µετρήσαµε τον κίνδυνο της αγοράς των τραπεζικών µετοχών του 

Χρηµατιστηρίου Αθηνών χρησιµοποιώντας τις αποδόσεις των µετοχών αυτών για τις περιόδους 

2001-2006 και 2007-2008. Προβήκαµε δηλαδή, σε µετρήσεις του κινδύνου πριν και µετά την 

παγκόσµια οικονοµική κρίση µε µεθόδους Value-at-Risk (ιστορική προσοµοίωση, συνδιακύ-

µανση και µοντέλα GARCH), αφού πρώτα παρατηρήσαµε κάποια περιγραφικά στατιστικά και 

βρήκαµε την συνεισφορά της απόδοσης του γενικού δείκτη στην ερµηνεία της απόδοσης της 

κάθε τραπεζικής µετοχής. 

Για τις χρονικές περιόδους 2001-2006 και 2007-2010 καταλήξαµε στο συµπέρασµα ότι 

υπάρχει ετεροσκεδαστικότητα και ότι η κατανοµή των δεδοµένων τείνει στην κανονική 

κατανοµή, τόσο για τις τραπεζικές µετοχές για την περίοδο πριν την κρίση όσο και για την 

περίοδο µετά την κρίση. Επιπλέον, βρήκαµε ότι οι αποδόσεις των µετοχών πριν και µετά κρίσης 

είναι στάσιµες µε αποτέλεσµα να υφίσταται το µοντέλο CAPM (Capital Asset Pricing Model). 

Επιπροσθέτως, υπολογίσαµε τα VaR (Value-at-Risk) 1-day σε επίπεδο εµπιστοσύνης 5% και 

1% µε ιστορική προσοµοίωση και µε το υπόδειγµα GARCH(1,1) για τις περιόδους 2001-2006 

και 2007-2010 όπου καταλάβαµε πόσο σηµαντικός είναι ο υπολογισµός του VaR, πως  

επηρεάστηκε από την οικονοµική κρίση καθώς και κατά πόσο επηρεάζονται οι ίδιοι οι 

επενδυτές από την εκτίµησή του στις επενδυτικές τους αποφάσεις. Έτσι, καταλήξαµε στο 

συµπέρασµα ότι ένας επενδυτής θα αναλάβει πολύ µεγαλύτερο κίνδυνο αν επενδύσει σε µια 

τραπεζική µετοχή την περίοδο 2007-2010 απ’ ότι αν είχε επενδύσει την περίοδο 2001-2006 και 

ότι καθώς το επίπεδο σηµαντικότητας αλλάζει από 5% σε 1% η αναµενόµενη δυνητική ζηµιά 

µεγαλώνει.  

Τέλος, εκτιµήσαµε τις αποδόσεις των µετοχών από το µοντέλο GARCH (1,1) για τις περιό-

δους 03/01/2006-29/12/2006 και 04/01/2010-31/12/2010 και καταλήξαµε στο συµπέρασµα ότι 

το υπόδειγµα GARCH(1,1) εκτιµά ικανοποιητικά τις αποδόσεις των τραπεζικών µετοχών. 
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Κατάλογος Πινάκων 
 

N Minimum Maximum Mean Median

Std.Devi

ation C.V.

White 

Heterosk

edacity 

Test

ALPHA 

BANK 1.496 4,3000 22,4800 11,8976 11,3650 4,6160 38,80% 0,0000

ASPIS 

BANK 1.496 2,0800 9,0100 4,0607 3,4100 1,6438 40,48% 0,0000

ATE 1.484 4,6000 14,7400 3,7916 18,3900 7,8400 206,77% 0,0000

PROTO

N 

BANK 256 4,6000 10,9600 8,6983 8,9000 1,2660 14,55% 0,0023

GENIKI 

BANK 1.496 2,5200 14,7400 7,5261 7,5300 2,3285 30,94% 0,0000

MARFI

N 

EGNATI

A LAIKI 1.496 1,5600 9,3000 3,7916 3,3300 1,5362 40,52% 0,0000

ETE 1.496 5,8300 40,8400 20,8104 18,3900 8,5925 41,29% 0,0000

EMPORI

KI 

BANK 1.496 6,9000 43,4200 20,6895 18,6550 7,8400 37,89% 0,0000

EUROB

ANK 1.496 7,3200 29,0000 16,0131 14,2650 5,6678 35,39% 0,0000

TAXYD

ROMIK

O 

TAMIEY

TIRIO 148 9,9800 14,9800 13,2503 13,3050 0,9852 7,44% 0,0001

ATTICA 

BANK 1.496 1,4800 7,0000 4,7202 4,8400 1,0317 21,86% 0,0000

CYPRU

S BANK 1.496 1,6700 10,5900 3,5983 2,8400 1,9754 54,90% 0,0026

PEIRAE

US 

BANK 1.496 3,7100 24,4200 10,1315 8,0250 5,1562 50,89% 0,0000

BANK 

OF 

GREECE 1.496 29,2700 116,50 66,3885 66,8850 22,3968 33,74% 0,0000

Πίνακας 1

ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ ΜΕΤΟΧΩΝ 2001-2006
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N Minimum Maximum Mean Median

Std.Deviati

on C.V.

White 

Heteroske

dacity 

Test

ALPHA 

BANK 999 3,3700 23,6300 12,7140 10,5600 6,9984 55,05% 0,0000

ASPIS 

BANK 999 0,2300 3,8700 1,5112 1,0000 1,0363 68,58% 0,0000

ATE 999 0,4600 131,7900 3,7545 19,2200 8,6366 230,03% 0,0000

PROTON 

BANK 999 0,4600 11,3600 4,7063 1,8600 4,0952 87,02% 0,0000

GENIKI 

BANK 999 2,9800 131,7900 50,8602 29,8500 37,9833 74,68% 0,0000

MARFIN 

EGNATIA 

LAIKI 996 0,9900 9,5700 3,7545 2,3100 2,6196 69,77% 0,0000

ETE 999 6,0400 36,1800 19,8509 19,2200 9,5082 47,90% 0,0000

EMPORIK

I BANK 999 1,2100 25,6200 11,9282 6,7100 8,6366 72,41% 0,0000

EUROBA

NK 999 3,5300 26,6900 12,9188 9,8800 7,8866 61,05% 0,0000

TAXYDR

OMIKO 

TAMIEYT

IRIO 999 2,3900 17,2400 7,1515 4,9300 4,0491 56,62% 0,0000

ATTICA 

BANK 999 0,8800 3,7500 2,1586 2,0700 0,7896 36,58% 0,0000

CYPRUS 

BANK 999 1,1200 9,6700 4,8921 3,5200 2,5586 52,30% 0,0000

PEIRAEUS 

BANK 999 1,4600 14,7800 7,2003 5,7700 4,4701 62,08% 0,0000

BANK OF 

GREECE 999 28,6500 88,1600 54,6097 48,3400 17,4076 31,88% 0,0000

Πίνακας 2

ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ ΜΕΤΟΧΩΝ 2007-2010
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N Minimum Maximum Mean Median

Std.Deviati

on

Normality 

test (K-S)

White 

Heteroske

dacity 

Test

ALPHA 

BANK 1.495 -0,0899 0,0855 0,0000 0,0000 0,0182 0,1670 0,0035

ASPIS 

BANK 1.495 -0,1491 0,1477 -0,0005 0,0000 0,0227 0,0000 0,0789

ATE 1.483 -0,1677 0,2096 -0,0004 0,0000 0,0208 0,0000 0,9405

PROTON 

BANK 255 -0,1060 0,1636 0,0031 0,0000 0,0224 0,0020 0,0000

GENIKI 

BANK 1.495 -0,1311 0,1285 -0,0006 0,0000 0,0219 0,0000 0,0006

MARFIN 

EGNATIA 

LAIKI 1.495 -0,1151 0,1648 -0,0002 0,0000 0,0236 0,0000 0,0000

ETE 1.495 -0,2888 0,0868 -0,0002 0,0000 0,0205 0,0000 0,1653

EMPORIK

I BANK 1.495 -0,1146 0,0781 -0,0006 -0,0010 0,0204 0,0000 0,0003

EUROBA

NK 1.495 -0,0788 0,0718 0,0002 0,0000 0,0157 0,0020 0,0008

TAXYDR

OMIKO 

TAMIEYT

IRIO 148 -0,0313 1,0000 0,0090 0,0000 0,0838 0,0000 0,7507

ATTICA 

BANK 1.495 -0,2174 0,1511 -0,0005 0,0000 0,0270 0,0000 0,7588

CYPRUS 

BANK 1.495 -0,4068 0,1442 -0,0001 0,0000 0,0250 0,0000 0,9707

PEIRAEUS 

BANK 1.495 -0,1199 0,0898 0,0003 0,0000 0,0173 0,0000 0,0000

BANK OF 

GREECE 1.495 -0,1314 0,1020 0,0003 0,0000 0,0175 0,0000 0,0791

Πίνακας 3

ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ ΑΠΟ∆ΟΣΕΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ 2001-2006
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N Minimum

Maximu

m Mean Median

Std.Devi

ation
Normality 

test (K-S)

White 

Heteroske

dacity 

Test

ALPHA 

BANK 998 -0,1493 0,1211 0,0011 0,0018 0,0341 0,0080 0,0000

ASPIS 

BANK 998 -0,3030 0,1654 0,0021 0,0000 0,0386 0,0000 0,0000

ATE 986 -0,2563 0,1491 0,0013 0,0000 0,0329 0,0000 0,0076

PROTO

N 

BANK 998 -0,2975 0,2980 0,0020 0,0019 0,0398 0,0000 0,0000

GENIKI 

BANK 998 -0,2968 0,1957 0,0024 0,0000 0,0425 0,0000 0,0002

MARFI

N 

EGNATI

A LAIKI 995 -0,1414 0,1604 0,0013 0,0000 0,0324 0,0000 0,0000

ETE 998 -0,1753 0,1610 0,0008 0,0000 0,0363 0,0040 0,0000

EMPORI

KI 

BANK 998 -0,1997 0,1306 0,0025 0,0024 0,0243 0,0000 0,0000

EUROB

ANK 998 -0,1538 0,1053 0,0012 0,0008 0,0354 0,0030 0,0000

TAXYD

ROMIK

O 

TAMIEY

TIRIO 998 -0,2148 0,1546 0,0011 0,0031 0,0325 0,0000 0,0094

ATTICA 

BANK 998 -0,1681 0,1761 0,0009 0,0000 0,0314 0,0000 0,0000

CYPRU

S BANK 998 -0,1877 0,1230 0,0006 0,0000 0,0331 0,0030 0,1283

PEIRAE

US 

BANK 998 -0,1699 0,1081 0,0013 0,0000 0,0328 0,0000 0,0000

BANK 

OF 

GREECE 998 -0,1491 0,1432 0,0008 0,0011 0,0196 0,0000 0,0000

Πίνακας 4

ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ ΑΠΟ∆ΟΣΕΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ 2007-2010
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Περίοδος 2001-2006 Περίοδος 2007-2010

ALPHA BANK 0,1670 0,0080

ASPIS BANK 0,0000 0,0000

ATE 0,0000 0,0000

PROTON BANK 0,0020 0,0000

GENIKI BANK 0,0000 0,0000

MARFIN 

EGNATIA LAIKI 0,0000 0,0000

ETE 0,0000 0,0040

EMPORIKI BANK 0,0000 0,0000

EUROBANK 0,0020 0,0030

TAXYDROMIKO 

TAMIEYTIRIO 0,0000 0,0000

ATTICA BANK 0,0000 0,0000

CYPRUS BANK 0,0000 0,0030

PEIRAEUS BANK 0,0000 0,0000

BANK OF 

GREECE 0,0000 0,0000

Πίνακας 5

Normality test (Kolmogorov -Smirnov)
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Περίοδος 2001-2006 Περίοδος 2007-2010

ALPHA BANK -0,0286 -0,0578

ASPIS BANK -0,0345 -0,0539

ATE -0,0287 -0,0511

PROTON BANK -0,0244 -0,0544

GENIKI BANK -0,0334 -0,0548

MARFIN 

EGNATIA LAIKI
-0,0372 -0,0528

ETE -0,0319 -0,0572

EMPORIKI BANK
-0,0307 -0,0351

EUROBANK -0,0252 -0,0611

TAXYDROMIKO 

TAMIEYTIRIO
-0,0222 -0,0536

ATTICA BANK -0,0382 -0,0532

CYPRUS BANK -0,0331 -0,0509

PEIRAEUS BANK -0,0269 -0,0554

BANK OF 

GREECE
-0,024 -0,0299

Πίνακας 6

VaR (non parametic test) 1-day,95% 
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Περίοδος 2001-2006 Περίοδος 2007-2010

ALPHA BANK -0,0439 -0,0903

ASPIS BANK -0,0649 -0,1729

ATE -0,0521 -0,1042

PROTON BANK -0,0382 -0,1305

GENIKI BANK -0,0543 -0,1324

MARFIN 

EGNATIA LAIKI
-0,058 -0,0809

ETE -0,0542 -0,105

EMPORIKI BANK
-0,0607 -0,0729

EUROBANK -0,0394 -0,1052

TAXYDROMIKO 

TAMIEYTIRIO
-0,0285 -0,1033

ATTICA BANK -0,0769 -0,0944

CYPRUS BANK -0,0607 -0,0921

PEIRAEUS BANK -0,0457 -0,0927

BANK OF 

GREECE
-0,0521 -0,0577

Πίνακας 7

VaR (non parametic test) 1-day,99% 
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Περίοδος 2001-2006 Περίοδος 2007-2010

ALPHA BANK -0,03 -0,0563

ASPIS BANK -0,0375 -0,0638

ATE -0,0343 -0,0543

PROTON BANK -0,0369 -0,0657

GENIKI BANK -0,0362 -0,0701

MARFIN EGNATIA 

LAIKI
-0,0389 -0,0535

ETE -0,0339 -0,0600

EMPORIKI BANK -0,0336 -0,0401

EUROBANK -0,0259 -0,0584

TAXYDROMIKO 

TAMIEYTIRIO
-0,1382 -0,0536

ATTICA BANK -0,0445 -0,0518

CYPRUS BANK -0,0413 -0,0546

PEIRAEUS BANK -0,0286 -0,0541

BANK OF GREECE -0,0289 -0,0324

Πίνακας 8

VaR (parametic test) 1-day,95% 

 

Περίοδος 2001-2006 Περίοδος 2007-2010

ALPHA BANK -0,0424 -0,0794

ASPIS BANK -0,0529 -0,0900

ATE -0,0485 -0,0767

PROTON BANK -0,0521 -0,0928

GENIKI BANK -0,0511 -0,0990

MARFIN EGNATIA 

LAIKI
-0,0549 -0,0756

ETE -0,0478 -0,0847

EMPORIKI BANK -0,0475 -0,0567

EUROBANK -0,0366 -0,0824

TAXYDROMIKO 

TAMIEYTIRIO
-0,1952 -0,0757

ATTICA BANK -0,0628 -0,0731

CYPRUS BANK -0,0583 -0,0771

PEIRAEUS BANK -0,0404 -0,0764

BANK OF GREECE -0,0407 -0,0457

Πίνακας 9

VaR (parametic test) 1-day,99% 
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ΑΠΟΔΟΣΕΙΣ ΜΕΤΟΧΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ R-squared σταθερά α κλίση β t-statistic

ALPHA BANK 0,6157 -0,0001 1,1651 0,9580

ASPIS BANK 0,2326 -0,0006 0,8943 0,3650

ATE 0,1037 -0,0005 0,5558 0,4460

PROTON BANK 0,2024 0,0026 0,8459 0,0260

GENIKI BANK 0,3328 -0,0007 1,0330 0,3010

MARFIN EGNATIA LAIKI 0,2933 -0,0003 1,0419 0,7490

ETE 0,3991 -0,0003 1,0588 0,7150

EMPORIKI BANK 0,5029 -0,0007 1,7912 0,2960

EUROBANK 0,5896 0,0001 0,9845 0,6490

TAXYDROMIKO TAMIEYTIRIO 0,0120 0,0099 -0,8507 0,1930

ATTICA BANK 0,2701 -0,0006 1,1433 0,4780

CYPRUS BANK 0,2067 -0,0002 0,9278 0,8310

PEIRAEUS BANK 0,5681 0,0002 1,0655 0,5460

BANK OF GREECE 0,2536 0,0002 0,7189 0,5190

Πίνακας 10

2001-2006

 

ΑΠΟΔΟΣΕΙΣ ΜΕΤΟΧΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ R-squared σταθερά α κλίση β t-statistic

ALPHA BANK 0,6688 -0,0002 1,3842 0,0330

ASPIS BANK 0,3629 0,0010 1,1556 0,0030

ATE 0,4747 0,0001 1,1214 0,0270

PROTON BANK 0,3058 0,0010 1,0933 0,0050

GENIKI BANK 0,4073 0,0011 1,3458 0,0020

MARFIN EGNATIA LAIKI 0,5896 0,0001 1,2351 0,0240

ETE 0,8123 -0,0007 1,2608 0,0610

EMPORIKI BANK 0,1899 0,0020 0,5259 0,0000

EUROBANK 0,6950 -0,0002 1,4635 0,0310

TAXYDROMIKO TAMIEYTIRIO 0,4970 0,0000 1,1371 0,0380

ATTICA BANK 0,4013 0,0000 0,9870 0,0610

CYPRUS BANK 0,4937 -0,0005 1,1542 0,1100

PEIRAEUS BANK 0,7017 0,0000 1,3635 0,0210

BANK OF GREECE 0,3856 0,0002 0,6051 0,0540

Πίνακας 11

2007-2010
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ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ 

ΜΕΤΟΧΩΝ 

ΤΡΑΠΕΖΩΝ LM Stat. 2001-2006 Critical Value 95% Critical Value 99%

ALPHA BANK -35,8337 -2,8633 -3,4352

ASPIS BANK -34,3181 -2,8633 -3,4345

ATE -27,4220 -2,8633 -3,4356

PROTON BANK -13,9295 -2,8728 -3,4561

GENIKI BANK -32,7999 -2,8633 -3,4345

MARFIN EGNATIA 

LAIKI -34,7022 -2,8633 -3,4345

ETE -31,9481 -2,8633 -3,4345

EMPORIKI BANK -32,2924 -2,8633 -3,4345

EUROBANK -34,1647 -2,8633 -3,4345

TAXYDROMIKO 

TAMIEYTIRIO -12,2057 -2,8813 -3,4755

ATTICA BANK -31,9144 -2,8633 -3,4345

CYPRUS BANK -32,4337 -2,8633 -3,4345

PEIRAIEUS BANK -24,2873 -2,8633 -3,4345

BANK OF GREECE -35,9926 -2,8633 -3,4345

Πίνακας 12

 

ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ 

ΜΕΤΟΧΩΝ 

ΤΡΑΠΕΖΩΝ LM Stat. 2007-2010 Critical Value 95% Critical Value 99%

ALPHA BANK -22,9705 -2,8642 -3,4367

ASPIS BANK -23,7990 -2,8642 -3,4367

ATE -24,8559 -2,8642 -3,4367

PROTON BANK -18,1690 -2,8642 -3,4367

GENIKI BANK -22,6700 -2,8642 -3,4367

MARFIN EGNATIA 

LAIKI -30,2679 -2,8642 -3,4367

ETE -23,6340 -2,8642 -3,4367

EMPORIKI BANK -26,9790 -2,8642 -3,4367

EUROBANK -22,3556 -2,8642 -3,4367

TAXYDROMIKO 

TAMIEYTIRIO -31,9314 -2,8642 -3,4367

ATTICA BANK -28,3586 -2,8642 -3,4367

CYPRUS BANK -22,7143 -2,8642 -3,4367

PEIRAIEUS BANK -28,6750 -2,8642 -3,4367

BANK OF GREECE -27,4941 -2,8642 -3,4367

Πίνακας 13

 

 



 

35 

 

α0 α1 β1

ALPHA BANK 0,0000 0,7447 0,2460

ASPIS BANK 0,0000 0,1581 0,7300

ATE BANK 0,0000 0,1220 0,8608

PROTON BANK 0,0000 0,1567 0,7450

GENIKI BANK 0,0000 0,1168 0,8168

MARFIN BANK 0,0000 0,0705 0,8903

ETE BANK 0,0000 0,0293 0,9622

EMPORIKI BANK 0,0000 0,1251 0,7796

EUROBANK 0,0000 0,0232 0,9361

TAXYDROMIKO TAMIEYTIRIO 0,0001 0,3425 0,0364

ATTICA BANK 0,0071 0,9226 0,0713

CYPRUS BANK 0,0000 0,2066 0,7920

PEIRAIEUS BANK 0,0000 0,1099 0,7326

BANK OF GREECE 0,0000 0,2223 0,6252

Πίνακας 14

GARCH(1,1) σε επίπεδο εμπιστοσύνης 5% για την περίοδο 2001-2006

 

α0 α1 β1

ALPHA BANK 0,0000 0,0266 0,9715

ASPIS BANK 0,0002 0,3106 0,5590

ATE BANK 0,0000 0,2808 0,6989

PROTON BANK 0,0000 0,3079 0,6902

GENIKI BANK 0,0000 0,4909 0,5075

MARFIN BANK 0,0001 0,1933 0,6270

ETE BANK 0,0000 0,0351 0,9600

EMPORIKI BANK 0,0001 0,5505 0,4461

EUROBANK 0,0000 0,0261 0,9733

TAXYDROMIKO TAMIEYTIRIO 0,0000 0,0581 0,8789

ATTICA BANK 0,0000 0,0462 0,9380

CYPRUS BANK 0,0000 0,1202 0,8005

PEIRAIEUS BANK 0,0000 0,0096 0,9890

BANK OF GREECE 0,0000 0,2577 0,7047

Πίνακας 15

GARCH(1,1) σε επίπεδο εμπιστοσύνης 5% για την περίοδο 2007-2010
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περίοδος 2001-2006 περίοδος 2007-2010

1-day, 95% 1-day, 95%

R_ALPHA BANK -0,0002 -0,0563

R_ASPIS BANK -0,0382 -0,0638

R_ATE -0,0343 -0,0541

R_PROTON BANK -0,0369 -0,0657

R_GENIKI BANK -0,0362 -0,0701

R_MARFIN EGNATIA LAIKI -0,0389 -0,0535

R_ETE -0,0339 -0,0600

R_EMPORIKI BANK -0,0336 -0,0401

R_EUROBANK -0,0259 -0,0584

R_TAXYDROMIKO TAMIEYTIRIO -0,1382 -0,0536

R_ATTICA BANK -0,0509 -0,0518

R_CYPRUS BANK -0,0413 -0,0546

R_PEIRAEUS BANK -0,0286 -0,0541

R_BANK OF GREECE -0,0289 -0,0324

Πίνακας 16

VaR

 

περίοδος 2001-2006 περίοδος 2007-2010

1-day, 99% 1-day, 99%

R_ALPHA BANK -0,0003 -0,0726

R_ASPIS BANK -0,0484 -0,0823

R_ATE -0,0443 -0,0698

R_PROTON BANK -0,0477 -0,0848

R_GENIKI BANK -0,0467 -0,0905

R_MARFIN EGNATIA LAIKI -0,0502 -0,0691

R_ETE -0,0437 -0,0774

R_EMPORIKI BANK -0,0434 -0,0518

R_EUROBANK -0,0335 -0,0753

R_TAXYDROMIKO TAMIEYTIRIO -0,1784 -0,0692

R_ATTICA BANK -0,0657 -0,0669

R_CYPRUS BANK -0,0533 -0,0705

R_PEIRAEUS BANK -0,0369 -0,0698

R_BANK OF GREECE -0,0373 -0,0418

Πίνακας 17

VaR
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Root Mean 

Squared Error

Theil Inequality 

Coefficient

Root Mean 

Squared Error

Theil Inequality 

Coefficient

R_ALPHA BANK 0,0001 0,9998 0,0290 0,9835

R_ASPIS BANK 0,0099 0,9752 0,0212 0,9153

R_ATE 0,0045 0,9196 0,0208 0,9406

R_PROTON 

BANK
0,0086 0,9456 0,0146 0,8811

R_GENIKI BANK 0,0114 0,9668 0,0435 0,5636

R_MARFIN 

EGNATIA LAIKI
0,0198 0,5545 0,0194 0,3427

R_ETE 0,0146 0,9254 0,0339 0,9920

R_EMPORIKI 

BANK
0,0155 0,5005 0,0247 0,6628

R_EUROBANK 0,0118 0,9904 0,0298 0,9808

R_TAXYDROMIK

O TAMIEYTIRIO
0,0847 0,9434 0,0290 0,4650

R_ATTICA BANK 0,7655 0,0705 0,0206 0,9632

R_CYPRUS 

BANK
0,0097 0,9753 0,0241 0,9819

R_PEIRAEUS 

BANK
0,0123 0,9863 0,0188 0,2874

R_BANK OF 

GREECE
0,0078 0,9763 0,0043 0,9832

Πίνακας 18

Αποδόσεις 

Μετοχών

περίοδος 03/01/2006-29/12/2006 περίοδος 04/01/2010-31/12/2010
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Κατάλογος Σχηµάτων 

 

Εκτίµηση αποδόσεων τραπεζικών µετοχών για την περίοδο 03/01/2006-29/12/2006 
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Εκτίµηση αποδόσεων τραπεζικών µετοχών για την περίοδο 04/01/2010-31/12/2010 
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