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Πποζαπμοζμένη για Ρευζηόηηηα Αξία ζε Κίνδυνο (Value-at-Risk) 

 

Η Αμία-ζε-Κίλδπλν (Value-at-Risk - VaR) πξνζεγγίδεη ππνζεηηθά κόλν ηέιεηεο 

αγνξέο, όπνπ θάπνηνο επελδπηήο κπνξεί λα αγνξάζεη ή λα πνπιήζεη νπνηαδήπνηε 

πνζόηεηα κεηνρώλ ρσξίο λα πξνθιεζεί θάπνηα ζεκαληηθή αιιαγή ζηηο ηηκέο.  

Επεηδή, όκσο, ηέηνηεο αγνξέο δελ πθίζηαληαη, ζα πξέπεη λα ιάβνπκε ππόςε όηη κηα 

ηπρόλ πξνζπάζεηα ξεπζηνπνίεζεο κεγάιεο πνζόηεηαο κεηνρώλ από έλαλ επελδπηή, 

επηθέξεη έλα επηπιένλ θόζηνο ιόγσ ηεο δηαθνξάο ηηκήο αγνξάο-πώιεζεο (bid-ask 

spread).  Απηό ην θόζηνο είλαη αλαγθαίν λα εθιακβάλεηαη σο θίλδπλνο ξεπζηόηεηαο 

(Liquidity Risk) θαη λα εκπεξηέρεηαη ζην θιαζηθό VaR.  Σηελ εξγαζία απηή θάλνπκε 

κία πξνζπάζεηα λα θαηαζθεπάζνπκε θαη λα εθηηκήζνπκε ην κέηξν ηεο 

πξνζαξκνζκέλεο γηα ξεπζηόηεηα Αμίαο ζε Κίλδπλν (Liquidity Adjusted Value-at-

Risk – LAVaR) ελζσκαηώλνληαο ηελ κεηαβιεηόηεηα ησλ ηηκώλ bid θαη ask θαη 

εθηηκώληαο ην επηπιένλ VaR θόζηνο ην νπνίν νξίδνπκε σο θόζηνο ξεπζηνπνίεζεο.  

Μειεηνύκε επηά ρξεκαηηζηεξηαθνύο δείθηεο γηα πεξίνδν 39 πεξίπνπ εηώλ, 

εθηηκώληαο ην VaR θαη ην Expected Shortfall (Αλακελόκελε Απώιεηα).  

Επηιέγνληαο bid-ask spreads από ηξεηο, γηα θάζε δείθηε, κεηνρέο ππνινγίδνπκε ην 

θόζηνο ξεπζηνπνίεζεο (COL) θαη ζε ζπλδπαζκό κε ην εθηηκώκελν VaR, 

θαηαζθεπάδνπκε ην πξνζαξκνζκέλν γηα ξεπζηόηεηα VaR ή LAVaR.  Τα 

απνηειέζκαηά καο δείρλνπλ όηη ε αύμεζε πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε, ιόγσ ηεο 

ελζσκάησζεο ηνπ θόζηνπο ξεπζηόηεηαο ζην VaR, θπκαίλεηαη από 9.7% γηα έλαλ 

ξεπζηό ρξεκαηηζηεξηαθό δείθηε ζε 28.5% γηα έλαλ ιηγόηεξν ξεπζηό, όπσο ν δείθηεο 

ηνπ ειιεληθνύ ρξεκαηηζηεξίνπ.   
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1. ΔΙ΢ΑΓΩΓΗ 

Η Αμία-ζε-Κίλδπλν (Value-at-Risk - VaR) πξνζεγγίδεη ππνζεηηθά κόλν ηέιεηεο 

αγνξέο, όπνπ θάπνηνο επελδπηήο κπνξεί λα αγνξάζεη ή λα πνπιήζεη νπνηαδήπνηε 

πνζόηεηα κεηνρώλ ρσξίο λα πξνθιεζεί θάπνηα ζεκαληηθή αιιαγή ζηηο ηηκέο.  Δπεηδή, 

όκσο, ηέηνηεο αγνξέο δελ πθίζηαληαη, ζα πξέπεη λα ιάβνπκε ππόςε όηη κηα ηπρόλ 

πξνζπάζεηα ξεπζηνπνίεζεο κεγάιεο πνζόηεηαο κεηνρώλ από έλαλ επελδπηή, επηθέξεη 

έλα επηπιένλ θόζηνο ιόγσ ηεο δηαθνξάο ηηκήο αγνξάο-πώιεζεο (bid-ask spread).  

Έηζη απηό ην θόζηνο είλαη αλαγθαίν λα εθιακβάλεηαη σο θίλδπλνο ξεπζηόηεηαο 

(Liquidity Risk) θαη λα εκπεξηέρεηαη ζην θιαζηθό VaR.  ΢ηελ εξγαζία απηή ζα 

κειεηήζνπκε θαη ζα αλαιύζνπκε ηνλ θίλδπλν αγνξάο (Market Risk) κεηαμύ αγνξώλ 

κε κεγάιε ξεπζηόηεηα, όπσο ε Ακεξηθή θαη ε Γεξκαλία, θαη ιηγόηεξν ξεπζηήο 

αγνξάο, όπσο ε Διιάδα, βαζηδόκελνη ζηε δηαρξνληθή εμέιημε ησλ εκεξήζησλ 

κεηαβνιώλ ησλ ζρεηηθώλ (relative) spread.  Αθνύ αλαπηύμνπκε έλα κνληέιν κηθηνύ 

ηύπνπ (θηλδύλνπ αγνξάο θαη θηλδύλνπ ξεπζηόηεηαο) ην νπνίν ζα ιακβάλεη ππόςε 

εμσγελείο (ζπζηεκαηηθέο) “παξεκβνιέο” ζηνλ θαζνξηζκό ησλ παξακέηξσλ γηα ην 

αλαγθαίν θεθάιαην ξεπζηόηεηαο (liquidity capital), ζα αληηιεθζνύκε ην πόζν 

ζεκαληηθή είλαη ε δεκηνπξγία ελόο ηέηνηνπ κνληέινπ, ην νπνίν ζα ελζσκαηώλεη ζηελ 

εθηίκεζή ηνπ θαη ην θόζηνο πνπ απαηηείηαη γηα ηε ξεπζηνπνίεζε ηεο ζέζεο καο σο 

επελδπηέο ζε θάπνηνλ από ηνπο δηάθνξνπο ρξεκαηηζηεξηαθνύο δείθηεο πνπ 

κειεηνύκε.   

Αξρηθά νη Bangia et al. (1999) εζηηάδνπλ ζηνλ παξάγνληα ξεπζηόηεηαο, 

παξαζέηνληαο κηα απιή κεζνδνινγία θηλδύλνπ ξεπζηόηεηαο, ηελ νπνία ελνπνηνύλ κε 

ηα κνληέια ηνπ VaR.  Δπίζεο δείρλνπλ όηη αγλνώληαο ηνλ θίλδπλν ξεπζηόηεηαο, 

κπνξεί λα ππνηηκεζεί ν θίλδπλνο αγνξάο ζηηο αλαπηπζζόκελεο αγνξέο θαηά 25-30%.  

Γηαρσξίδνπλ ηνλ θίλδπλν ξεπζηόηεηαο ζε δύν είδε, ηνλ εμσγελή θαη ηνλ ελδνγελή, 

αιιά επηθεληξώλνληαη κόλν ζηελ πνζνηηθνπνίεζε ηνπ εμσγελνύο θηλδύλνπ 

ξεπζηόηεηαο, αλαιύνληαο απνδόζεηο ζπλαιιάγκαηνο δηαθόξσλ ρσξώλ έλαληη ηνπ 

USD (ακεξηθάληθνπ δνιαξίνπ) γηα εκεξήζηεο παξαηεξήζεηο από ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 

1995 έσο ην Μάην ηνπ 1997, επηιέγνληαο νξίδνληα 1-εκέξαο θαη επίπεδν 

ζεκαληηθόηεηαο 1%.  Οξίδνπλ ην εμσγελέο θόζηνο ξεπζηνπνίεζεο (COLb) θαη έλαλ 

δηνξζσηηθό παξάγνληα, κέζσ ηεο κειέηεο ηεο θύξησζεο ησλ θαηαλνκώλ, ηνλ νπνίν 

ελζσκαηώλνπλ ζηελ πξόβιεςε ηνπ VaR, ώζηε λα ιάβνπλ ππόςε ην πόζν ιεπηόθπξηε 

ή κε βαξηέο νπξέο είλαη ε θάζε θαηαλνκή.  Σειηθά εθηηκνύλ ην πξνζαξκνζκέλν γηα 
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ξεπζηόηεηαο VAR (LAdj-VaR) δίλνληαο έκθαζε ζηηο αλαπηπζζόκελεο αγνξέο θαη 

ζηε δεκηνπξγία ραξηνθπιαθίνπ πνπ επελδύεη ζε ηέηνηεο αγνξέο. 

Σν αλσηέξσ κνληέιν ρξεζηκνπνηνύλ νη Cheung and Dong (2006) γηα λα 

εθηηκήζνπλ ην Liquidity Adjusted VaR αξρηθά γηα ραξηνθπιάθην κε έλα πεξηνπζηαθό 

ζηνηρείν θαη κεηά γηα ραξηνθπιάθην κε N πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ππνινγίδνληαο θαη 

ηε ζπλδηαθύκαλζε κεηαμύ ησλ ζρεηηθώλ spreads αλά δύν πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. 

Οη Madhavan et al. (1997) αλαπηύζζνπλ έλα κνληέιν θαηαζθεπαζκέλν πάλσ 

ζε ελδνεκεξήζηεο ηηκέο, κε ην νπνίν ζεσξνύλ όηη αληηιακβαλόκαζηε θαιύηεξα ηα 

ελδνεκεξήζηα κνηίβα πνπ παξαηεξνύληαη ζηα bid-ask spreads, ζηε κεηαβιεηόηεηα 

ησλ ηηκώλ, ζηα θόζηε ζπλαιιαγώλ, θαζώο θαη ζηηο απηνζπζρεηίζεηο ησλ απνδόζεσλ 

ησλ ζπλαιιαγώλ θαη ζηηο αλαζεσξήζεηο ησλ πξνζθεξόκελσλ ηηκώλ.  Σν κνληέιν 

απηό παξέρεη έλα ελνπνηεκέλν ζρέδην ην νπνίν «θσηίδεη» ην γηαηί, εληόο ηεο εκέξαο, 

πξώηνλ, ε δηαθύκαλζε ησλ ηηκώλ ζπλαιιαγώλ έρεη ζρήκα U (δειαδή παξαηεξνύληαη 

ρακειόηεξα επίπεδα θαηά ην κέζν ηεο δεηγκαηηθήο πεξηόδνπ), παξόιν πνπ ε 

δηαθύκαλζε ησλ αιιαγώλ ηεο ηηκήο ask εμαζζελεί, δεύηεξνλ, ην bid-ask spread είλαη 

ζρήκαηνο U, ελώ ε αζύκκεηξε πιεξνθόξεζε θαη ε αβεβαηόηεηα, πέξα από ηα 

ζεκειηώδε, κεηώλεηαη θαη ηξίηνλ, νη απηνζπζρεηίζεηο ησλ δηαθνξώλ ζηηο ηηκέο 

ζπλαιιαγώλ είλαη κεγάιεο θαη αξλεηηθέο, αιιά νη απηνζπζρεηίζεηο ησλ δηαθνξώλ 

ζηηο ηηκέο ask είλαη κηθξέο θαη αξλεηηθέο.      

 ΢ηε ζπλέρεηα, νη Angelidis θαη Benos (2006), επέθηεηλαλ ην κνληέιν ησλ 

Madhavan et al. (1997) ελζσκαηώλνληαο ηνλ όγθν ζπλαιιαγώλ θαη αλαθάιπςαλ όηη 

ν θίλδπλνο ξεπζηόηεηαο, γηα κηα αλαπηπζζόκελε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, απνδίδεη 

έλα αληίζηξνθν κνηίβν ζρήκαηνο U από ηελ αξρή κέρξη ην ηέινο ηεο εκέξαο.   

Παξνπζίαζαλ, επίζεο, ηε κειέηε γηα ην θόζηνο πνπ πξέπεη λα θξαηείηαη επηπιένλ ηνπ 

VaR, ιόγσ ηνπ θηλδύλνπ ξεπζηόηεηαο πνπ αληηκεησπίδεη θάπνηνο ζε αγνξέο κε 

ιηγόηεξε θίλεζε θεθαιαίσλ ή γεληθόηεξα κε ιηγόηεξε ξεπζηόηεηα.  Μία ηέηνηνπ 

είδνπο αγνξά ηελ νπνία επέιεμαλ γηα λα κειεηήζνπλ ην θόζηνο ξεπζηνπνίεζεο είλαη 

ην ειιεληθό ρξεκαηηζηήξην (ΥΑΑ) θαη πην ζπγθεθξηκέλα ε έξεπλα έγηλε ζηνλ γεληθό 

δείθηε ASE, ζηνλ FTSE/ASE 20 θαη ζηνλ FTSE/ASE Mid 40 γηα ηελ πεξίνδν 

01/06/2002 – 30/12/2002 κε ελδνεκεξήζηα (11:00 πκ – 04:00 κκ) δεδνκέλα.  Οη 

ζπγγξαθείο δηαρσξίδνπλ ηνλ θίλδπλν ζε εμσγελή θαη ελδνγελή θαη θαη‟ επέθηαζε θαη 

ην θόζηνο ξεπζηνπνίεζεο, αλαιύνληαο θαη ηα δύν είδε θηλδύλνπ.  Σειηθά, θαηέιεμαλ 

όηη ην πνζνζηό ηνπ παξάγνληα ξεπζηόηεηαο, γηα ηηο κεηνρέο κεγάιεο 



3 

 

θεθαιαηνπνίεζεο θαη πςειήο ηηκήο, αλαπαξηζηά ην 3.4% ηνπ ζπλνιηθνύ θηλδύλνπ 

αγνξάο, ελώ γηα ηηο κεηνρέο κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο, είλαη αθόκα πςειόηεξν θαη 

θηάλεη ην 11%. 

 Ο Le Saout (2001) έδεημε όηη ην κηζό ηνπ ζπλνιηθνύ θηλδύλνπ αγνξάο 

απνδίδεηαη ζηνλ εμσγελή θίλδπλν ξεπζηόηεηαο, ελώ ν ελδνγελήο θίλδπλνο 

ξεπζηόηεηαο πξέπεη επίζεο λα ζπκπεξηιεθζεί ζηελ εθηίκεζε ηνπ VaR.  Δπέθηεηλε ην 

κνληέιν ησλ  Bangia et al. (1999), ελζσκαηώλνληαο ην ζηαζκηζκέλν κέζν spread ζην 

κέηξν L-VaR, ζηελ πξνζπάζεηά ηνπ λα ζπκπεξηιάβεη ηελ επίδξαζε ηεο 

ξεπζηνπνίεζεο κηαο ζέζεο κεγάινπ κεγέζνπο.  Παξόκνην ζρέδην ελζσκάησζεο ηνπ 

ελδνγελή θαη εμσγελή θηλδύλνπ ξεπζηόηεηαο αλέπηπμαλ θαη νη François-Heude and 

Van Wynendaele (2002).  Ο Giot (2005) εθηίκεζε ην VaR ρξεζηκνπνηώληαο 

ελδνεκεξήζην ρξνληθό νξίδνληα (15 ή 30 ιεπηά) θαη ζπκπέξαλε όηη δελ ππάξρνπλ 

ζεκαληηθέο δηαθνξέο κεηαμύ ησλ εκεξήζησλ θαη ελδνεκεξήζησλ κνληέισλ ηνπ VaR.  

 Σέινο, ε Orlova (2008) εθηηκά ην πξνζαξκνζκέλν γηα ξεπζηόηεηα VaR, 

αθνινπζώληαο ην κνληέιν ησλ Bangia et al. (1999), κόλν όκσο γηα ηελ εμσγελή 

ξεπζηόηεηα.  Η ζπγγξαθέαο θαηαζθεπάδεη δύν ραξηνθπιάθηα, όπνπ ην πξώην, ην 

νπνίν ην ραξαθηεξίδεη σο πςειά ξεπζηνπνηήζηκν, απνηειείηαη από ηξεηο κεηνρέο ηνπ 

δείθηε DAX θαη ην δεύηεξν, ην ιηγόηεξν ξεπζηνπνηήζηκν, απνηειείηαη από ηξεηο 

κεηνρέο ηνπ δείθηε TecDAX.  Σα δεδνκέλα πνπ επηιέγεη είλαη εκεξήζηεο bid, ask θαη 

mid ηηκέο ησλ παξαπάλσ κεηνρώλ θαη ην δείγκα ηεο εθηείλεηαη από ηηο 09/01/2006 

έσο ηηο 02/01/2008.  Υξεζηκνπνηώληαο ηξεηο δηαθνξεηηθέο κεζόδνπο πξνζεγγίδεη θαη 

εθηηκά ζε θάζε πεξίπησζε ην liquidity adjusted VaR, κε θπιηόκελν παξάζπξν (rolling 

window) 250 παξαηεξήζεσλ. 

 Δκείο, αθνινπζώληαο ην κνληέιν ησλ Bangia et al. (1999), θαηαζθεπάδνπκε 

θαη εθηηκνύκε ην κέηξν ηεο πξνζαξκνζκέλεο γηα ξεπζηόηεηα Αμίαο ζε Κίλδπλν 

(Liquidity Adjusted Value-at-Risk – LAVaR).  Η κειέηε καο πξαγκαηνπνηείηαη ζε 

επηά ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο θαη γηα δεηγκαηηθή πεξίνδν πεξίπνπ 39 εηώλ.  ΢ηε 

ζπλέρεηα, βάζεη δηάθνξσλ κνληέισλ εθηηκνύκε ην Value-at-Risk (VaR) θαη ην 

Conditional Value-at-Risk, CVaR (ή Expected Shortfall – ES ή Expected Tail Loss – 

ETL) γηα δηάζηεκα εκπηζηνζύλεο 95% θαη 99% θαη, κέζσ ηεο δηαδηθαζίαο ηεο 

επαλεμέηαζεο (backtesting), επηιέγνπκε έλα από ηα απνδεθηά κνληέια γηα ηνλ θάζε 

δείθηε.  Ύζηεξα, παίξλνληαο ηα εκεξήζηα bid-ask spreads από ηξεηο κεγάιεο ζε 

θεθαιαηνπνίεζε κεηνρέο γηα θάζε δείθηε, εθηηκνύκε ην θόζηνο ξεπζηόηεηαο (Cost-
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of-Liquidity – COL).  Βάζεη ηνπ επηιεγκέλνπ, από ην backtesting, κνληέινπ VaR θαη 

ηνπ εθηηκώκελνπ COL, θαηαζθεπάδνπκε ην LAVaR γηα θάζε δείθηε μερσξηζηά.  

Δπηιέγνληαο ελδεηθηηθά έλαλ ξεπζηό ρξεκαηηζηεξηαθό δείθηε, όπσο είλαη ν DJI 

(ΗΠΑ) θαη έλαλ ιηγόηεξν ξεπζηό, όπσο είλαη ν Athex (Διιάδα) παξαηεξνύκε όηη ε 

αύμεζε πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε, ιόγσ ηεο ελζσκάησζεο ηνπ θόζηνπο ξεπζηόηεηαο 

ζην VaR, είλαη γηα ηνλ DJI ηεο ηάμεο ηνπ 9.66% ζε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο (ε.ζ.) 

5%, ζε αληίζεζε κε ηνλ Athex πνπ ε αύμεζε είλαη ηεο ηάμεο ηνπ 28.49%.  ΢πλεπώο, 

αληηιακβαλόκαζηε ην πόζν ζεκαληηθό είλαη ην λα θξαηήζνπκε επηπιένλ θεθάιαηα 

όρη κόλν γηα ην εθηηκώκελν VaR αιιά θαη γηα ην θόζηνο πνπ ζα απαηηεζεί έηζη ώζηε 

λα θαηαθέξνπκε λα απνθηήζνπκε ηελ επηζπκεηή (ή ηελ αλαγθαία) ξεπζηόηεηα, 

δειαδή λα θξαηήζνπκε εμ‟ αξρήο θεθάιαηα γηα ην liquidity adjusted Value-at-Risk 

(LAVaR). 

Σν ππόινηπν ηεο εξγαζίαο νξγαλώλεηαη κε ηνλ αθόινπζν ηξόπν: ζην κέξνο 2 

πεξηγξάθνπκε ηε κεζνδνινγία ηελ νπνία αθνινπζήζακε γηα λα εθηηκήζνπκε ην 

Value-at-Risk (VaR), ην Expected Shortfall (ES ή CVaR), ην θόζηνο ξεπζηόηεηαο, 

COL θαη ην πξνζαξκνζκέλν γηα ξεπζηόηεηα VaR, LAVaR.  ΢ην κέξνο 3 

παξνπζηάδνπκε ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα ησλ δηαθόξσλ κνληέισλ πνπ 

ρξεζηκνπνηήζακε, ζέινληαο λα ελζσκαηώζνπκε ην θόζηνο ξεπζηνπνίεζεο ζην VaR.  

Αλαιύνπκε ηηο εθηηκήζεηο γηα ην VaR, ην ES θαη ην COL θαη κέζσ ηνπ backtesting 

επηιέγνπκε ην αληίζηνηρν κνληέιν αλά δείθηε, κε ην νπνίν εθηηκνύκε ην LAVaR.  

Σέινο, ζην κέξνο 4 αλαθέξνπκε ηα ζεκαληηθόηεξα ζεκεία ηεο εξγαζίαο καο.      
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2. ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΙΑ 

΢ε απηό ην κέξνο ζα παξνπζηάζνπκε ηε κεζνδνινγία ηελ νπνία αθνινπζνύκε έηζη 

ώζηε λα πεξηγξάςνπκε θαη λα εθηηκήζνπκε ην επηπιένλ Value-at-Risk θόζηνο ιόγσ 

δπζθνιίαο ξεπζηνπνίεζεο ηνπ θεθαιαίνπ θηλδύλνπ. 

 

2.1 Value-at-Risk (VaR) και Expected Shortfall (ES) 

Αξρηθά νξίδνπκε ηελ Αμία-ζε-Κίλδπλν (Value-at-Risk – VaR) θαη ηελ Τπό ΢πλζήθε 

Αμία-ζε-Κίλδπλν (Conditional Value-at-Risk – CVaR ή Expected Shortfall – ES ή 

Expected Tail Loss – ETL). 

 Σν VaR είλαη έλα ζηαηηζηηθό κέηξν θηλδύλνπ πνπ εθηηκάεη ηε κέγηζηε δεκία 

πνπ κπνξεί λα ζπκβεί ζε έλαλ ρξεκαηηζηεξηαθό δείθηε ή ζε έλα ραξηνθπιάθην κε 

δεδνκέλν ρξνληθό νξίδνληα t  θαη ζε δεδνκέλν δηάζηεκα εκπηζηνζύλεο είηε σο 

πνζνζηό ηνπ επελδεδπκέλνπ θεθαιαίνπ είηε σο θαζαξό πνζό (θεθάιαην θηλδύλνπ).  

Σν VaR εθηηκάηαη κε πηζαλόηεηα 1 a , δειαδή είκαζηε a ηνηο εθαηό βέβαηνη όηη δε 

ζα ράζνπκε πεξηζζόηεξα από Υ Δπξώ ηηο επόκελεο t  εκέξεο, όπνπ ε κεηαβιεηή Υ 

είλαη ην VaR.   

 Δκείο εθηηκάκε ην VaR ζε ρξνληθό νξίδνληα 1-εκέξαο (πεξίνδνο 

δηαθξάηεζεο) θαη ζε δηάζηεκα εκπηζηνζύλεο 95% θαη 99%, σο εμήο: 

 1 ta

tVaR P e


 


         (1) 

όπνπ ππνζέηνπκε όηη νη εκεξήζηεο ινγαξηζκηθέο απνδόζεηο θαηαλέκνληαη θαλνληθά,  

tP  είλαη ε ηηκή ηνπ δείθηε ηελ εκέξα t , t  είλαη ε ηππηθή απόθιηζε ησλ απνδόζεσλ 

ηνπ δείθηε θαη ην a  , όπσο ζα δνύκε ζηηο επόκελεο δύν ζρέζεηο, ιόγσ ηεο ππόζεζεο 

γηα θαλνληθή θαηαλνκή, παίξλεη ηηο ηηκέο 1.645 θαη 2.33 γηα δηάζηεκα εκπηζηνζύλεο 

95% θαη 99% αληίζηνηρα, αθνύ  1.645 0.05N   θαη  2.33 0.01N  .  Έηζη έρνπκε: 

 1.645

95% 1 t

tVaR P e


                (1α) 
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 2.33

99% 1 t

tVaR P e


               (1β) 

 Σν Expected Shortfall, ES (ή CVaR ή ETL) ην νπνίν πξώηνη εηζήγαγαλ νη 

Delbaen (2002) θαη Artzner et al. (1997) είλαη, επίζεο, έλα ζηαηηζηηθό κέηξν ηνπ 

θηλδύλνπ πνπ ηζνύηαη κε ηελ αλακελόκελε δεκία, δεδνκέλνπ όηη ζεκεηώζεθε 

παξαβίαζε ηνπ VaR.  Έηζη ν ηύπνο πνπ πεξηγξάθεη ην ES
1
 είλαη: 

ES E Loss Loss VaR     . 

 

2.2 Σα Μονηέλα VaR 

Έζησ tp  ε ηηκή ηνπ δείθηε ζην ηέινο ηεο t εκέξαο θαη έζησ  1logt t ty p p   νη 

εκεξήζηεο ινγαξηζκηθέο απνδόζεηο.  Γηα ζέζεηο long, ην ππνινγηδόκελν 1-εκέξαο 

tVaR  ηελ εκέξα t-1 ζε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο α% νξίδεηαη σο εμήο: 

 Pr t ty VaR                 

Έηζη, νη δεκίεο πνπ αλακέλεηαη λα μεπεξάζνπλ ην ππνινγηδόκελν VaR είλαη κόλν ην 

α% ηνπ ρξνληθνύ δηαζηήκαηνο.  Παξαθάησ πεξηγξάθνπκε ζπλνπηηθά ηα παξακεηξηθά 

θαη κε παξακεηξηθά κνληέια, όπσο επίζεο θαη ηελ Θεσξία Αθξαίσλ Σηκώλ (Extreme 

Value Theory – EVT) ηελ νπνία ρξεζηκνπνηήζακε γηα ηνλ ππνινγηζκό ηνπ VaR. 

 

2.2.1 Παραμεηρικά Μονηέλα 

Σα παξακεηξηθά κνληέια δηαθέξνπλ ζηνλ ηξόπν πνπ ε (δεζκεπκέλε/αδέζκεπηε) 

κεηαβιεηόηεηα (volatility) θαη ε θαηαλνκή ησλ απνδόζεσλ ηνπ δείθηε ππνινγίδεηαη 

θαη νξίδεηαη, αληίζηνηρα.  ΢πγθεθξηκέλα, αο πεξηγξάςνπκε ηε δηαδηθαζία δεκηνπξγίαο 

δεδνκέλσλ από ηηο απνδόζεηο ηνπ δείθηε: 

                                                 
1 Δθηελέζηεξε αλάιπζε γηα ην κνληέιν ES παξνπζηάδεηαη από ηνπο Angelidis θαη Skiadopoulos (2008) 
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    

 

. . .

2

1

0, 1;

;

t t

t t t

i i d

t t t

t t

y c

z

z f E z V z

g I w



 



 

 



 




              (2) 

όπνπ c  είλαη ε ζηαζεξή κέζε απόδνζε, t έλαο όξνο ζθάικαηνο κε (δεζκεπκέλε) 

δηαθύκαλζε 2

t  ε νπνία κεηαβάιιεηαη κε ην ρξόλν,  .f είλαη ε ζ.π.π. (ζπλάξηεζε 

ππθλόηεηαο πηζαλόηεηαο) ηνπ tz  πνπ έρεη αληίζηνηρε ζ.θ. (ζπλάξηεζε θαηαλνκήο) 

 .F ,   είλαη ην δηάλπζκα ησλ αγλώζησλ παξακέηξσλ ηεο  .f ,  .g  είλαη κηα 

κεηαβαιιόκελε κε ην ρξόλν, ζεηηθή θαη κεηξήζηκε ζπλάξηεζε ηνπ ζπλόινπ 

πιεξνθνξηώλ (information set) 1tI   πνπ είλαη δηαζέζηκεο ζην ρξόλν t-1 θαη w  είλαη ην 

δηάλπζκα ησλ αγλώζησλ παξακέηξσλ γηα ηελ δεζκεπκέλε δηαθύκαλζε.  ΢ε κηα 

νπνηαδήπνηε δεδνκέλε εκέξα t-1, ην 1-εκέξαο παξακεηξηθό  tVaR a  ππνινγίδεηαη 

σο εμήο: 

   1 ;t a t tVaR a c F z          (3)  

όπνπ  1 ;a tF z 
 είλαη ην α-νζηό πνζνζηεκόξην ηεο ζ.θ. F  πνπ ππνζέζακε θαη t  

είλαη ε πξόβιεςε ηεο ηππηθήο απόθιηζεο γηα ηελ εκέξα t, δεδνκέλσλ ησλ 

εθηηκώκελσλ παξακέηξσλ   θαη w  ηελ εκέξα t-1.  Δίλαη ζπλεζηζκέλε πξαθηηθή, λα 

ππνζέζνπκε όηη γηα εκεξήζηεο απνδόζεηο ε ζηαζεξή κέζε απόδνζε είλαη κεδεληθή 

 0c  .  Απηή είλαη κηα ινγηθή ππόζεζε όηαλ αζρνινύκαζηε ζε εκεξήζην νξίδνληα.  

΢πλεπώο, γηα λα ππνινγίζνπκε ην VaR, ε ηππηθή απόθιηζε πξέπεη λα έρεη εθηηκεζεί 

θαη ε F  λα έρεη επηιερζεί. 

 

2.2.1.1 Μονηέλα Κινηηού Μέζοσ (Moving Average) και Δκθεηικά ΢ηαθμιζμένοσ 

Κινηηού Μέζοσ (Exponential Weighted Moving Average) 

Ο απινύζηεξνο εθηηκεηήο αληηζηνηρεί ζηελ πεξίπησζε πνπ νη απνδόζεηο είλαη 

αλεμάξηεηεο θαη ηζόλνκεο (iid) θαη έηζη ζέηνπκε t   όπνπ   είλαη ε αδέζκεπηε 

ηππηθή απόθιηζε, ε νπνία ζα εθηηκεζεί σο έλαο θηλεηόο κέζνο (MA).  Ο δεύηεξνο 

εθηηκεηήο είλαη ην κνληέιν Δθζεηηθά ΢ηαζκηζκέλνπ Κηλεηνύ Μέζνπ (EWMA) πνπ 
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ρξεζηκνπνηείηαη από ην Riskmetrics
TM

, ην νπνίν αλαπηύρζεθε από ηελ J. P. Morgan, 

δειαδή 

 2 2 2

1 11t t t                 (4)   

όπνπ γηα εκεξήζηεο απνδόζεηο παίξλνπκε 0.94  , 0 1  , αλ θαη ζπλήζσο ην 

δηάζηεκα πνπ νξίδεηαη γηα ην   είλαη (0.9, 1).  Σα κνληέια MA θαη EWMA 

ρξεζηκνπνηνύληαη γηα ηνλ ππνινγηζκό ηνπ VaR ππνζέηνληαο όηη  .f  είλαη ε ζ.π.π. 

ηεο αδέζκεπηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο. 

 

2.2.1.2 Μονηέλα GARCH, EGARCH, APARCH 

΢ηε ζπλέρεηα, ρξεζηκνπνηνύκε ην κνληέιν GARCH(p, q) ην νπνίν πξόηεηλε ν 

Bollerslev (1986, 1987) όπνπ 

2 2 2

0

1 1

q p

t i t i i t i

i i

a a b   

 

                  (5) 

θαη 0 0a  , 0ia   γηα 1,...,i q  θαη 0ib   γηα 1,...,i p .  Σν κνληέιν GARCH(p, q) 

ελζσκαηώλεη ην κνληέιν ARCH(q) ηνπ Engle (1982) ζηελ πεξίπησζε όπνπ 0p  , 

θαη ην κνληέιν EWMA ζηελ πεξίπησζε όπνπ 1q p  , 0 0a  , 1 0,06a   θαη 

1 0,94b  . 

Γηα λα θαιύςνπκε ηελ ελδερόκελε εκθάληζε ηεο κόριεπζεο ζηνπο δείθηεο 

ζεσξνύκε δύν αθόκε εθηηκεηέο.  Σν εθζεηηθό GARCH (EGARCH(p, q)) ην νπνίν 

παξνπζηάζηεθε από ηνλ Nelson (1991) θαη ην αζύκκεηξεο δύλακεο ARCH 

(APARCH) ην νπνίν εηζάρζεθε από ηνπο Ding et al (1993).  Σν κνληέιν EGARCH(p, 

q) πεξηγξάθεηαη σο εμήο: 

    2 2

0

1 1

log log
q p

t i t i
t i i i t i

i it i t i

a a b
 

  
 

 


  

 
     

 
                      (6) 

όπνπ ηα i  θαιύπηνπλ ην θαηλόκελν ηεο αζπκκεηξίαο.  Σν κνληέιν APARCH(p, q) 

πεξηγξάθεηαη σο εμήο: 

 0

1 1

q p

t i i t i

i i

a a b
t i i t i


     

 

  
             (7) 
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όπνπ 0 0a  , 0ia  , 1 1i   , 0ib   θαη 0  .  Σν APARCH κνληέιν 

ελζσκαηώλεη ηα πεξηζζόηεξα από ηα ήδε παξνπζηαδόκελα κνληέια.  Γηα παξάδεηγκα, 

αλ 2   θαη 0,i   ηόηε ε ζρέζε (7) είλαη ηζνδύλακε κε ην GARCH κνληέιν. 

 Γηα λα ππνινγίζνπκε ην VaR, εθηηκνύκε πξώηα μερσξηζηά θάζε έλα από ηα 

κνληέια GARCH, EGARCH θαη APARCH γηα ηξεηο ελαιιαθηηθέο conditional 

ζπλαξηήζεηο ππθλόηεηαο πηζαλόηεηαο (ζ.π.π.) ησλ ινγαξηζκηθώλ απνδόζεσλ ηνπ 

δείθηε: ηελ standard normal (βιέπε Engle, 1982), ηελ Student-t (βι. Bollerslev, 1987) 

θαη ηελ Generalized Error Distribution (GED, βι. Nelson 1991).  Οη ηειεπηαίεο δύν 

ζ.π.π. ρξεζηκνπνηνύληαη γηα λα δηαθξίλνπκε ηηο δηαθνξέο ζηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο 

θαηαλνκήο ησλ δεηθηώλ από απηά ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο.  Γηα λα εμνκαιπλζνύλ 

ηα αθξαία γεγνλόηα έλαο risk manager ζα ρξεζηκνπνηνύζε ιεπηόθπξηεο θαηαλνκέο.  

Πην ζπγθεθξηκέλα, ε Student-t θαηαλνκή  ;tf z v  κε 2v   βαζκνύο ειεπζεξίαο 

(β.ε.) δίλεηαη από ηνλ ηύπν: 

 
  

   

1
2 21 / 2

; 1
2/ 2 2

v

t
t

v z
f z v

vv v




   
  

   
          (8) 

  όπνπ Γ(.) είλαη ε γάκκα θαηαλνκή.  Η ζ.π.π.  ; ,tf z v   ηεο θαηαλνκήο GED δίλεηαη 

από ηνλ ηύπν: 

 
 
   

11 1

exp 0.5
; ,

2

v

t

t
v

v z
f z v

v





 





             (9) 

όπνπ νη παξάκεηξνη    2 1 12 3v v v       θαη 0v   ειέγρνπλ γηα ηελ ιεπηόηεηα 

ησλ νπξώλ (tail-thickness).  Η GED είλαη πην εύθακπηε από ηελ Student-t αθνύ 

κπνξεί λα πεξηέρεη θαηαλνκέο κε παρηέο (fat) αιιά θαη ιεπηέο νπξέο (thin tails) (βι. 

επίζεο Angelidis and Degiannakis, 2008).  
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2.2.2 Historical Simulation (250, 500 και All Sample) και Filtered Historical 

Simulation 

Η κε παξακεηξηθή κέζνδνο ηεο ηζηνξηθήο πξνζνκνίσζεο (HS) ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα 

ππνινγίζνπκε ην VaR.  Τπό ην HS, ην VaR ηζνύηαη κε ην αληίζηνηρν πνζνζηεκόξην 

ησλ πξνεγνύκελσλ Τ απνδόζεσλ, π.ρ.: 

  11

1

t

t a i i t T
VaR F y



  
    (10) 

 Η κέζνδνο HS εμνκαιύλεη ηηο κε-θαλνληθέο θαηαλνκέο θαη ζπλεπώο εμεγεί ηηο 

βαξηέο νπξέο θαη ηελ αζπκκεηξία.  Με ηε κέζνδν ηεο ηζηνξηθήο πξνζνκνίσζεο 

θηηάρλνπκε ηξία κνληέια, ην HS 250, ην HS 500 θαη ην HS All Sample, ηα νπνία 

δηαθέξνπλ σο πξνο ην κέξνο ηνπ δείγκαηνο πνπ δηαιέγνπκε λα ππάξρεη σο θπιηόκελν 

παξάζπξν (rolling window).  Απηό ζεκαίλεη όηη π.ρ. ζην κνληέιν HS 250 έρνπκε έλα 

rolling window 250 παξαηεξήζεσλ, δειαδή, αθνύ παίξλνπκε εκεξήζηεο 

παξαηεξήζεηο, κειεηάκε ην πξνεγνύκελν έηνο πεξίπνπ (250) από ζήκεξα έηζη ώζηε 

λα εθηηκήζνπκε ην VaR ηεο επόκελεο εκέξαο.  Σελ επόκελε εκέξα παίξλνπκε θαη 

πάιη έλα έηνο πίζσ θαη εθηηκνύκε ηεο επόκελεο θνθ.  Οκνίσο ζην HS 500 κειεηάκε 

ηα δύν πεξίπνπ πξνεγνύκελα έηε (500), ελώ κε ην HS All δελ έρνπκε rolling window 

αιιά παίξλνπκε όιν ην πξνεγνύκελν δείγκα. 

 Δπίζεο ρξεζηκνπνηνύκε ηε κέζνδν Filtered Historical Simulation (FHS), ε 

νπνία πξνηάζεθε από ηνπο Barone-Adesi et al (1999) θαη είλαη έλαο ζπλδπαζκόο ελόο 

κε παξακεηξηθνύ HS θαη ελόο παξακεηξηθνύ κνληέινπ.  Πην ζπγθεθξηκέλα, ην VaR 

ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

  11

1
;

t

t a t i ti t T
VaR F z  



   
               (11) 

όπνπ t i t i t iz      είλαη ηα ηππνπνηεκέλα θαηάινηπα (standardized residuals).  Η 

κέζνδνο FHS πηζαλόηαηα βειηηώλεη ηηο εθηηκήζεηο ηνπ VaR, αθνύ έρεη ηα βαζηθά 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο εκπεηξηθήο θαηαλνκήο (κε κεδεληθή αζπκκεηξία θαηαλνκήο, 

βαξηέο νπξέο θαη volatility clustering – βιέπε Christoffersen, 2003, γηα πεξηζζόηεξεο 

ιεπηνκέξεηεο).  
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2.2.3 Extreme Value Theory (Θεωρία Ακραίων Σιμών) 

Σν κνληέιν Extreme Value Theory (EVT) ιακβάλεη ππόςε κόλν ηηο πην αθξαίεο 

παξαηεξήζεηο, γηα ηηο νπνίεο, βέβαηα, ελδηαθέξνληαη πην πνιύ νη risk managers.  Από 

ηε ζηηγκή πνπ ε θαηαλνκή ησλ απνδόζεσλ ησλ δεηθηώλ έρεη βαξηέο νπξέο, ην VaR 

βαζηδόκελν ζηε κέζνδν EVT ππνινγίδεηαη σο εμήο (βι. McNeil and Frey, 2000 θαη 

Christoffersen, 2003 γηα κηα ιεπηνκεξέζηεξε πεξηγξαθή ηνπ EVT): 

 t t

u

a
VaR a u

T T







 
  

 
              (12) 

όπνπ Τu είλαη ν αξηζκόο ησλ παξαηεξήζεσλ πνπ μεπεξλνύλ ην θαηώθιη (όξην) u ην 

νπνίν ππνζέηνπκε όηη ηζνύηαη κε 5% (ή 1%) ηνπ ζπλνιηθνύ κεγέζνπο ηνπ δείγκαηνο Τ 

θαη η είλαη ν εθηηκεηήο Hill ηνπ δείθηε νπξώλ, πνπ ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

 
1

1
ln

uT

i

iu

y u
T




                 (13) 

 

2.3  Backtesting VaR 

Τπελζπκίδνπκε όηη έλα κέηξν 1

p

tVaR   πξνκελύεη όηη ε πξαγκαηηθή απόδνζε ζα είλαη 

ρεηξόηεξε από ηελ πξόβιεςε ηνπ 1

p

tVaR   κόλν ζην *100%p  ηνπ ρξόλνπ.  Αλ 

παξαηεξήζνπκε κηα ρξνλνινγηθή ζεηξά πεξαζκέλσλ πξνβιέςεσλ VaR θαη 

πξνεγνύκελσλ πξαγκαηνπνηεζέλησλ απνδόζεσλ, κπνξνύκε λα θαζνξίζνπκε ηελ 

«αθνινπζία επηηπρίαο» (“hit sequence”) ησλ δεκηώλ πνπ μεπεξλνύλ ην VaR σο εμήο: 

, 1 1

1

, 1 1

1,
(14)

0,

p

PF t t

t p

PF t t

if R VaR
I

if R VaR

 



 

  
 

 

   

Η αθνινπζία επηηπρίαο απνδίδεη έλα (1) ηελ εκέξα 1t   αλ ε δεκία εθείλε ηελ εκέξα 

ήηαλ κεγαιύηεξε από ην λνύκεξν ηνπ VaR πνπ είρε πξνβιεθζεί.  Αλ ην VaR δελ 

μεπεξαζζεί ηόηε ε αθνινπζία επηηπρίαο απνδίδεη έλα κεδέλ (0).  Όηαλ θάλνπκε 

επαλέιεγρν (backtesting) ζην κνληέιν θηλδύλνπ, θαηαζθεπάδνπκε κηα αθνινπζία 

 1 1

T
t t

I  
 επί Τ εκεξώλ ππνδεηθλύνληαο ην πόηε ζπλέβεζαλ δεκίεο πέξα από ην 

VaR. 
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2.3.1 Η Μηδενική Τπόθεζη H0 

Αλ ρξεζηκνπνηνύκε ην ηέιεην κνληέιν VaR ηόηε δεδνκέλεο όιεο ηεο δηαζέζηκεο, ζε 

καο, πιεξνθόξεζεο ηε ρξνληθή ζηηγκή όπνπ εθηηκάηαη ε πξόβιεςε ηνπ VaR, δε ζα 

έπξεπε λα έρνπκε ηε δπλαηόηεηα λα πξνβιέςνπκε εάλ θαη πόηε ην VaR ζα 

μεπεξαζζεί.  Η δηθή καο πξόβιεςε γηα κία παξαβίαζε ηνπ VaR ζα έπξεπε λα είλαη 

απιά έλα πνζνζηό 100* p  θάζε κέξα.  Αλ κπνξνύζακε λα πξνβιέςνπκε ηηο 

παξαβηάζεηο ηνπ VaR, ηόηε απηή ε πιεξνθνξία ζα κπνξνύζε λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα 

λα θαηαζθεπάζνπκε έλα θαιύηεξν κνληέιν θηλδύλνπ.  Με άιια ιόγηα, ε αθνινπζία 

επηηπρίαο ησλ παξαβηάζεσλ απηώλ πξέπεη λα είλαη εληειώο απξόβιεπηε θαη γη απηόλ 

ηνλ ιόγν θαηαλέκεηαη αλεμάξηεηα θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ ρξόλνπ σο κηα κεηαβιεηή 

Bernoulli.  Απηό γξάθεηαη σο εμήο: 

 0 1: . . .tH I i i d Bernoulli p   

Αλ ην p  είλαη ην 50%, ηόηε ε θαηαλνκή . . .i i d Bernoulli  πεξηγξάθεη ηελ θαηαλνκή 

πνπ έρεη ην λα έξζεη «θνξόλα» ζε κηα ξίςε ελόο δίθαηνπ λνκίζκαηνο.  Η ζπλάξηεζε 

θαηαλνκήο Bernoulli γξάθεηαη 

    1 1
1

1; 1 .t t
I I

tf I p p p 


    

 Όηαλ θάλνπκε backtesting ζηα κνληέια θηλδύλνπ, ην p  δελ ζα είλαη 50% 

αιιά αληηζέησο 1% ή 5% αλάινγα κε ην πνζνζηό θάιπςεο ηνπ VaR. 

 Γηα λα ειέγμνπκε ηε ζηαηηζηηθή νξζόηεηα ηνπ VaR, αθνινπζνύκε ηα ηξία 

θξηηήξηα πνπ πξνηείλεη ν Christoffersen (1998) ηα νπνία είλαη: unconditional 

coverage test, independence test θαη conditional coverage test (joint test).  

 

2.3.2 Unconditional Coverage Testing 

Σν 1
ν
 θξηηήξην θαιείηαη ηεζη αδέζκεπηεο θάιπςεο (unconditional coverage test) θαη 

αλαπηύρζεθε από ηνλ Kupiec (1995).  Αξρηθά ζέινπκε λα ειέγμνπκε αλ ην πνζνζηό 

ησλ παξαβηάζεσλ πνπ εμαζθαιίδεηαη γηα θάπνην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν θηλδύλνπ 

είλαη ζεκαληηθά δηαθνξεηηθό από ην πξνβιεπόκελν πνζνζηό, p .  Αλ ην πνζνζηό 

απνηπρίαο είλαη πςειόηεξν από ην επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο, ην νπνίν ζεκαίλεη πνιύ 
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ζπρλέο παξαβηάζεηο ηνπ VaR, ηόηε ην κνληέιν VaR ππνεθηηκά ηνλ θίλδπλν, αλ ην 

πνζνζηό απνηπρίαο είλαη ρακειόηεξν, ηόηε ην κνληέιν είλαη πνιύ ζπληεξεηηθό.  Σν 

ηεζη πξαγκαηνπνηείηαη από έλα ζηαηηζηηθό πνζνζηό πηζαλόηεηαο θαη ε ηηκή ηνπ LRuc 

δίλεηαη από ηνλ ηύπν:  

  2
12ln 1 2ln 1

T N N
T N N

uc

N N
LR p p X

T T




                    

  (15) 

όπνπ Ν είλαη ν αξηζκόο ησλ εκεξώλ ζηε δηάξθεηα ησλ Τ εθηόο-ηνπ-δείγκαηνο (out-of-

sample) εκεξώλ όπνπ ζπλέβεθε κία παξαβίαζε (violation).  Γη απηό ην ιόγν, έλα 

κνληέιν απνξξίπηεηαη εάλ ππεξεθηηκά ή ππνηηκά ην «πξαγκαηηθό» αιιά  κε 

παξαηεξνύκελν VaR.  Έηζη, ην κνληέιν απνξξίπηεηαη αλ δεκηνπξγεί ππεξβνιηθέο ή 

πνιύ ιίγεο παξαβηάζεηο. 

  Ο Campbell (2005) επηζεκαίλεη όηη ε κεδεληθή ππόζεζε H0 κπνξεί λα 

επαιεζεπηεί από ην Wald ηεζη, βαζηδόκελν ζην ζηαηηζηηθό, ην νπνίν πξνζεγγίδεη ηελ 

ηππηθή θαλνληθή θαηαλνκή (ην ζηαηηζηηθό θαηαζθεπάζηεθε ρξεζηκνπνηώληαο 

αλακελόκελε κέζε ηηκή pT  θαη δηαθύκαλζε  1p p T  ηνπ αξηζκνύ ησλ 

παξαβηάζεσλ ηνπ VaR).   

 Έλα από ηα κεηνλεθηήκαηα ησλ κνληέισλ unconditional coverage (θάηη ην 

νπνίν ηζρύεη θαη γηα ηα ππόινηπα δύν θξηηήξηα) είλαη ε ρακειή απνηειεζκαηηθόηεηα 

ησλ ηεζη γηα ηηο κηθξέο δεηγκαηηθέο πεξηόδνπο (γηα παξάδεηγκα, 250 εκέξεο) θαη γηα 

πςειά δηαζηήκαηα εκπηζηνζύλεο.  Υακειή απνηειεζκαηηθόηεηα ηνπ ηεζη ζεκαίλεη 

αλεπαξθή πηζαλόηεηα αλίρλεπζεο ηνπ κνληέινπ γηα ηνλ ππνινγηζκό ηνπ VaR, ην 

νπνίν ππνηηκά ηνλ θίλδπλν, έηζη ώζηε ην αλαθξηβέο κνληέιν λα κελ απνξξηθζεί.  Η 

«δύλακε» ηνπ ηεζη κπνξεί λα απμεζεί αλ ειαηηώζνπκε ην επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο ή 

αλ απμήζνπκε ηνλ αξηζκό ησλ παξαηεξήζεσλ (γηα παξάδεηγκα, ζεσξώληαο 500 

εκέξεο αληί γηα 250). 

 Άιιν έλα κεηνλέθηεκα πνπ παξαηεξνύκε ζηα κνληέια unconditional coverage 

είλαη όηη αλακθίβνια ππνζέηνπλ αλεμαξηεζία ζηηο παξαβηάζεηο ηνπ VaR θαη έηζη ην 

ηεζη δελ θαζίζηαηαη ηθαλό λα επηβεβαηώζεη ην θαηά πόζν νη πεξαζκέλεο παξαβηάζεηο 

ηνπ VaR κπνξνύλ λα πξνβιέςνπλ κειινληηθέο παξαβηάζεηο ή ην αλ είλαη 

αλεμάξηεηεο ή όρη.  Η πηζαλή απόηνκε παξαβίαζε ηνπ VaR ζεκαίλεη όηη ην VaR 
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κνληέιν δελ αληηδξά γξήγνξα ζηελ αύμεζε ηνπ θηλδύλνπ.  Γηα λα μεπεξαζηεί ην 

πξόβιεκα απηό, πξέπεη λα ιάβνπκε ππόςε ηα conditional coverage κνληέια.   

 

2.3.3. Independence Testing 

Σν 2
ν
 θξηηήξην πξνηάζεθε από ηνλ Christoffersen (1998) θαη νλνκάδεηαη ηεζη 

αλεμαξηεζίαο (test of independence).  ΢ε απηό ην ηεζη αξρηθά ζεσξνύκε ηε 

ρξνλνινγηθή ζεηξά ty  θαη δηάζηεκα πξνβιέςεσλ κε θαηώηαηα θαη αλώηαηα όξηα ηεο 

πξόβιεςεο πνπ δεκηνπξγήζακε ζην ρξόλν t  γηα ηελ επόκελε πεξίνδν γηα πηζαλόηεηα 

θάιπςεο p .  Σόηε εηζάγεηαη ε δείθηξηα κεηαβιεηή 1tI   πνπ πεξηγξάςακε παξαπάλσ, 

ε νπνία καο δείρλεη αλ ε παξαηήξεζε κέζα ζην δηάζηεκα πξόβιεςεο ηε ζηηγκή 1t  , 

έγηλε ζην ρξόλν t , ή όρη.  Αλ απηό ζπκβαίλεη, ηόηε ε δείθηξηα καο δίλεη ηνλ αξηζκό 1, 

αιιηώο καο δίλεη κεδέλ (0).   Η κεδεληθή ππόζεζε ηεο αλεμαξηεζίαο θάζε ηκήκαηνο 

ηεο αθνινπζίαο ηεο δείθηξηαο ειέγρεηαη έλαληη ηεο εμάξηεζεο 1
νπ

 βαζκνύ ηνπ 

Markov.  Κάησ από ηελ ελαιιαθηηθή ππόζεζε ε κήηξα κεηαβνιήο πηζαλόηεηαο έρεη 

ηελ αθόινπζε κνξθή: 

01 01

1

11 11

1

1

 

 

 
   

 
, 

όπνπ  

 1Prij t tI j I i     

Δπνκέλσο, ε ζπλάξηεζε πηζαλνθάλεηαο γξάθεηαη σο εμήο: 

     00 1001 11

1 1 01 01 11 11; ,..., 1 1
T TT T

TL I I        , 

όπνπ ijT  είλαη ν αξηζκόο ησλ εκεξώλ όηαλ ε θαηάζηαζε j  ζπκβεί κεηά ηελ 

θαηάζηαζε i  ηελ πξνεγνύκελε εκέξα.  Οη εθηηκήζεηο κέγηζηεο πηζαλνθάλεηαο 

(Maximum Likelihood – ML)  ησλ πηζαλνηήησλ κεηαβνιήο είλαη  
01

01
00 01

ˆ
T

T T
 


 

θαη  
11

11
10 11

ˆ
T

T T
 


.  Τπό ηε κεδεληθή ππόζεζε ε κήηξα κεηαβνιήο πηζαλόηεηαο 

έρεη ηε κνξθή: 
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2 2

2

2 2

1

1

 

 

 
   

 
, 

νύησο ώζηε ε ηηκή ηνπ δείθηε λα είλαη αλεμάξηεηε ηεο ηηκήο ηνπ δείθηε ρζεο. 

 Ύζηεξα ε ζπλάξηεζε πηζαλνθάλεηαο γξάθεηαη σο εμήο: 

    00 10 01 11
2 1 2 2; ,..., 1

T T T T
TL I I  

 
    

θαη ε εθηίκεζε κέγηζηεο πηζαλνθάλεηαο είλαη 
01 11

2
ˆ

T T

T



 .  Έηζη ιακβάλνπκε ηε 

κεηαβιεηή LR, κε ζεβαζκό πξνο ηηο εθηηκεκέλεο ηηκέο ησλ ζπλαξηήζεσλ 

πηζαλνθάλεηαο: 

          2
1 1 2 1 1

ˆ ˆ2 ln ; ,..., ln ; ,...,ind T TLR L I I L I I     
 

    (16) 

 Δδώ ζα πξέπεη λα ζεκεησζεί όηη, ην πξναλαθεξόκελν θξηηήξην καο δίλεη ηε 

δπλαηόηεηα λα εληνπίζνπκε ην κνληέιν VaR γηα ην νπνίν ε αθνινπζία ηνπ δείθηε 

έρεη δνκή Markov 1
νπ

 βαζκνύ.  Ο Christoffersen θαη ν Pelletier (2003) πξόηεηλαλ ην 

ηεζη αλεμαξηεζίαο λα βαζίδεηαη ζηε δηάξθεηα (duration), επηηξέπνληαο έηζη ηνλ 

εληνπηζκό πην γεληθώλ κνξθώλ εμάξηεζεο.  Οη ζπγγξαθείο ζεώξεζαλ ην ρξόλν 

κεηαμύ δύν παξαβηάζεσλ ηνπ VaR – ην νπνίν θαιείηαη δηάξθεηα ρσξίο ρηύπεκα, 

κεηξηέηαη ζε εκέξεο - θαη θαηαζθεύαζαλ ην ηεζη, ην νπνίν επηβεβαηώλεη ε κεδεληθή 

ππόζεζε όηη ε δηάξθεηα ρσξίο ρηύπεκα δελ έρεη κλήκε (ε πεξίνδνο ηνπ ρξόλνπ 

αλάκεζα ζε δύν παξαβηάζεηο ηνπ VaR είλαη αλεμάξηεηε ηνπ πόζνπ ρξόλνπ πέξαζε 

από ηελ πξνεγνύκελε παξαβίαζε) θαη έρεη κέζε δηάξθεηα 1 p  εκέξεο, όπνπ p  είλαη 

ην πνζνζηό θάιπςεο (coverage rate). 

 Σν αθξηβέο κνληέιν VaR ζα πξέπεη λα θαηαιακβάλεη θαη ηελ ηδηόηεηα ηεο  

unconditional θάιπςεο θαη ηελ ηδηόηεηα ηεο αλεμαξηεζίαο.  Σα πξναλαθεξόκελα ηεζη 

ήηαλ δνζκέλα έηζη ώζηε λα εληνπίδνπλ θάπνην αλαθξηβέο κνληέιν VaR κόλν, όκσο, 

κε ζεβαζκό απέλαληη ζε κία από ηηο ηδηόηεηεο.  Παξόια απηά, είλαη ρξήζηκν λα 

εμεηάζνπκε ην ηεζη, πνπ είλαη ηθαλό λα πξνζδηνξίζεη ην αλαθξηβέο κνληέιν VaR ην 

νπνίν απνηπγράλεη ζε κία από ηηο ηδηόηεηεο: ην θνηλό ηεζη θάιπςεο θαη αλεμαξηεζίαο 

ή αιιηώο ηεζη ππό ζπλζήθεο θάιπςεο (conditional coverage test). 
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2.3.4. Conditional Coverage Testing (Joint Test) 

Ο Christoffersen (1998) πξόηεηλε ην θνηλό ηεζη θάιπςεο θαη αλεμαξηεζίαο 

βαζηδόκελνο ζηε κεηαβιεηή LR.  Η κεδεληθή ππόζεζε ηνπ ηεζη ηεο unconditional 

θάιπςεο ειέγρεηαη ηώξα έλαληη ηνπ ηεζη αλεμαξηεζίαο (LRind) θαη ε κεηαβιεηή LR 

γξάθεηαη σο εμήο
2
:      

      2
1 1 1 2

ˆ2 ln ; ,..., ln ; ,...,cc T TLR L I I L p I I    
 

    (17)        

Δπηπιένλ, ηζρύεη θαη ε επόκελε ζρέζε, ε νπνία ζπλδέεη ηε κεηαβιεηή LR κε ηα ηεζη 

unconditional θάιπςεο, αλεμαξηεζίαο θαη conditional θάιπςεο: 

cc uc indLR LR LR      (18) 

 

2.4 Liquitidity Adjusted Value-at-Risk (LAVaR) 

΢ηε κέρξη ηώξα βηβιηνγξαθία έρνπλ δηακνξθσζεί δηάθνξνη ηξόπνη ππνινγηζκνύ ηνπ 

LAVaR.  Δδώ ζα παξνπζηάζνπκε ηνπο ηξεηο ζεκαληηθόηεξνπο, γηα εκάο θαη ηε 

κειέηε καο, ηξόπνπο.  

 Αξρηθά νη Bangia et al. (1999) δηαρώξηζαλ ηνλ θίλδπλν ξεπζηόηεηαο ζε δύν 

είδε, ηνλ εμσγελή θαη ηνλ ελδνγελή.  Ωο εμσγελή ραξαθηήξηζαλ ηνλ θίλδπλν 

ξεπζηόηεηαο πνπ απνξξέεη από ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο εθάζηνηε αγνξάο θαη είλαη 

θνηλόο γηα όινπο ηνπο ζπκκεηέρνληεο.  Δπίζεο, δελ επεξεάδεηαη από ηηο πξάμεηο 

νπνηνπδήπνηε κεκνλσκέλνπ επελδπηή.  Αληηζέησο, σο ελδνγελή ζεώξεζαλ ηνλ 

θίλδπλν ξεπζηόηεηαο ν νπνίνο είλαη ζπγθεθξηκέλνο γηα ηε ζέζε (long ή short) ηνπ 

θαζελόο ζηελ αγνξά, πνηθίιιεη κεηαμύ ησλ ζπκκεηερόλησλ θαη ε έθζεζε ηνπ θάζε 

ζπκκεηέρνληα επεξεάδεηαη από ηηο πξάμεηο ηνπ.  Κπξίσο θαζνδεγείηαη, όπσο 

αλαθέξνπλ νη ζπγγξαθείο, από ην κέγεζνο ηεο ζέζεο ηνπ – όζν κεγαιύηεξν ην 

κέγεζνο ηόζν κεγαιύηεξν ν θίλδπλνο ξεπζηόηεηαο.  Ωζηόζν επηθεληξώλνληαη κόλν 

ζηελ πνζνηηθνπνίεζε ηνπ εμσγελνύο θηλδύλνπ ξεπζηόηεηαο, επηιέγνληαο απνδόζεηο 

ζπλαιιάγκαηνο δηαθόξσλ ρσξώλ έλαληη ηνπ USD (ακεξηθάληθνπ δνιαξίνπ) γηα 

εκεξήζηεο παξαηεξήζεηο από ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 1995 έσο ην Μάην ηνπ 1997, 

επηιέγνληαο νξίδνληα 1-εκέξαο θαη επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 1%.  Αξρηθά νξίδνπλ ην 

                                                 
2 Τπελζπκίδνπκε, όηη     1; ,..., 1

T xx
TL p I I p p


   
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εμσγελέο θόζηνο ξεπζηνπνίεζεο (COLb) βαζηδόκελνη ζην ζηαζεξό κέζν spread, bS , 

πξνζζέηνληαο ην γηλόκελν ελόο ζπληειεζηή κε ην spread volatility, 
ba  , νύησο 

ώζηε λα θαιύςνπλ ην 99% ησλ ελδερόκελσλ θαηαζηάζεσλ ηνπ spread. Έηζη ζεσξνύλ 

ηνλ ηύπν: 

  1

2
b bb tCOL P S a              (19)    

όπνπ tP  είλαη ε ζεκεξηλή mid-price.  Αθόκε, ππνζέηνπλ όηη ν όξνο a  παίξλεη ηηκέο 

από 2.0 έσο 4.5, ζεσξώληαο όηη ην spread δελ αθνινπζεί θαλνληθή θαηαλνκή ώζηε ην 

a  λα παίξλεη ηελ ηηκή 2.33.  Δθηόο όκσο από ην θόζηνο ξεπζηνπνίεζεο, COLb, 

ζεσξνύλ θαη έλαλ δηνξζσηηθό παξάγνληα, θ, ηνλ νπνίν ελζσκαηώλνπλ ζηελ 

πξόβιεςε ηνπ VaR, ώζηε λα ιάβνπλ ππόςε ην πόζν ιεπηόθπξηε ή κε βαξηέο νπξέο 

είλαη ε θάζε θαηαλνκή.  Έηζη ην P VaR , όπσο ην νλνκάδνπλ γξάθεηαη σο εμήο: 

 2.33
1 t

tP VaR P e


    

Ο δηνξζσηηθόο παξάγνληαο θ ζεσξείηαη θαηά ηνπο Bangia et al (1999) κεγαιύηεξνο 

ηεο κνλάδαο θαη πην ζπγθεθξηκέλα: 

1 ln
3


 

 
   

 
 

όπνπ   είλαη ε θύξησζε θαη   είλαη κηα ζηαζεξά πνπ ε ηηκή ηεο εμαξηάηαη από ηελ 

πηζαλόηεηα ησλ νπξώλ.  Δθηηκνύλ ηελ ηηκή ηεο ζηαζεξάο   παιηλδξνκώληαο ηελ 

εμίζσζε ηνπ P-VaR κε ην ηζηνξηθό VaR (Historical VaR) γηα ηζνηηκίεο 

δεθαηεζζάξσλ λνκηζκάησλ (γηα πηζαλόηεηα νπξώλ ίζε κε 1%, ην   παίξλεη ηελ ηηκή 

0.4).  Σειηθά θαηαιήγνπλ ζην γεληθό ηύπν ηνπ πξνζαξκνζκέλνπ σο πξνο ην θόζηνο 

ξεπζηνπνίεζεο VAR ή αιιηώο LAdj-VaR: 

bLAdj VaR P VaR COL     

    2.33 1
1

2
b bt t

tLAdj VaR P e P S a
 

      

 ΢ηε ζπλέρεηα, νη Angelidis θαη Benos (2006), παξνπζίαζαλ ηε κειέηε γηα ην 

θόζηνο πνπ πξέπεη λα θξαηείηαη επηπιένλ ηνπ VaR, ιόγσ ηνπ θηλδύλνπ ξεπζηόηεηαο 
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πνπ αληηκεησπίδεη θάπνηνο ζε αγνξέο κε ιηγόηεξε θίλεζε θεθαιαίσλ ή γεληθόηεξα κε 

ιηγόηεξε ξεπζηόηεηα.  Μία ηέηνηνπ είδνπο αγνξά, ην ειιεληθό ρξεκαηηζηήξην (ΥΑΑ), 

επέιεμαλ θαη νη πξναλαθεξόκελνη γηα λα κειεηήζνπλ ην θόζηνο ξεπζηνπνίεζεο, L1, 

θαη πην ζπγθεθξηκέλα ε έξεπλα έγηλε ζηνλ γεληθό δείθηε ASE, ζηνλ FTSE/ASE 20 

θαη ζηνλ FTSE/ASE Mid 40 γηα ηελ πεξίνδν 01/06/2002 – 30/12/2002 κε 

ελδνεκεξήζηα (11:00 πκ – 04:00 κκ) δεδνκέλα.  Οη ζπγγξαθείο πξαγκαηνπνηνύλ ην 

δηαρσξηζκό ζε εμσγελή θαη ελδνγελή θίλδπλν θαη θαη‟ επέθηαζε θόζηνπο 

ξεπζηνπνίεζεο, κε ηε δηαθνξά όηη αλαιύνπλ θαη ηα δύν είδε θηλδύλνπ.  Αξρηθά 

παξνπζηάδνπλ ηνλ εμσγελή θίλδπλν ξεπζηόηεηαο, ζύκθσλα κε ηνπο Bangia et al. 

(1999), δειαδή: 

1L VaR VaR L    

   
1

1
2

t
a

t spreadL VaR P e Spread a
 
                   (20) 

όπνπ tP  είλαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο, a  είλαη ην πνζνζηεκόξην ηεο ηππνπνηεκέλεο 

θαλνληθήο θαηαλνκήο ην νπνίν αληηζηνηρεί ζην επηιεγκέλν επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 

ηνπ VaR θαη t  είλαη ε ηππηθή απόθιηζε ηεο ππνθείκελεο θαηαλνκήο.  Δλ ζπλερεία, 

όκσο, γίλεηαη θαη ε αλάιπζε ηεο ελδνγελνύο ξεπζηόηεηαο θαη ππνινγίδεηαη ην 

liquidity adjusted VaR ή L_VaR σο εμήο: 

  _ a

tL VaR VaR V  


              (21) 

όπνπ ην 
a

tV

είλαη ην a  πνζνζηεκόξην ηνπ όγθνπ ζπλαιιαγώλ, ην   πεξηγξάθεη ην 

βαζκό ηεο αζύκκεηξεο πιεξνθόξεζεο, ην 0   παξηζηά ην θόζηνο αλά κεηνρή πνπ 

έρεη ν market maker όηαλ παξέρεη ξεπζηόηεηα ζηελ δήηεζε πνπ ππάξρεη θαη  ην 

εμαξηάηαη από ην εθηηκώκελν πξόζεκν ηεο παξακέηξνπ.  Σν   δείρλεη αλ είλαη πην 

ζεκαληηθά ηα θόζηε ζπλαιιαγώλ ή ηα θόζηε απνζεκάησλ (ηνπ market maker) ζε 

ζρέζε κε ηνλ όγθν ησλ ζπλαιιαγώλ.  Έηζη έρνληαο ρσξίζεη ηηο κεηνρέο ζε ηέζζεξηο 

ππνθαηεγνξίεο, αλαιόγσο αλ πεξηέρνληαη ζηνλ δείθηε FTSE/ASE 20 ή FTSE/ASE 

Mid 40 θαη αλαιόγσο ηεο ηηκήο ηνπο, θαηαιήγεη ζε δύν εμηζώζεηο όπνπ ε κία 

πεξηγξάθεη ηελ εμσγελή ξεπζηόηεηα [ζρέζε (20)] θαη ε δεύηεξε ηελ ελδνγελή [ζρέζε 

(21)].    
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 Σέινο, ε Orlova (2008) εθηηκά ην πξνζαξκνζκέλν γηα ξεπζηόηεηα VaR, 

αθνινπζώληαο ην κνληέιν ηνπ Bangia et al. (1999), κόλν όκσο γηα ηελ εμσγελή 

ξεπζηόηεηα.  Η ζπγγξαθέαο θαηαζθεπάδεη δύν ραξηνθπιάθηα, όπνπ ην πξώην, ην 

νπνίν ην ραξαθηεξίδεη σο πςειά ξεπζηνπνηήζηκν, απνηειείηαη από ηξεηο κεηνρέο ηνπ 

δείθηε DAX – ηελ Daimler AG, ηελ Deutsche Lufthansa AG θαη ηελ Siemens AG – 

θαη ην δεύηεξν, ην ιηγόηεξν ξεπζηνπνηήζηκν, απνηειείηαη από ηξεηο κεηνρέο ηνπ 

δείθηε TecDAX – ηελ Bechtle AG, ηελ QSC AG θαη ηελ Repower Systems AG.  Σα 

δεδνκέλα πνπ επηιέγεη είλαη εκεξήζηεο bid, ask θαη mid ηηκέο ησλ παξαπάλσ κεηνρώλ 

θαη ην δείγκα ηεο εθηείλεηαη από ηηο 09/01/2006 έσο ηηο 02/01/2008.  Δπίζεο 

ρξεζηκνπνηεί ηξεηο δηαθνξεηηθέο κεζόδνπο γηα λα πξνζεγγίζεη θαη λα εθηηκήζεη ζε 

θάζε πεξίπησζε ην liquidity adjusted VaR, κε rolling window 250 παξαηεξήζεσλ, νη 

νπνίεο είλαη νη εμήο: 

1. Η πξνζέγγηζε variance-covariance κε ίζα βάξε θαη ην πιάλν EWMA 

2. Η ηζηνξηθή κέζνδνο κε ίζα βάξε θαη ε πβξηδηθή πξνζέγγηζε 

3. Η κέζνδνο Monte Carlo. 

Δκείο, γηα λα εθηηκήζνπκε ην πξνζαξκνζκέλν ζηε ξεπζηόηεηα VaR ή αιιηώο 

LAVaR, αθνινπζνύκε ην κνληέιν πνπ πξόηεηλαλ νη Bangia et al. (1999).  Η εθηίκεζή 

καο, όκσο, πεξηνξίδεηαη κόλν ζηελ εμσγελή ξεπζηόηεηα ιόγσ ηνπ όηη ε εθηίκεζε ηεο 

ελδνγελνύο ξεπζηόηεηαο απαηηεί δεδνκέλα ηα νπνία δελ είλαη δηαζέζηκα.  Έηζη 

επηθεληξσλόκαζηε ζηελ πνζνηηθνπνίεζε ηεο εμσγελνύο ξεπζηόηεηαο, επηιέγνληαο ηηο 

ινγαξηζκηθέο απνδόζεηο ηξηώλ κεηνρώλ κε πςειή θεθαιαηνπνίεζε από θάζε δείθηε 

γηα επηά δηαθνξεηηθνύο δείθηεο, εξεπλώληαο έηζη αγνξέο κε πςειή ξεπζηνπνίεζε θαη 

άιιεο κε ρακειόηεξε.  Σα δεδνκέλα καο απνηεινύληαη από εκεξήζηεο ηηκέο bid θαη 

ask θαη εξγαδόκαζηε ζε νξίδνληα 1-εκέξαο θαη επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 5% θαη 1%.   

Ξεθηλώληαο, ινηπόλ, ηελ εθηίκεζε ηνπ LAVaR νξίδνπκε ην εμσγελέο θόζηνο 

ξεπζηνπνίεζεο, COL, ην νπνίν βαζίδεηαη ζην κέζν ζρεηηθό spread (average relative 

spread), S , πξνζζέηνληαο ην γηλόκελν ηνπ παξάγνληα a  κε ηελ ηππηθή απόθιηζε ηνπ 

ζρεηηθνύ spread (relative spread volatility),  , νύησο ώζηε λα θαιύςνπκε ην 95% 

θαη ην 99% ησλ πεξηπηώζεσλ ηνπ spread, αληίζηνηρα. Έηζη ζεσξνύκε ηνλ εμήο ηύπν 

γηα θάζε κεηνρή: 

 
1

2
COL S a                        (22)    
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όπνπ ην ζρεηηθό spread, S , ππνινγίδεηαη κέζσ ηεο mid ηηκήο σο εμήο: 

 
1

2
Mid Ask Bid   

Ask Bid
S

Mid


  

θαη ζηε ζπλέρεηα παίξλνπκε ην κέζν ηνπ S  γηα θάζε κεηνρή.  Δπίζεο, ππνζέηνπκε όηη 

ν ζπληειεζηήο a  παίξλεη ηηκέο αλαιόγσο ηελ θαηαλνκή πνπ αθνινπζνύλ ηα 

ηππνπνηεκέλα ζρεηηθά spreads ηεο εθάζηνηε ζεηξάο (κεηνρήο), ρσξίο θάπνηνλ 

πεξηνξηζκό, ζε αληίζεζε κε ηνπο Bangia et al. (1999) πνπ νξίδνπλ όηη ν όξνο a  

κπνξεί λα πάξεη ηηκέο ζην δηάζηεκα  2.0, 4.5  (γηα επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 1%) ή αλ 

ζεσξνύζακε όηη ην spread αθνινπζεί θαλνληθή θαηαλνκή ώζηε ην a  λα παίξλεη ηελ 

ηηκή 2.33 (γηα ε.ζ. 1%) θαη ηελ ηηκή 1.645 (γηα ε.ζ. 5%). 

 Δπεηδή, όκσο, ζέινπκε λα επεμεξγαζηνύκε από θνηλνύ ηνλ θίλδπλν 

ξεπζηόηεηαο θαη ηνλ θίλδπλν αγνξάο, θάλνπκε ηελ απιή αιιά ινγηθή ππόζεζε όηη ζε 

πεξηβάιινλ αγνξάο ηα αθξαία γεγνλόηα ζηηο απνδόζεηο θαη ηα αθξαία γεγνλόηα ζηα 

spreads ζπκβαίλνπλ θαη δξνπλ παξάιιεια.  Υαιαξώλνληαο κεξηθώο απηήλ ηελ 

ππόζεζε απιώο πεξηπιέθεηαη ε άιγεβξα ρσξίο λα ιακβάλνπκε ηίπνηα ζεκειησδώο 

λέν.  

ΓΡΑΦΗΜΑ 1: ΢υνδυάζοντας Κίνδυνο Αγοράς και Ρευστότητας.  Πηγθ: Bangia et al. (1999) 
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Αθνύ εθηηκήζνπκε ην COL αλά κεηνρή, θαηαζθεπάδνπκε ην κέζν COL αλά 

δείθηε (πνπ πεξηιακβάλεη ηξεηο κεηνρέο), σο εμήο: 

3

1

1

3 i
share

i

COL COL


                  (23) 

Σειηθά θαηαιήγνπκε ζηνλ γεληθό ηύπν ηνπ πξνζαξκνζκέλνπ σο πξνο ην 

θόζηνο ξεπζηνπνίεζεο VAR ή αιιηώο LAVaR, ιακβάλνληαο ππόςε ην VaR [ζρέζε 

(1)] θαη ην COL [ζρέζε (23)]πνπ ππνινγίζακε πξνεγνπκέλσο: 

 

     LAVaR VaR COL 
    

 

   
1

1
2

ta
tLAVaR P e S a

 
   



 

 

θαη εηδηθόηεξα γηα επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 5% θαη 1%, αληίζηνηρα, έρνπκε ηνπο εμήο 

ηύπνπο, ζύκθσλα κε ην VaR πνπ έρνπκε εθηηκήζεη [ζρέζεηο (1α) θαη (1β)]:  

 

95% 95%LAVaR VaR COL   

   1.645
95%

1
1

2
t

tLAVaR P e S a
 

               (24) 

99% 99%LAVaR VaR COL   

   2.33
99%

1
1

2
t

tLAVaR P e S a
 

               (25) 
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3.  ΔΜΠΔΙΡΙΚΑ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ 

Σα δεδνκέλα καο απνηεινύληαη από επηά ζεηξέο (ρξεκαηηζηεξηαθνύο δείθηεο) ηηο 

νπνίεο αληιήζακε από ηελ data stream θαη είλαη νη εμήο (καδί κε εκεξνκελία έλαξμεο 

θαη ιήμεο): 

ΔΕΙΚΣΕ΢ ΧΩΡΑ ΗΜ/ΝΙΑ 
ΕΝΑΡΞΗ΢ 

ΗΜ/ΝΙΑ 
ΛΗΞΗ΢ 

ΠΑΡΑΣΗΡΗ΢ΕΙ΢ 

NASDAQ ΗΠΑ 05/02/1971 20/03/2009 9945 

DJI ΗΠΑ 01/01/1970 20/03/2009 10231 

DAX 30 ΓΕΡΜΑΝΙΑ 01/01/1970 20/03/2009 10231 

CAC 40 ΓΑΛΛΙΑ 09/07/1987 20/03/2009 5661 

NIKKEI 225 ΙΑΠΩΝΙΑ 01/01/1970 20/03/2009 10231 

FTSE 100 ΑΓΓΛΙΑ 31/01/1978 20/03/2009 8123 

ATHEX ΕΛΛΑΔΑ 30/09/1988 20/03/2009 5339 

  

Γηα λα παξάγνπκε ηηο πξνβιέςεηο ηνπ 1-εκέξαο 95% θαη 99% VaR, γηα θάζε 

έλαλ από ηνπο επηά πξναλαθεξόκελνπο ρξεκαηηζηεξηαθνύο δείθηεο, ρξεζηκνπνηνύκε 

ηελ πεξίνδν out-of-sample πνπ θαιύπηεη πεξίπνπ ην 30% ηεο ζπλνιηθήο πεξηόδνπ ηνπ 

δείγκαηόο καο.  Η in-sample πεξίνδνο θαιύπηεη ην ππόινηπν 70% πεξίπνπ.  Γηα 

παξάδεηγκα, γηα ηνλ δείθηε Nasdaq, σο in-sample ραξαθηεξίδνπκε ηελ πεξίνδν 

05/02/1971 – 04/12/1997 (7000 παξαηεξήζεηο) θαη σο out-of-sample ηελ πεξίνδν 

05/12/1997 – 20/03/2009 (2946 παξαηεξήζεηο). 

Η in-sample πεξίνδνο ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα ππνινγίζνπκε ηα παξακεηξηθά 

κνληέια VaR θαη ES θαη ζηε ζπλέρεηα ην θπιηόκελν δείγκα (rolling sample), π.ρ. γηα 

ηνλ δείθηε Nasdaq,  ησλ 7000 παξαηεξήζεσλ ρξεζηκεύεη γηα λα παξάγνπκε ηηο 

εθηηκήζεηο ηνπ out-of-sample VaR.  Η πεξίνδνο out-of-sample επηιέγεηαη έηζη ώζηε 

λα ζπκπίπηεη κε ην regime πςειήο κεηαβιεηόηεηαο. 

Σα MA (Moving Average) κνληέια ππνινγίδνληαη ρξεζηκνπνηώληαο 

νιόθιεξν ην δείγκα ζε θπιηόκελε βάζε.  Κάζε έλα από ηα GARCH, EGARCH θαη 

APARCH κνληέια [ζρέζε (5), (6) θαη (7), αληίζηνηρα] εθηηκνύληαη κε ηε κέγηζηε 

πηζαλνθάλεηα μερσξηζηά γηα ηηο ηξεηο θαηαλνκέο (GED, Normal θαη Student-t).  Η 

κέζνδνο HS εθαξκόδεηαη γηα ηξία δηαθνξεηηθά κεγέζε ηνπ δείγκαηνο – 250 ην 

HS250, 500 ην HS500 θαη νιόθιεξν ην δείγκα ην HS All Sample [ζρέζε (10)].  H 

FHS κέζνδνο [ζρέζε (11)] πινπνηήζεθε ρξεζηκνπνηώληαο έλα GARCH(1,1) κνληέιν 
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ζεσξώληαο όηη ε θαηαλνκή ησλ ινγαξηζκηθώλ απνδόζεσλ είλαη ε θαλνληθή (Normal).  

Σέινο γηα ηελ πινπνίεζε ηεο κεζόδνπ EVT [ζρέζε (12)] ρξεζηκνπνηήζακε έλα 

ARCH(1) κνληέιν ζεσξώληαο σο θαλνληθή ηελ θαηαλνκή ησλ απνδόζεσλ.   

΢ε απηό ην κέξνο, παξαζέηνπκε αξρηθά ηελ αλάιπζε ησλ πεξηγξαθηθώλ 

ζηαηηζηηθώλ θαη ησλ γξαθεκάησλ - ηηκώλ θαη ινγαξηζκηθώλ απνδόζεσλ – γηα θάζε 

δείθηε μερσξηζηά.  ΢ηε ζπλέρεηα ζρνιηάδνπκε ηα γξαθήκαηα ηνπ Value-at-Risk 

(VaR) θαη ηνπ Expected Shortfall (ES) ζε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 5%  θαη 1% γηα 

θάζε δείθηε.  Σέινο επηιέγνπκε ηα βέιηηζηα κνληέια αλά δείθηε, κέζσ ηνπ 

Backtesting. 

 

3.1 Περιγραθικά ΢ηαηιζηικά 

Μηα πξώηε εηθόλα από ηα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά ησλ ινγαξηζκηθώλ απνδόζεσλ ησλ 

δεηθηώλ (πίνακας Β1) είλαη ε ζεηηθή ηηκή ησλ κέζσλ, κε κηθξόηεξν απηόλ ηνπ Nasdaq 

θαη κεγαιύηεξν ηνπ FTSE 100. Απηό ζεκαίλεη πσο γεληθά ππάξρεη θέξδνο θαη ν 

δείθηεο FTSE 100 δίλεη ηε κέζε κεγαιύηεξε απόδνζε έλαληη ησλ ππνινίπσλ.  Όζνλ 

αθνξά ην εύξνο ησλ απνδόζεσλ, παξαηεξνύκε όηη ην κεγαιύηεξν εκθαλίδεηαη ζηνλ 

DJI ην νπνίν θαίλεηαη θαη ζην αληίζηνηρν γξάθεκα (γράφημα Α2.1).  Σν κηθξόηεξν, 

σζηόζν, εύξνο ην εκθαλίδεη ν Nasdaq (γράφημα Α1.1).  ΢ύκθσλα κε ην κέηξν ηεο 

ηππηθήο απόθιηζεο ν Athex ζεσξείηαη πην αβέβαηνο θέξνληαο ηε κεγαιύηεξε 

κεηαβιεηόηεηα (volatility) ζε αληίζεζε κε ηνλ Nasdaq πνπ θαίλεηαη λα είλαη ν 

δείθηεο κε ηε κηθξόηεξε κεηαβιεηόηεηα.  Η αζπκκεηξία πνπ παξνπζηάδεηαη είλαη 

αξλεηηθή γηα όινπο ηνπο δείθηεο θαη ζε ζπλδπαζκό κε ηελ ζεηηθή ππεξβάιινπζα 

θύξησζε, καο δείρλεη όηη νη θαηαλνκέο ησλ ινγαξηζκηθώλ απνδόζεσλ είλαη 

ιεπηόθπξηεο κε βαξηέο νπξέο (fat tails).  ΢ην ίδην ζπκπέξαζκα θαηαιήγνπκε 

εμεηάδνληαο ην απνηέιεζκα ησλ Jarque-Bera ζε ζπλδπαζκό κε ην Probability, ηα 

νπνία καο δείρλνπλ όηη νη θαηαλνκέο δελ είλαη ζπκκεηξηθέο κε θαλνληθέο νπξέο.   

Παξαηεξώληαο ηελ πνξεία ηνπ Nasdaq (γράφημα Α1.1) βιέπνπκε όηη ε 

κεγαιύηεξή ηνπ ηηκή (5049) εκθαλίδεηαη ζηηο 10/03/2000 θαη ζηελ αληίζηνηρε 

πεξίνδν παξνπζηάδεη ηε κεγαιύηεξε κεηαβιεηόηεηα, όπσο θαη ζηα κέζα ηνπ έηνπο 

1987.  Ο δείθηεο Dow Jones Industrials (DJI) (γράφημα Α2.1) παξνπζηάδεη ηε κέγηζηε 

ηηκή ηνπ (14164.53 πνζνζηηαίεο κνλάδεο) ζηηο 09/10/2007 θαη ε κεγαιύηεξε πηώζε 
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πξαγκαηνπνηείηαη ηνλ Οθηώβξην ηνπ 1987.  Ο γεξκαληθόο δείθηεο, DAX 30 (γράφημα 

Α3.1), πξαγκαηνπνίεζε απόηνκε θάζεηε πηώζε ηνλ Οθηώβξην ηνπ 1987, αιιά 

θαηάθεξε λα αλαθάκςεη ζρεηηθά γξήγνξα θαη ιόγσ ησλ κεγάισλ  δηαθπκάλζεσλ ζηηο 

16/07/2007 έθηαζε ηηο 8105,69 κνλάδεο (κέγηζηε ηηκή).  ΢ηε Γαιιία, ηώξα, ν δείθηεο 

CAC 40 (γράφημα Α4.1) θηάλεη ζηα κεγαιύηεξα επίπεδα ζην 3
ν
 ηξίκελν ηνπ 2000 θαη 

ζπγθεθξηκέλα ζην κέγηζην ζεκείν ηνπ (6922 πνζνζηηαίεο κνλάδεο) ζηηο 04/09/2000.  

΢ηελ αξρή θαη ζην ηέινο ηεο ρξνληθήο πεξηόδνπ πνπ κειεηάκε, δειαδή ζηα κέζα ηνπ 

1987 θαη ζηηο αξρέο ηνπ 2009, ν CAC 40 εκθαλίδεη έληνλε κεηαβιεηόηεηα θαη 

ζεκαληηθέο πηώζεηο.  Όζνλ αθνξά ηνλ δείθηε NIKKEI 225 (γράφημα Α5.1) ηεο 

Ιαπσλίαο, παξαηεξνύκε όηη κεηά από κεγάιε κεηαβιεηόηεηα ην 1988, ζηηο 

29/12/1989 έθηαζε ηηο 38915,87 κνλάδεο, ηε κεγαιύηεξε ηηκή πνπ έρνπκε 

παξαηεξήζεη ζε όινπο ηνπο δείθηεο ηνπ δείγκαηόο καο.  Όπσο θαη ν γαιιηθόο έηζη θαη 

ν βξεηαληθόο δείθηεο FTSE 100 (γράφημα Α6.1) παξνπζηάδεη έληνλεο δηαθπκάλζεηο 

ζηηο αξρέο θαη ζηα ηέιε ηνπ δείγκαηνο, δειαδή ηελ ηξηεηία 1978 κε 1981 θαη ην 2008 

θαη 2009, όπσο επίζεο θαη γύξσ ζην 1987.  Σειεπηαίνο, ν γεληθόο δείθηεο ηεο 

Αζήλαο, ν ATHEX (γράφημα Α7.1) παξνπζίαζε ηε κέγηζηε ηηκή ηνπ (6633,93 

κνλάδεο) ζηηο 17/09/1999, κέζα δειαδή ζηελ πεξίνδν αλαηαξαρώλ θαη ζην θξαρ ηνπ 

1999 πνπ πέξαζε ην ειιεληθό ρξεκαηηζηήξην.  Δπίζεο ζηα ηέιε ηνπ 1988 βιέπνπκε 

ζεκαληηθέο δηαθπκάλζεηο θαη πξόζθαηα ην 2009 ιόγσ ηεο γεληθόηεξεο θξίζεο ζηελ 

παγθόζκηα αγνξά. 

  

3.2 Ανάλσζη VaR, ES και Backtesting ανά Γείκηη 

Η παξαθάησ αλάιπζε βαζίδεηαη ζηελ πνξεία ηνπ VaR θαη ηνπ ES ρξεζηκνπνηώληαο 

δηάθνξα κνληέια αλά δείθηε ζε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 5% θαη 1% θαη θαηαιήγεη 

κε ηελ επηινγή ηνπ θαιύηεξνπ κνληέινπ.   

 Σα κνληέια Variance Covariance θαη Historical Simulation (All Sample) 

δηαθέξνπλ ζρεκαηηθά από ηα ππόινηπα δηόηη ην θεθάιαην πνπ θαινύκαζηε λα 

θξαηήζνπκε απμάλεηαη ζηαδηαθά, ελώ ηα Historical Simulation (HS) 250 θαη 500 

ρξεζηκνπνηνύλ θνκκάηη ηνπ δείγκαηνο θαη έηζη «παξαθνινπζνύλ» ζπρλόηεξα ηηο 

κεηαβνιέο ζηηο απνδόζεηο δεκηνπξγώληαο «ζθαινπάηηα».  Η αθξηβέζηεξε, όκσο, 

πξνζέγγηζε πξαγκαηνπνηείηαη από ηα ππόινηπα κνληέια ηα νπνία δεκηνπξγνύληαη 

δίλνληαο βάξνο ζε ζπγθεθξηκέλεο ρξνληθέο πεξηόδνπο νη νπνίεο παξνπζηάδνπλ 
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εληνλόηεξε κεηαβιεηόηεηα.  Δηδηθόηεξα, ηα EGARCH θαη ηα APARCH κνληέια 

εζηηάδνπλ όρη κόλν ζηε δηαθύκαλζε ηεο εθάζηνηε ζεηξάο, αιιά θαη  ζην βαζκό 

αζπκκεηξίαο πνπ παξνπζηάδεη ε θάζε θαηαλνκή ηεο ζεηξάο απηήο.  Σέινο είλαη 

ινγηθό όηη ην πνζό πνπ εθηηκάηαη όηη ζα πξέπεη λα θξαηήζνπκε νύησο ώζηε κε 95% 

πηζαλόηεηα λα κπνξέζνπκε λα αληαπεμέιζνπκε ζηελ επεξρόκελε δεκηά ή πηώζε ηνπ 

δείθηε, είλαη ζαθώο κηθξόηεξν από ην πνζό πνπ πξέπεη λα θξαηήζνπκε γηα λα 

«επηβηώζνπκε» κε πηζαλόηεηα 99% από ηελ πηώζε απηή.  Οκνίσο ζην CVaR (ES), 

δειαδή ην πνζό πνπ κπνξνύκε λα ράζνπκε δεδνκέλνπ όηη έρεη ζπκβεί ε δεκηά 

(πηώζε), ην θεθάιαην – κε κνξθή πνζνζηνύ – ζα είλαη κεγαιύηεξν ζε επίπεδν 

ζεκαληηθόηεηαο 1% από όηη ζε 5%.  Σέινο, κε ην backtesting, ειέγρνπκε ηε 

ζηαηηζηηθή αθξίβεηα ηνπ θάζε κνληέινπ κέζσ ησλ ηξηώλ θξηηεξίσλ (LRuc, LRind θαη 

LRcc), ην νπνίν ηειηθά καο νδεγεί ζηελ επηινγή ησλ βέιηηζησλ κνληέισλ γηα θάζε 

δείθηε.  Σν βαζηθόηεξν είλαη ην θξηηήξην LRcc λα κελ απνξξίπηεη ην εθάζηνηε 

κνληέιν VaR νύησο ώζηε λα κπνξέζνπκε λα ην απνδερζνύκε. 

 Πην ζπγθεθξηκέλα, γηα ηνλ δείθηε Nasdaq, ηα κνληέια πνπ εθηηκνύλ ην VaR 

(γράφημα Α1.2) θαη ην ES (γράφημα Α1.3) θαίλεηαη όηη πξνβιέπνπλ ηελ πηώζε ηνπ 

δείθηε ζηα κέζα ηνπ 2000, όπσο επίζεο θαη ζηηο αξρέο ηνπ έηνπο 2009.  Όκσο 

παξαηεξώληαο ηα κνληέια Variance Covariance θαη Historical Simulation (All 

Sample) βιέπνπκε όηη από ην έηνο 2000 κέρξη θαη ην 2009, επηιέγνληάο ηα, 

θαινύκαζηε λα θξαηνύκε όιν θαη κεγαιύηεξν πνζνζηό ηνπ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ 

καο γηα όιε ηε ρξνληθή απηή πεξίνδν.  Αληηζέησο αθνινπζώληαο ηελ πξόβιεςε ησλ 

κνληέισλ HS 250 θαη 500, π.ρ. ζε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 1% γηα ην VaR πξέπεη λα 

θπιάμνπκε κέρξη θαη 10% ηνπ θεθαιαίνπ καο ην 2009, κε ηε δηαθνξά όηη ηελ πεξίνδν 

2002 κε 2008 δε ρξεηάδεηαη λα αθήζνπκε αλεθκεηάιιεπην ην 10% ηεο αξρηθήο καο 

επέλδπζεο, αιιά έλα πνζνζηό πνπ θπκαίλεηαη πεξίπνπ ζην 4% ην 2002 θαη θηάλεη 

κεηαμύ ηνπ 1% κε 2% πεξίπνπ ην 2008.  Δμεηάδνληαο ην Riskmetrics
TM

 κνληέιν 

βιέπνπκε όηη ηα «ζθαινπάηηα» ηνπ πξνεγνύκελνπ κνληέινπ αληηθαζηζηώληαη από 

κπηεξέο άθξεο, ην νπνίν καο δείρλεη κία πην ελεκεξσκέλε πξόβιεςε.  Η πξόβιεςε 

απηή δηακνξθώλεηαη ζε αθόκε πην αθξηβή ζηα κνληέια EGARCH θαη APARCH 

δεκηνπξγώληαο αθόκε πην κπηεξέο θαη απόηνκεο άθξεο. Βεβαίσο ην θεθάιαην 

θηλδύλνπ αιιάδεη αλαιόγσο κε ην κνληέιν θαη ην επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο πνπ εκείο 

ηειηθά ζα επηιέμνπκε.  Γειαδή αλ, γηα παξάδεηγκα, αθνινπζήζνπκε ηελ πξόβιεςε 

πνπ δίλεη ην κνληέιν ARCH GED κε ε.ζ. 1%, ζα πξέπεη ην θεθάιαην θηλδύλνπ λα 
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θηάζεη ην 35% ηνπ θεθαιαίνπ καο ην έηνο 2000, ελώ ηελ ίδηα πεξίνδν ζα έθηαλε ην 

13% αλ επηιέγακε ην κνληέιν EGARCH GED κε ε.ζ. 1% (γράφημα Α1.2).  Δλ 

ζπλερεία, κειεηώληαο ηα απνηειέζκαηα ησλ θξηηεξίσλ ηνπ Backtesting (πίνακας Β2), 

παξαηεξνύκε όηη ηα κνληέια ηα νπνία δελ απνξξίπηνληαη από θαλέλα από ηα ηξία 

θξηηήξηα – θαηά ζπλέπεηα ηα απνδερόκαζηε πιήξσο – είλαη ην ARCH Student-t ην 

νπνίν είλαη ζηαηηζηηθά νξζό θαη ζε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 5% αιιά θαη ζε 1%, ην 

EGARCH GED ζε ε.ζ. 1% θαη ην GARCH Student-t APARCH επίζεο ζε ε.ζ. 1%.  

Ύζηεξα παξαηεξνύκε όηη ην κνληέιν HS 250 ζε ε.ζ. 5% απνξξίπηεηαη κόλν από ην 2
ν
 

θξηηήξην - ηεζη αλεμαξηεζίαο (LRind) θαη όρη από ηα ππόινηπα δύν.  Κάηη παξόκνην 

ζπκβαίλεη θαη κε ην κνληέιν ARCH GED ζε ε.ζ. 5% θαη 1% ην νπνίν απνξξίπηεηαη 

απηή ηε θνξά κόλν από ην 1
ν
 θξηηήξην - unconditional coverage test (LRuc).  Έηζη γηα 

ηνλ δείθηε Nasdaq θαηαιήγνπκε ζηελ επηινγή ησλ εμήο πέληε κνληέισλ κε ηε κέζνδν 

ηνπ Backtesting: HS 250 (5%), ARCH Student-t (5% & 1%), ARCH GED (5% & 

1%), EGARCH GED (1%) θαη GARCH Student-t APARCH (1%).   

 ΢ηε ζπλέρεηα, γηα ηνλ δείθηε DJI, ηα κνληέια πνπ ρξεζηκνπνηνύκε γηα ηελ 

εθηίκεζε ηνπ VaR (γράφημα Α2.2) θαη ηνπ ES (γράφημα Α2.3) δίλνπλ ην κεγαιύηεξν 

βάξνο ζηελ πηώζε θαηά ηα έηε 2008 θαη 2009.  Μειεηώληαο ηα κνληέια Variance 

Covariance θαη Historical Simulation (All Sample) βιέπνπκε όηη από ηελ έλαξμε ηνπ 

δείγκαηνο κέρξη θαη ηηο αξρέο ηνπ 2008 ζα έπξεπε λα θξαηνύκε ζηαζεξά έλα  πνζνζηό 

ηνπ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ καο, πεξίπνπ 1.6% ζε ε.ζ. 5% θαη 2.4% ζε ε.ζ. 1% θαη 

κόλν κεηά ην 2008 ζα έπξεπε λα απμήζνπκε ην θεθάιαην θηλδύλνπ (Risk Capital).  

΢ηελ πξόβιεςε ησλ κνληέισλ HS 250 θαη 500, παξαηεξνύκε ην ίδην κνηίβν κε ηε 

κόλε δηαθνξά όηη από ην 2004 πεξίπνπ έσο θαη ηα ηέιε ηνπ 2007 καο δεηείηαη λα 

θπιάμνπκε κηθξόηεξν πνζνζηό ηνπ θεθαιαίνπ καο θαη λα ην απμήζνπκε απόηνκα 

από ην 2008 θαη κεηά.  Δμεηάδνληαο ηα κνληέια RiskmetricsTM, EVT (Extreme 

Value Theory) θαη EGARCH (Normal, Student-t θαη GED θαηαλνκήο) παξαηεξνύκε 

όηη ππάξρεη κία πην ελεκεξσκέλε πξόβιεςε θαη δε δίλεηαη κεγάιν βάξνο ζηελ 

πεξίνδν 1999-2001 θαη ζπλεπώο δελ απαηηείηαη λα θξαηήζνπκε θάπνην ζεκαληηθό 

πνζνζηό γηα ηε ζπγθεθξηκέλε απηή πεξίνδν.  Η εηθόλα απηή αιιάδεη ιίγν, σο πξνο ην 

πνζνζηό πνπ θξαηείηαη, ζηα κνληέια ARCH (Normal, Student-t θαη GED) θαη 

GARCH Normal – Filtered.  Όκσο ζηα κνληέια APARCH Normal θαη APARCH 

GED - ην κνληέιν APARCH Student-t δελ εθηηκήζεθε ιόγσ κε ζύγθιηζεο ηνπ 

αιγόξηζκνπ - ε πξόβιεςε ζεσξείηαη πιεξέζηεξε δηόηη εθηόο ηνπ κεγάινπ πνζνζηνύ 
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πνπ πξέπεη λα θπιάμεη θάπνηνο ην 2008 θαη 2009, αλ επηιέμεη ηα ζπγθεθξηκέλα 

κνληέια ζα πξέπεη λα θξαηήζεη θαη επηπιένλ θεθάιαηα (ζε ζρέζε κε ηα πξνεγνύκελα 

κνληέια) γηα ην 1999-2000 ηεο ηάμεο ηνπ 8.5 - 9% ζε ε.ζ. 5% θαη πεξίπνπ 13% ζε 

ε.ζ. 1% (γράφημα Α2.2).  ΢πλερίδνπκε, κειεηώληαο ηα απνηειέζκαηα ησλ θξηηεξίσλ 

ηνπ Backtesting (πίνακας Β3).  Σα κνληέια ηα νπνία  πεξλνύλ ηα ηεζη θαη ησλ ηξηώλ 

θξηηεξίσλ είλαη ην EGARCH GED ην νπνίν είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθό θαη ζε 

επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 5% αιιά θαη ζε 1% θαη ην EGARCH Normal ζε ε.ζ. 5%.  

Σα κνληέια πνπ γίλνληαη επίζεο δεθηά είλαη ηα ARCH Student-t θαη ARCH GED ζε 

ε.ζ. 5% θαη 1%, δηόηη απνξξίπηνληαη κόλν από ην 1
ν
 θξηηήξην (LRuc) αιιά όρη από ηα 

ππόινηπα δύν.  Δπνκέλσο γηα ηνλ δείθηε DJI θαηαιήγνπκε ζηελ επηινγή ησλ εμήο 

ηεζζάξσλ κνληέισλ κε ηε κέζνδν ηνπ Backtesting: ARCH Student-t (5% & 1%), 

ARCH GED (5% & 1%), EGARCH Normal (5%) θαη EGARCH GED (5% & 1%). 

 Πξνρσξώληαο, ζηνλ δείθηε DAX 30 ηεο Γεξκαλίαο, βιέπνπκε όηη ηα κνληέια 

πνπ ρξεζηκνπνηνύκε γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ VaR (γράφημα Α3.2) θαη ηνπ ES (γράφημα 

Α3.3) καο δείρλνπλ, κέζσ ηνπ απμεκέλνπ θεθαιαίνπ θηλδύλνπ, κηα επηθίλδπλε 

πεξίνδν κε πησηηθέο ηάζεηο θαη κεγάιε δηαθύκαλζε ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ „00.  

Αθόκε ζρεδόλ από όια ηα κνληέια θαίλεηαη όηη ε πην δεκηνγόλα πεξίνδνο, βάζεη 

πξόβιεςεο, είλαη ε δηεηία 2008 – 2009.   Πην ζπγθεθξηκέλα, ζηα κνληέια Historical 

Simulation κε rolling window ησλ 250 θαη 500 παξαηεξήζεσλ, παξαηεξνύκε όηη, γηα 

παξάδεηγκα, ηελ πεξίνδν από ην 2000 έσο θαη πεξίπνπ ην 2002 όπσο επίζεο από ην 

2007 έσο ην ηέινο ηνπ δείγκαηόο καο, ζε ε.ζ. 1%, ρξεηάδεηαη λα θξαηήζνπκε γηα ηελ 

πξώηε πεξίνδν 6% (VaR) θαη 7% (ES) θαη γηα ηε δεύηεξε γύξσ ζην 7.5% (VaR & 

ES).  ΢ηα ππόινηπα κνληέια εληνπίδνπκε κηα νκνηνγέλεηα σο πξνο ηελ κεγάιε 

πηζαλόηεηα επέιεπζεο ηνπ θηλδύλνπ ηελ πεξίνδν 2007 – 2009.  Γελ ηζρύεη όκσο ην 

ίδην θαη γηα ηελ πεξίνδν 2000 κε 2002.  Κνηηώληαο ηα κνληέια, επηθεληξώλεηαη ε 

πξνζνρή καο ζε απηήλ ηελ πεξίνδν, γηαηί ηα ηέζζεξα από απηά (Riskmetrics
TM

 θαη 

EGARCH Normal, Student-t θαη GED θαηαλνκήο) δίλνπλ πεξηζζόηεξε έκθαζε από 

2001 σο 2002 θαη θαη‟ επέθηαζε καο δεηνύλ λα θξαηήζνπκε πεξηζζόηεξα θεθάιαηα 

από όηη ην 1999, ελώ αθξηβώο ην αληίζεην ζπκβαίλεη κε ηα ππόινηπα νρηώ κνληέια 

(ARCH θαη APARCH Normal, Student-t θαη GED θαηαλνκήο, GARCH Normal – 

Filtered θαη EVT).   Φηάλνληαο ζην ζηάδην ηνπ Backtesting (πίνακας Β4) επηιέγνπκε 

ηειηθά ηα κνληέια ηα νπνία πεξλνύλ ηα ηεζη θαη ησλ ηξηώλ θξηηεξίσλ ηα νπνία είλαη 

ην EGARCH GED ην νπνίν είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθό ζε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 
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1%, ην EGARCH Student-t ζε ε.ζ. 5%, ην HS 250 ζε ε.ζ. 1%, ην ARCH Student-t ζε 

ε.ζ. 5% θαη 1%.  Σέινο γίλεηαη δεθηό ην κνληέιν APARCH Student-t ζε ε.ζ. 5%.  ΢ε 

ε.ζ. 1% ην APARCH Student-t γίλεηαη επίζεο δεθηό, δηόηη απνξξίπηεηαη κόλν από ην 

1
ν
 θξηηήξην (LRuc) αιιά όρη από ηα ππόινηπα δύν.  Δπνκέλσο γηα ηνλ δείθηε DAX 30 

θαηαιήγνπκε ζηελ επηινγή ησλ εμήο πέληε κνληέισλ κε ηε κέζνδν ηνπ Backtesting: 

HS 250 (1%), ARCH Student-t (5% & 1%), EGARCH GED (1%), EGARCH 

Student-t (5%) θαη APARCH Student-t (5% & 1%).     

 Δπόκελνο, είλαη ν γαιιηθόο δείθηεο CAC 40, όπνπ βάζεη ησλ κνληέισλ πνπ 

ρξεζηκνπνηνύκε γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ VaR (γράφημα Α4.2) θαη ηνπ ES (γράφημα 

Α4.3), βιέπνπκε όηη όια ηα κνληέια δίλνπλ πεξηζζόηεξν βάξνο ζηα κέζα ηνπ 2001 

θαη ζηηο αξρέο ηνπ 2009, ζηηο πεξηόδνπο δειαδή πνπ παξνπζηάζηεθε κεγάιε 

κεηαβιεηόηεηα θαη ιόγσ απηήο θαη κεγάιεο πηώζεηο.  Κνηηάδνληαο κε κηα καηηά όια 

ηα κνληέια παξαηεξνύκε σο πην επηθίλδπλε ηελ πεξίνδν ηνπ 2008 – 2009, ιόγσ ηνπ 

πςεινύ θεθαιαίνπ θηλδύλνπ πνπ δεηείηαη.  Δθηελέζηεξα, βιέπνληαο ηα κνληέια 

Variance Covariance θαη Historical Simulation (All Sample), έρνπκε, όπσο θαη ζηνπο 

πξναλαθεξόκελνπο δείθηεο, κηα πην αζαθή εηθόλα θαη εηδηθά ζε επίπεδν 

ζεκαληηθόηεηαο 5% ζην κνληέιν HS (All) ζηελ εθηίκεζε ηνπ VaR ην επίπεδν ηνπ 

πνζνζηνύ ηνπ θεθαιαίνπ θηλδύλνπ θπκαίλεηαη από 2% έσο 2.2% θαηά κήθνο όινπ 

ηνπ δείγκαηνο, θάηη ην νπνίν νπζηαζηηθά είλαη άηνπν.  ΢ηα ππόινηπα κνληέια 

παξαηεξνύκε κηα πην ιεπηνκεξή εθηίκεζε θπξίσο όζνλ αθνξά ηηο δύν πησηηθέο 

πεξηόδνπο πνπ αλαθέξακε παξαπάλσ.  Μειεηώληαο πην πξνζεθηηθά ηα κνληέια θαη 

ζηελ εθηίκεζε ηνπ VaR αιιά θαη ηνπ Conditional VaR (CVaR ή ES), βιέπνπκε όηη 

ηα κνληέια ARCH θαη APARCH κε θαηαλνκή Student-t ζεσξνύλ όηη πξέπεη λα 

θξαηήζνπκε ηα πεξηζζόηεξα θεθάιαηα γηα ηελ πεξίνδν 2008 – 2009.  Γειαδή 

ζύκθσλα κε ην κνληέιν ARCH Student-t ην πνζνζηό ζε ε.ζ. 5% θηάλεη ην 10.5% γηα 

ην VaR θαη 15% γηα ην CVaR θαη ζε ε.ζ. 1% ην 18% γηα ην VaR θαη 25% γηα ην 

CVaR.  ΢ύκθσλα, ηώξα, κε ην κνληέιν GARCH Student-t APARCH γηα ην VaR 

δεηείηαη 10.5% θαη 17.5% ζε ε.ζ. 5% θαη 1% αληίζηνηρα θαη γηα ην CVaR 15% θαη 

ζρεδόλ 24% ζε ε.ζ. 5% θαη 1% αληίζηνηρα. Με ην Backtesting (πίνακας Β5) ηα 

κνληέια ηα νπνία πεξλνύλ ηα ηεζη θαη ησλ ηξηώλ θξηηεξίσλ είλαη ην ARCH (Student-t 

θαη GED θαηαλνκήο), ην EGARCH (Normal θαη GED θαηαλνκήο) θαη ην APARCH 

Student-t ηα νπνία είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ζε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 1% θαη ην 

EGARCH Student-t ζε ε.ζ. 5%.  Σα κνληέια ηα νπνία απνξξίπηνληαη κόλν από ην 1
ν
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θξηηήξην (LRuc) αιιά γίλνληαη δεθηά είλαη ζε ε.ζ. 1% ην HS 250 θαη ζε ε.ζ. 5% ηα 

κνληέια ARCH GED θαη EGARCH (Normal θαη GED θαηαλνκήο).  Άξα γηα ηνλ 

δείθηε CAC 40 θαηαιήγνπκε ζηελ επηινγή ησλ εμήο επηά κνληέισλ κε ηε κέζνδν ηνπ 

Backtesting: HS 250 (1%), ARCH Student-t (1%), ARCH GED (5% & 1%), 

EGARCH Normal (5% & 1%), EGARCH Student-t (5%), EGARCH GED (5% & 

1%) θαη APARCH Student-t (1%).     

 Μεηά, γηα ηνλ δείθηε NIKKEI 225, αλαιύνπκε ηα κνληέια πνπ 

ρξεζηκνπνηνύκε γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ VaR (γράφημα Α5.2) θαη ηνπ ES (γράφημα 

Α5.3) ηα νπνία πξνβιέπνπλ θαηά θύξην ιόγν ηελ πηώζε ηνπ δείθηε γύξσ ζην έηνο  

1999, δίλνληαο όκσο ην κεγαιύηεξν βάξνο ζηελ πηώζε πνπ πξαγκαηνπνηείηαη ηε 

δηεηία 2008 - 2009.  Δμαηξώληαο ηα κνληέια Variance Covariance θαη Historical 

Simulation (All Sample) ηα νπνία καο δεηνύλ λα θξαηνύκε ρξόλν κε ην ρξόλν 

πεξηζζόηεξα θεθάιαηα ρσξίο λα ιακβάλνπλ ππόςε ηελ πηώζε ηνπ 1999, βιέπνπκε 

όηη θαη ην κνληέιν Riskmetrics
TM

 δε δίλεη ην πξέπνλ βάξνο ζην έηνο 1999. Δθηόο ηνπ 

κνληέινπ EGARCH Student-t ην νπνίν ιόγσ κε ζύγθιηζεο ηνπ αιγόξηζκνπ δελ 

εθηηκήζεθε, ηα ππόινηπα πξνβιέπνπλ ηηο πηώζεηο ηνπ δείθηε ην 1999 θαη ην 2009 θαη 

δεηνύλ απμεκέλν θεθάιαην θηλδύλνπ.  Σειηθά, κε βάζε ηα απνηειέζκαηα ησλ 

θξηηεξίσλ ηνπ Backtesting (πίνακας Β6) ηα κνληέια ηα νπνία δερόκαζηε σο βέιηηζηα, 

δειαδή απηά πνπ πεξλνύλ ηα ηεζη θαη ησλ ηξηώλ θξηηεξίσλ είλαη ην HS 250 ην νπνίν 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθό θαη ζε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 5% θαη ην EGARCH 

GED ζε ε.ζ. 1%.  Σα κνληέια πνπ επίζεο δερόκαζηε είλαη ηα ARCH Student-t θαη 

ARCH GED ζε ε.ζ. 5% θαη 1%, δηόηη απνξξίπηνληαη από ην 1
ν
 θξηηήξην (LRuc) αιιά 

όρη θαη από ηα LRind θαη LRcc.  Δπνκέλσο γηα ηνλ δείθηε NIKKEI 225 ηεο Ιαπσλίαο 

θαηαιήγνπκε ζηελ επηινγή ησλ εμήο ηεζζάξσλ κνληέισλ κε ηε κέζνδν ηνπ 

Backtesting: HS 250 (5%), ARCH Student-t (5% & 1%), ARCH GED (5% & 1%) θαη 

EGARCH GED (1%). 

 Γηα ηνλ FTSE 100, ηνλ βξεηαληθό δείθηε, ηα κνληέια πνπ ρξεζηκνπνηνύκε γηα 

ηελ εθηίκεζε ηνπ VaR (γράφημα Α6.2) θαη ηνπ ES (γράφημα Α6.3) θαίλεηαη λα κελ 

πξνβιέπνπλ ηελ πηώζε ηνπ δείθηε ην 1999 θαη ζίγνπξα δίλνπλ ην κεγαιύηεξν βάξνο 

ζην έηνο 2009.  Μειεηώληαο ηα κνληέια Variance Covariance θαη Historical 

Simulation (All Sample) βιέπνπκε όηη γηα κία αθόκε θνξά θαηά κήθνο όινπ ηνπ 

δείγκαηνο ζα έπξεπε, αλ ζέιακε λα ην αθνινπζήζνπκε πηζηά, λα θξαηνύκε έλα  

πνζνζηό ηνπ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ καο ύςνπο πεξίπνπ 1.3% κε 1.8% ζε ε.ζ. 5% 
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θαη 2.4% κε 3.1% ζε ε.ζ. 1% (γράφημα Α6.2).  ΢ε όια ηα άιια κνληέια, κε εμαίξεζε 

ηα δύν κνληέια κε GED θαηαλνκή (ARCH, EGARCH), παξαηεξνύκε αύμεζε ηνπ 

πνζνζηνύ ηνπ Risk Capital ζηηο πεξηόδνπο ηνπ 2003 θαη 2009.  Γηα ηελ πεξίνδν ζηηο 

αξρέο ηνπ δείγκαηνο, όκσο, ε νπνία εκθαλίδεη έληνλεο δηαθπκάλζεηο, βιέπνπκε όηη 

κόλν ηα κνληέια ARCH θαη EGARCH κε GED θαηαλνκή καο πξνηείλνπλ λα 

θξαηήζνπκε πεξηζζόηεξα θεθάιαηα γηα ηελ πεξίνδν απηή.  ΢ε απηό ην ζεκείν πξέπεη 

λα αλαθέξνπκε όηη γηα ηνλ ζπγθεθξηκέλν δείθηε, δελ εθηηκήζεθαλ ιόγσ κε 

ζύγθιηζεο ηνπ αιγόξηζκνπ ηα κνληέια: ARCH, EGARCH θαη APARCH κε Student-t 

θαηαλνκή όπσο επίζεο θαη ην κνληέιν APARCH GED.  Έηζη, κειεηώληαο ηα 

απνηειέζκαηα ησλ θξηηεξίσλ ηνπ Backtesting (πίνακας Β7) ηνπ FTSE 100 έρνπκε 

κόλν έλα κνληέιν ην νπνίν γίλεηαη δεθηό θαη απηό κόλν από ηα δύν ηειεπηαία 

θξηηήξηα – εθηόο ηνπ LRuc όπνπ απνξξίπηεηαη.  Απηό ην κνληέιν είλαη ην ARCH GED 

ην νπνίν είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθό θαη ζε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 5% αιιά θαη ζε 

1%. 

 Σειεπηαίνο ν γεληθόο δείθηεο ηνπ Υξεκαηηζηήξην Αζελώλ Αμηώλ (Υ.Α.Α.), ν 

δείθηεο ATHEX, γηα ηνλ νπνίν παξαηεξνύκε όηη ηα κνληέια πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη 

γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ VaR (γράφημα Α7.2) θαη ηνπ ES (γράφημα Α7.3) καο δείρλνπλ, 

εθηόο από ηελ αλήζπρε πεξίνδν ηνπ 2001 – 2003, ηελ θξίζηκε πεξίνδν γηα ηελ 

ειιεληθή νηθνλνκία, δειαδή ηελ πεξίνδν 2008 – 2009, ε νπνία βέβαηα ζπλερίδεηαη 

κέρξη θαη ζήκεξα.  Πην αλαιπηηθά, ζηα κνληέια Variance Covariance θαη Historical 

Simulation (250, 500 θαη All), παξαηεξνύκε όηη ηα γξαθήκαηα ηνπο έρνπλ ην ζρήκα 

αλάπνδνπ U ην νπνίν καο επηβεβαηώλεη ηε κεγάιε κεηαβιεηόηεηα ζηηο αξρέο θαη ζηα 

ηέιε ηνπ δείγκαηόο καο. Σα ππόινηπα κνληέια  δίλνπλ πεξηζζόηεξε έκθαζε – κε ηε 

κνξθή απμεκέλνπ πνζνζηνύ θεθαιαίνπ θηλδύλνπ – ζηα έηε 2005 θαη 2006.  Όια 

όκσο καο δεηνύλ ην κεγαιύηεξν πνζνζηό γηα λα θαιπθζεί ε ελδερόκελε θξίζε ηνπ 

2009.  Απηό ην πνζνζηό κπνξεί λα θηάζεη ζε ε.ζ. 1% ζην κνληέιν APARCH 

Student-t έσο θαη ην 29% γηα ην VaR (γράφημα Α7.2) θαη έσο 42% γηα ην ES 

(γράφημα Α7.3).  Σειηθά, όκσο, ην παξαπάλσ κνληέιν ην απνξξίπηνπκε ζην 

Backtesting (πίνακας Β8) θαη επηιέγνπκε ηα κνληέια ηα νπνία πεξλνύλ ηα ηεζη θαη 

ησλ ηξηώλ θξηηεξίσλ ηα νπνία είλαη ην ARCH GED ην νπνίν είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθό ζε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 1%, ην GARCH Normal – Filtered ζε ε.ζ. 1%, 

ην EGARCH GED ζε ε.ζ. 1% θαη ην APARCH GED ζε ε.ζ. 1%.  Δπίζεο γίλνληαη 

δεθηά ηα κνληέια GARCH Normal - Filtered ζε ε.ζ. 5%, EGARCH Normal ζε ε.ζ. 
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5% θαη 1% θαη EGARCH GED ζε ε.ζ. 5%, δηόηη απνξξίπηνληαη κόλν από ην 1
ν
 

θξηηήξην (LRuc) αιιά όρη από ηα ππόινηπα δύν.  Άξα γηα ηνλ δείθηε ATHEX 

θαηαιήγνπκε ζηελ επηινγή ησλ εμήο πέληε κνληέισλ κε ηε κέζνδν ηνπ Backtesting: 

ARCH GED (1%), GARCH Normal – Filtered (5% & 1%), EGARCH Normal (5% & 

1%), EGARCH GED (5% & 1%) θαη APARCH GED (1%). 

 

3.3 Ανάλσζη ηοσ Κόζηοσς Ρεσζηοποίηζης (Cost-of-Liquidity – COL) ανά Γείκηη 

΢ε απηό ην κέξνο ζα παξνπζηάζνπκε θαη ζα αλαιύζνπκε ηα απνηειέζκαηα ηνπ COL 

αλά δείθηε ζε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 5% θαη 1%.  ΢ε απηό ην ζεκείν πξέπεη λα 

αλαθέξνπκε όηη, επεηδή δελ ππάξρνπλ δηαζέζηκα ζηνηρεία ζρεηηθά κε ηηο ηηκέο bid θαη 

ask ησλ επηά ρξεκαηηζηεξηαθώλ δεηθηώλ πνπ κειεηνύκε, θάλνπκε ηελ ππόζεζε όηη, 

παίξλνληαο ηξεηο κεηνρέο κε ηε κεγαιύηεξε θεθαιαηνπνίεζε από θάζε δείθηε, 

θαηαθέξλνπκε λα πξαγκαηνπνηήζνπκε κηα πξνζνκνίσζε ηεο θάζε αγνξάο (δείθηε).  

Απηό, βέβαηα, ζεσξείηαη σο κία ζπληεξεηηθή κέζνδνο, αιιά θαη αξθεηά 

αληηπξνζσπεπηηθή.  Έηζη, όπσο ζα δνύκε θαη ζηε ζπλέρεηα, επηιέγνπκε ηξεηο κεηνρέο 

πνπ ζεσξνύκε όηη δηακνξθώλνπλ θαηά κεγάιν πνζνζηό ηελ ηάζε θαη ηελ πνξεία ηνπ 

εθάζηνηε δείθηε θαη εθηηκνύκε, κέζσ απηώλ ησλ κεηνρώλ, ην κέζν θόζηνο 

ξεπζηνπνίεζεο αλά δείθηε γηα ε.ζ. 5% θαη 1%. 

 Από ηνλ δείθηε Nasdaq επηιέγνπκε ηε κεηνρή ηεο Apple, ηεο Google (“A”) 

θαη ηεο First Solar.  Η πεξίνδνο ηνπ δείγκαηνο γηα ηελ Apple θαη γηα ηελ Google είλαη 

από 06/04/2006 έσο 30/03/2009 (750 παξαηεξήζεηο αλά κεηνρή), ελώ γηα ηελ First 

Solar ε πεξίνδνο ηνπ δείγκαηνο μεθηλά ζηηο 17/11/2006 θαη εθηείλεηαη έσο ηηο 

30/03/2009 (593 παξαηεξήζεηο). 
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 1: Κόστος Ρευστότητας (NASDAQ)        

 ΢ηνλ Πίλαθα 1, αξρηθά παξαηεξνύκε όηη ην S  (κέζν ζρεηηθό spread) ηεο 

κεηνρήο ηεο Apple, ε νπνία είλαη θαη ε κεγαιύηεξε ζε θεθαιαηνπνίεζε, ππνινγίδεηαη 

ζε 0.041% θαη ε κεηνρή ηεο First Solar έρεη 0.156%S  , ε νπνία είλαη ε κηθξόηεξε 

ζε θεθαιαηνπνίεζε.  ΢ε απηό ην ζεκείν πξέπεη λα ζεκεηώζνπκε – θάηη ην νπνίν 

παξαηεξείηαη ζε όιεο ηηο κεηνρέο όισλ ησλ δεηθηώλ πνπ κειεηνύκε – όηη, δειαδή όζν 

κηθξόηεξε ζε θεθαιαηνπνίεζε είλαη κία κεηνρή ηόζν πςειόηεξν ζα είλαη ην θόζηνο 

ξεπζηνπνίεζήο ηεο.  ΢ηε ζπλέρεηα παξαηεξνύκε ηε κεηαβιεηόηεηα ηνπ ζρεηηθνύ 

spread,  , ην νπνίν ζηελ First Solar θπκαίλεηαη ζε επίπεδα ηνπ 0.188% θαη ζηελ 

Apple ζε 0.047%, ζηε κεηνρή ηεο Google έρνπκε αζπλήζηζηα πςειή κεηαβιεηόηεηα 

ηεο ηάμεο ηνπ 1.741%.  Παξαθάησ ζηνλ Πίλαθα 1 εθηηκνύκε ηνλ παξάγνληα a , ν 

νπνίνο θάλεη ηελ πξνζαξκνγή γηα ηελ θαηαλνκή ηνπ spread [ζρέζε (22)] θαη 

ππνινγίδεηαη βάζεη ηεο εκπεηξηθήο θαηαλνκήο γηα πνζνζηεκόξην 1% (δειαδή επίπεδν 

ζεκαληηθόηεηαο 1%) θαη πνζνζηεκόξην 5% (δειαδή ε.ζ. 5%) γηα θάζε κεηνρή – 

παξνπζίαζε ησλ θαηαλνκώλ ηνπ spread γηα όινπο ηνπο δείθηεο γίλεηαη ζην 

Παράρτημα Γ θαη ζπγθεθξηκέλα γηα ηνλ Nasdaq ζην γράφημα Γ1.1.  Ο παξάγνληαο a , 

γηα παξάδεηγκα, γηα ηε κεηνρή ηεο Apple ζε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 1% εθηηκάηαη 

ζε 4.357 θαη ηεο First Solar ζε 4.076.  Απηά ηα δύν απνηειέζκαηα αλ ηα ζπγθξίλνπκε 

κε ηνπο Bangia et al. (1999), πνπ νξίδνπλ όηη ην  2.0,4.5a , βιέπνπκε όηη 

αθνινπζνύλ ηνπο πεξηνξηζκνύο, αιιά, όπσο αλακελόηαλ, αλ ηα ζπγθξίλνπκε κε ηεο 

θαλνληθήο θαηαλνκήο (2.33) παξαηεξνύκε όηη είλαη αξθεηά κεγαιύηεξα.  Γε 

ζπκβαίλεη όκσο ην ίδην θαη κε ηελ ηδηάδνπζα πεξίπησζε ηεο κεηνρήο ηεο Google ε 

NASDAQ 

SHARES APPLE GOOGLE FIRST SOLAR 

Average Relative 

Spread S  
0.041% 0.115% 0.156% 

Volatility of Relative 

Spread   
0.047% 1.741% 0.188% 

Factor   
1% 5% 1% 5% 1% 5% 

4.357 1.667 0.108 0.028 4.076 1.457 

Cost of Liquidity  
COL 

1% 5% 1% 5% 1% 5% 

0.123% 0.060% 0.151% 0.081% 0.462% 0.215% 

Average COL 
for 1% for 5% 

0.245% 0.119% 
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νπνία δίλεη 0.108a   ζε ε.ζ. 1%.  Η πξνζαξκνγή απηή θαίλεηαη ινγηθή αθνύ 

εμηζνξξνπεί ηελ πςειή κεηαβιεηόηεηα ηνπ ζρεηηθνύ spread πνπ παξνπζηάδεη ε 

Google [ζρέζε (22)], αιιά «μεθεύγεη» θαηά πνιύ από ηνπο πεξηνξηζκνύο ησλ Bangia 

et al. (1999) θαη θπζηθά ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο.  Μεηά εθηηκνύκε ην COL αλά 

κεηνρή [ζρέζε (22)], ην νπνίν επηβεβαηώλεη ην όηη, γηα παξάδεηγκα, ε Apple πνπ έρεη 

0.041%S  (θαη κεγάιε θεθαιαηνπνίεζε), ζε ε.ζ. 1%,  έρεη COL=0.123% ζε ζρέζε 

κε ηε First Solar πνπ έρεη 0.156%S   θαη αξθεηά κεγαιύηεξν θόζηνο ξεπζηόηεηαο 

(COL=0.462%).  Καηαιήγνπκε ζηελ εθηίκεζε ηνπ κέζνπ θόζηνπο ξεπζηόηεηαο 

(Average COL) γηα επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 5% θαη 1% [ζρέζε (23)]. 

 

 

Από ηνλ δείθηε DJI επηιέγνπκε ηε κεηνρή ηεο IBM, ηεο Exxon Mobil θαη ηεο 

Chevron.  Η πεξίνδνο ηνπ δείγκαηνο πνπ κειεηνύκε είλαη θαη γηα ηηο ηξεηο επηιεγκέλεο 

κεηνρέο από 06/04/2006 έσο 30/03/2009 (750 παξαηεξήζεηο αλά κεηνρή). 
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 2: Κόστος Ρευστότητας (DJI)        

Όζνλ αθνξά, ηώξα, γηα ην θόζηνο ξεπζηόηεηαο, COL, γηα ην δείθηε DJI, ην 

εθηηκνύκε κέζσ ησλ COL ησλ ηξηώλ πξναλαθεξζέλησλ κεηνρώλ ζηνλ Πίλαθα 2. 

΢ηνλ Πίλαθα 2, ινηπόλ, παξαηεξνύκε όηη ην κηθξόηεξν S  (κέζν ζρεηηθό spread), έρεη 

ε κεηνρή ηεο IBM κε 0.099%, όπσο επίζεο θαη ηε κεγαιύηεξε θεθαιαηνπνίεζε θαη 

κεηά αθνινπζνύλ ε Chevron κε 0.124% θαη ε Exxon Mobil κε 0.132%.  Δθηηκώληαο, 

ζηε ζπλέρεηα, ην relative spread volatility,  , αληηιακβαλόκαζηε όηη θαη νη ηξεηο 

κεηνρέο, πνπ ζεσξνύκε όηη είλαη αληηπξνζσπεπηηθό δείγκα ηνπ δείθηε, θηλνύληαη ζηα 

ίδηα επίπεδα κεηαβιεηόηεηαο ηνπ ζρεηηθνύ spread θαη δελ μεπεξλνύλ ην 0.218%.   

Παξαθάησ ζηνλ Πίλαθα 1 θαηαζθεπάδνπκε ηνλ παξάγνληα a , ζε επίπεδν 

ζεκαληηθόηεηαο 1% θαη 5% αληίζηνηρα γηα θάζε κεηνρή (βιέπε γράφημα Γ1.1).  Ο 

παξάγνληαο a  γηα ηελ IBM θαη ηελ Chevron, γηα επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 1%, 

θπκαίλεηαη γύξσ ζην 4.00, ελώ γηα επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 5% γύξσ ζην 1.00.  Από 

ηελ άιιε πιεπξά ε κεηνρή ηεο Exxon Mobil, βάζεη ηεο θαηαλνκήο ηεο παξνπζηάδεη 

απμεκέλν ην ζπληειεζηή a  θαη ζε ε.ζ. 1%  4.608a   αιιά θαη ζε ε.ζ. 5% 

 1.713a  .  Μεηά πξνβιέπνπκε ην COL αλά κεηνρή [ζρέζε (22)], ην νπνίν καο 

δείρλεη ην πόζν κηθξόηεξν αλακέλεηαη ην θόζηνο ξεπζηνπνίεζεο ηεο IBM κε 0.315% 

(ζε ε.ζ. 1%) ζε ζρέζε κε ηελ Exxon Mobil θαη ηελ Chevron πνπ εθηηκνύκε λα έρνπλ 

πςειόηεξν θόζηνο ξεπζηνπνίεζεο κε 0.513% θαη 0.507% αληίζηνηρα.  Σν ίδην 

ζπκβαίλεη θαη ζε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 5% κε ην COL ηεο Exxon Mobil ην 

0.232%.  Σειηθά, γηα ηνλ δείθηε DJI, εθηηκνύκε ην κέζν θόζηνο ξεπζηόηεηαο 

Dow Jones Industrials (DJI) 

SHARES IBM EXXON MOBIL CHEVRON 

Average Relative 

Spread S  
0.099% 0.132% 0.124% 

Volatility of Relative 

Spread   
0.136% 0.194% 0.218% 

Factor   
1% 5% 1% 5% 1% 5% 

3.900 1.041 4.608 1.713 4.092 0.971 

Cost of Liquidity  
COL 

1% 5% 1% 5% 1% 5% 

0.315% 0.120% 0.513% 0.232% 0.507% 0.168% 

Average COL 
for 1% for 5% 

0.445% 0.173% 
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(Average COL) γηα επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 5% θαη 1% [ζρέζε (23)] θαη βιέπνπκε 

όηη εηδηθά γηα ε.ζ. 5% ην COL ηνπ DJI είλαη ζρεδόλ δηπιάζην ηνπ δείθηε Nasdaq κε 

0.445% έλαληη 0.245%. 

Γηα ην γεξκαληθό δείθηε DAX 30 παίξλνπκε ηηο κεηνρέο: Siemens, Allianz θαη 

E-ON.  Η πεξίνδνο ηνπ δείγκαηνο καο, εδώ, είλαη γηα ηελ Siemens θαη ηελ Allianz 

από 13/11/1996 έσο 30/03/2009 (3134 θαη 3137 παξαηεξήζεηο αληίζηνηρα), ελώ γηα 

ηελ E-ON νη δηαζέζηκεο ηηκέο bid θαη ask είλαη από 14/11/1996 έσο 30/03/2009 (3093 

παξαηεξήζεηο). 

 

DAX 30 

SHARES SIEMENS ALLIANZ E ON 

Average Relative 

Spread S  
0.239% 0.234% 0.280% 

Volatility of Relative 

Spread   
0.189% 0.152% 0.885% 

Factor   
1% 5% 1% 5% 1% 5% 

3.290 2.173 3.844 1.832 0.684 0.432 

Cost of Liquidity  
COL 

1% 5% 1% 5% 1% 5% 

0.430% 0.325% 0.410% 0.257% 0.443% 0.331% 

Average COL 
for 1% for 5% 

0.428% 0.304% 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 3: Κόστος Ρευστότητας (DAX 30)        

΢ηνλ Πίλαθα 3, παξαζέηνπκε ηα απνηειέζκαηά καο γηα ην θόζηνο 

ξεπζηόηεηαο ηνπ δείθηε DAX 30 κέζσ ησλ ηξηώλ κεηνρώλ πνπ επηιέμακε.  Δδώ 

παξαηεξνύκε όηη κηθξόηεξν S  (κέζν ζρεηηθό spread) έρεη ε κεηνρή ηεο Allianz κε 

0.234% θαη κεγαιύηεξν S  έρεη ε E-ON κε 0.280%.  Αληίζηξνθε είλαη ε ζεηξά ησλ 

κεηνρώλ όηαλ εμεηάδνπκε ην relative spread volatility,  , όπνπ ηε κηθξόηεξε 

κεηαβιεηόηεηα παξνπζηάδεη ε Allianz (0.152%) θαη αζπλήζηζηα κεγάιε (όπσο ζηελ 

Google ηνπ δείθηε Nasdaq – βιέπε Πίλαθα 1) εκθαλίδεη ε κεηνρή ηεο E-ON 

(0.885%).  H Δ-ΟΝ, όκσο παξαηεξνύκε όηη εμηζνξξνπείηαη όηαλ πνιιαπιαζηαζηεί κε 

ηνλ παξάγνληα a  πνπ εμεηάδνπκε ζηε ζπλέρεηα ηνπ Πίλαθα 3, αθνύ ζε επίπεδν 

ζεκαληηθόηεηαο 1% έρεη ηηκή 0.684 θαη ζε 5% έρεη 0.432.  Οη ηηκέο απηέο ζεσξνύληαη 
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ζπάληεο θαη αθξαίεο, αλ ιάβνπκε ππόςε όηη νη ππόινηπεο δύν κεηνρέο πνπ επηιέμακε 

(βάζεη θεθαιαηνπνίεζεο) γηα ην ζπγθεθξηκέλν δείθηε καο δίλνπλ, θαηαζθεπάδνληαο 

ηελ θαηαλνκή ησλ ζρεηηθώλ spreads, παξάγνληα a , ε Siemens 3.290 θαη 2.173 θαη ε 

Allianz 3.844 θαη 1.832 ζε ε.ζ. 1% θαη 5% αληίζηνηρα γηα θάζε κεηνρή (βιέπε 

γράφημα Γ1.2).  Σν COL αλά κεηνρή [ζρέζε (22)], καο δείρλεη όηη, όζνλ αθνξά ηε 

κεηνρή ηεο E-ON, ε θαηάζηαζε εμνκαιύλζεθε θαη ηα πνζνζηά ηνπ θόζηνπο 

ξεπζηνπνίεζεο βξίζθνληαη πνιύ θνληά θαη γηα ηηο ηξεηο κεηνρέο.  Σειηθά, γηα ηνλ 

δείθηε DAX 30, εθηηκνύκε όηη ην κέζν θόζηνο ξεπζηόηεηαο (Average COL) γηα 

επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 1% θαη 5% [ζρέζε (23)] είλαη 0.428% θαη 0.304% 

αληίζηνηρα. 

΢πλερίδνληαο ηελ αλάιπζε επηιέγνπκε, γηα ηνλ δείθηε CAC 40 ηεο Γαιιίαο,  

ηηο κεηνρέο: Total, BNP-Paribas θαη Sanofi-Aventis.  Η πεξίνδνο ηνπ δείγκαηνο καο, 

εδώ, είλαη γηα ηελ κεηνρή ηεο Total θαη ηεο Sanofi-Aventis από 30/12/1988 έσο 

30/03/2009 (4813 θαη 4921 παξαηεξήζεηο αληίζηνηρα), ελώ γηα ηελ BNP-Paribas ην 

ρξνληθό δηάζηεκα ηνπ δείγκαηόο καο είλαη από 18/10/1993 έσο 30/03/2009 (3765 

παξαηεξήζεηο). 

CAC 40 

SHARES TOTAL BNP-PARIBAS SANOFI-AVENTIS 

Average Relative 

Spread S  
0.207% 0.175% 0.301% 

Volatility of Relative 

Spread   
0.253% 0.225% 0.408% 

Factor   
1% 5% 1% 5% 1% 5% 

4.124 1.863 4.180 1.962 3.813 1.734 

Cost of Liquidity  
COL 

1% 5% 1% 5% 1% 5% 

0.625% 0.339% 0.557% 0.308% 0.929% 0.504% 

Average COL 
for 1% for 5% 

0.704% 0.384% 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 4: Κόστος Ρευστότητας (CAC 40) 

 ΢ηνλ Πίλαθα 4, παξαζέηνπκε ηα απνηειέζκαηά καο γηα ην θόζηνο 

ξεπζηόηεηαο ηνπ δείθηε CAC 40 κέζσ ησλ ηξηώλ κεηνρώλ πνπ επηιέμακε παξαπάλσ.  

Δδώ κηθξόηεξν S  έρεη ε κεηνρή ηεο BNP-Paribas, ε νπνία εκθαλίδεη θαη ηε 

κεγαιύηεξε θεθαιαηνπνίεζε, κε 0.175% θαη κεγαιύηεξν S  έρεη ε Sanofi-Aventis κε 
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0.301%.  Η κεηαβιεηόηεηα ησλ ζρεηηθώλ spread,  , παξαηεξνύκε όηη είλαη αξθεηά 

πςειόηεξε ζην γαιιηθό δείθηε ζε ζπλδπαζκό, βέβαηα, κε ην ζπληειεζηή a .  Έηζη 

έρνπκε ζαλ απνηέιεζκα, έλα θόζηνο ξεπζηόηεηαο αλά κεηνρή ζε ε.ζ. 1% θαηά πνιύ 

κεγαιύηεξν από ηνπο πξνεγνύκελνπο δείθηεο πνπ αλαιύζακε.  ΢πγθεθξηκέλα ζηε 

κεηνρή ηεο  Sanofi-Aventis ην COL «αγγίδεη» ην 0.93%, πξάγκα ην νπνίν ζεκαίλεη ν 

CAC 40 δελ είλαη θαη από ηνπο πην «ξεπζηνύο» δείθηεο.  Όλησο, εθηηκνύκε όηη ην 

κέζν θόζηνο ξεπζηόηεηαο (Average COL) γηα επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 1% θηάλεη ην 

ύςνο ηνπ 0.704%, ελώ ζε ε.ζ. 5% ε θαηάζηαζε θαιπηεξεύεη παξνπζηάδνληαο κέζν 

COL ίζν κε  0.384%. 

 Γηα λα αλαιύζνπκε ηνλ δείθηε NIKKEI 225 ηεο Ιαπσλίαο, επηιέγνπκε ηηο 

κεηνρέο: Mizuho Finl. GP. (MFG), Mitsubishi UFJ Finl. GP. θαη Nippon Steel.  Η 

πεξίνδνο ηνπ δείγκαηνο πνπ ρξεζηκνπνηνύκε είλαη γηα ηελ κεηνρή ηεο MFG θαη ηεο 

Nippon Steel από 22/03/2001 έσο 30/03/2009 (1952 θαη 1973 παξαηεξήζεηο 

αληίζηνηρα), ελώ γηα ηελ Mitsubishi ην ρξνληθό δηάζηεκα ηνπ δείγκαηόο καο είλαη από 

03/04/2001 έσο 30/03/2009 (1955 παξαηεξήζεηο). 

NIKKEI 225 

SHARES MIZUHO FINL. GP. 
MITSUBISHI UFJ 

FINL.GP. 
NIPPON STEEL 

Average Relative 

Spread S  
0.407% 0.528% 0.480% 

Volatility of Relative 

Spread   
0.302% 0.361% 0.289% 

Factor   
1% 5% 1% 5% 1% 5% 

3.942 1.876 3.458 1.911 3.285 2.079 

Cost of Liquidity  
COL 

1% 5% 1% 5% 1% 5% 

0.798% 0.487% 0.889% 0.609% 0.715% 0.541% 

Average COL 
for 1% for 5% 

0.801% 0.545% 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 5: Κόστος Ρευστότητας (NIKKEI 225) 

 ΢ηνλ Πίλαθα 5, όπνπ παξαζέηνπκε ηα απνηειέζκαηα ηνπ θόζηνπο 

ξεπζηόηεηαο γηα ηνλ δείθηε NIKKEI 225, παξαηεξνύκε, ζε ζρέζε κε ηνπο δείθηεο 

πνπ έρνπκε αλαιύζεη σο ηώξα, κε γεληθά αλεβαζκέλν COL αλά κεηνρή – θαηά 

ζπλέπεηα θαη COL ηνπ δείθηε, ην νπνίν θπκαίλεηαη ζε ε.ζ. 1% από 0.715% (Nippon 

Steel) έσο θαη 0.889% (Mitsubishi) θαη ζε ε.ζ. 5% από 0.487% (MFG) έσο θαη 
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0.609% (Nippon Steel).  Πξάγκαηη, εθηηκνύκε όηη ην κέζν θόζηνο ξεπζηόηεηαο 

(Average COL) γηα επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 1% θηάλεη ην ύςνο ηνπ 0.801%, ελώ ζε 

ε.ζ. 5% θηάλεη ην 0.545%. 

 Γηα ηνλ βξεηαληθό δείθηε FTSE 100, επηιέγνπκε ηηο κεηνρέο: Royal Dutch 

Shell B, Vodafone θαη BP.  Η πεξίνδνο ηνπ δείγκαηνο πνπ ρξεζηκνπνηνύκε είλαη θαη 

γηα ηηο ηξεηο κεηνρέο ε ίδηα, δειαδή από 30/12/1988 έσο 30/03/2009 (ε 1
ε
 5123 

παξαηεξήζεηο θαη νη άιιεο δύν από 5122 παξαηεξήζεηο ε θαζεκία). 

 

FTSE 100 

SHARES ROYAL DUTCH SHELL B VODAFONE BP 

Average Relative 

Spread S  
0.292% 0.526% 0.310% 

Volatility of 

Relative Spread   
0.303% 0.550% 0.335% 

Factor   
1% 5% 1% 5% 1% 5% 

1.999 1.243 3.489 2.026 2.169 1.461 

Cost of Liquidity  
COL 

1% 5% 1% 5% 1% 5% 

0.449% 0.334% 1.223% 0.820% 0.518% 0.400% 

Average COL 
for 1% for 5% 

0.730% 0.518% 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 6: Κόστος Ρευστότητας (FTSE 100) 

 Παξαηεξώληαο ηνλ Πίλαθα 6 μερσξίδνπκε ηελ ηδηαηηεξόηεηα πνπ παξνπζηάδεη 

ε κεηνρή ηεο Vodafone ζε ζρέζε κε ηηο ππόινηπεο δύν κεηνρέο.  Γηα ηελ Vodafone, 

ινηπόλ, εθηηκνύκε 0.526%S   θαη  0.550%  , ηελ ώξα πνπ ε Royal Dutch Shell B 

θαη ε BP παξνπζηάδνπλ S  γύξσ ζην 0.3% θαη  0.303%   θαη  0.335%   

αληίζηνηρα.  Δπίζεο ηδηαίηεξα κεγάινο, ζε ζπλδπαζκό κε ηελ πςειή κεηαβιεηόηεηα, 

είλαη θαη ν ζπληειεζηήο a  κε ηηκέο 3.489 (ε.ζ. 1%) θαη 2.026 (ε.ζ. 5%).  Έηζη 

θαηαιήγνπκε ζην κέζν θόζηνο ξεπζηόηεηαο (Average COL), ην νπνίν ζε επίπεδν 

ζεκαληηθόηεηαο 1% θηάλεη ην 0.730%, ελώ ζε ε.ζ. 5% θηάλεη ην 0.518%, έρνληαο 

κόλν ε Vodafone COL ίζν κε 1.223% (ε.ζ. 1%) θαη 0.820% (ε.ζ. 5%), δειαδή θαηά 

πνιύ πεξηζζόηεξν θόζηνο ξεπζηνπνίεζεο από όηη θαίλεηαη ηειηθά λα έρεη ν δείθηεο. 
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 Γηα ηνλ ειιεληθό γεληθό δείθηε ATHEX, επηιέγνπκε ηηο κεηνρέο: Δζληθήο 

Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο (ETE), ΟΠΑΠ (OPAP) θαη OTE.  Η πεξίνδνο πνπ 

ρξεζηκνπνηνύκε γηα ηε κεηνρή ηεο ETE είλαη από 19/02/1993 έσο 23/03/2009 (3964 

παξαηεξήζεηο), γηα ηε κεηνρή ηνπ OPAP είλαη 25/04/2001 έσο 23/03/2009 (1944 

παξαηεξήζεηο) θαη γηα ηε κεηνρή ηνπ OTE είλαη από 22/04/1996 έσο 23/03/2009 

(3183 παξαηεξήζεηο). 

 

ATHEX 

SHARES ETE OPAP OTE 

Average Relative 

Spread S  
0.467% 0.617% 0.513% 

Volatility of Relative 

Spread   
3.191% 0.455% 0.400% 

Factor   
1% 5% 1% 5% 1% 5% 

0.434 0.185 3.643 1.848 3.558 1.848 

Cost of Liquidity  
COL 

1% 5% 1% 5% 1% 5% 

0.926% 0.528% 1.137% 0.729% 0.968% 0.626% 

Average COL 
for 1% for 5% 

1.010% 0.628% 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 7: Κόστος Ρευστότητας (ATHEX) 

 Παξαηεξώληαο ηνλ Πίλαθα 7 κπνξνύκε λα πνύκε όηη ν δείθηεο ATHEX 

ζεσξείηαη ε ιηγόηεξν ξεπζηή αγνξά θαη όπσο είλαη θπζηθό παξνπζηάδεη θαη ην 

πςειόηεξν θόζηνο ξεπζηόηεηαο κε ην COL λα εθηηκάηαη ζε 1.010% (ζε ε.ζ. 1%) θαη 

ζε 0.628% (ζε ε.ζ. 5%).  Αλαιπηηθόηεξα, παξαηεξνύκε άιιε κία ηδηάδνπζα 

πεξίπησζε, απηή ηεο ETE πνπ ε κεηαβιεηόηεηα ηνπ ζρεηηθνύ spread ηεο θηάλεη ην 

3.191% θαη ν παξάγνληαο a , αλαιόγσο ηνπ επηιεγκέλνπ επηπέδνπ ζεκαληηθόηεηαο 

(1% ή 5%) είλαη 0.434 ή 0.185.  Σέινο, ην COL αλά κεηνρή θπκαίλεηαη ζε πνιύ 

πςειά επίπεδα ηεο ηάμεο ηνπ 0.95% πεξίπνπ γηα ETE θαη OTE θαη 1.137% γηα ηνλ 

OPAP.  
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3.4 Προζαρμοζμένο για Ρεσζηόηηηα VaR (Liquidity Adjusted VaR – LAVaR) 

΢ε απηό ην κέξνο ζα εθηηκήζνπκε ην πξνζαξκνζκέλν γηα ξεπζηόηεηα VaR (LAVaR), 

γηα θάζε ρξεκαηηζηεξηαθό δείθηε μερσξηζηά, κε ηε κεζνδνινγία πνπ παξνπζηάζακε 

ζηελ παξάγξαθν 2.4 θαη ζύκθσλα κε ηνλ ηύπν [αλαιόγσο αλ επηιέμνπκε ε.ζ. 5% ή 

1%, βιέπε ζρέζε (24) θαη (25) αληίζηνηρα]: 

LAVaR VaR COL   

 ΢ηε ζπλέρεηα επηιέγνπκε, γηα θάζε έλαλ δείθηε, έλα από ηα κνληέια πνπ 

ρξεζηκνπνηήζακε γηα ηε εθηίκεζε ηνπ VaR (Παράρτημα Β – Πίνακες Β2 έως Β8), ην 

νπνίν όκσο λα έρεη γίλεη δεθηό ζύκθσλα κε ηα θξηηήξηα πνπ πεξηγξάςακε ζηελ 

παξάγξαθν 2.3 ζε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 5% θαη 1%. 

Έηζη γηα ηνλ δείθηε Nasdaq επηιέγνπκε ην κνληέιν ARCH κε θαηαλνκή 

Student-t, γηα ηνλ δείθηε DJI ην κνληέιν EGARCH κε θαηαλνκή GED, γηα ηνλ δείθηε 

DAX 30 ην κνληέιν GARCH Student-t APARCH, γηα ηνλ δείθηε CAC 40 επηιέγνπκε 

ην κνληέιν EGARCH Normal, γηα ηνλ NIKKEI 225 θαη ηνλ FTSE 100 ην κνληέιν 

ARCH GED θαη ηέινο γηα ηνλ δείθηε ΑΣΗΔΥ ην κνληέιν EGARCH κε θαηαλνκή 

GED. 

Πην θάησ παξαζέηνπκε ζπγθεληξσηηθά ηα απνηειέζκαηα ζε μερσξηζηό 

πίλαθα γηα θάζε δείθηε (Πίνακας 8 έως 14), ζηνλ νπνίν ζύκθσλα κε ην επηιεγκέλν 

κνληέιν VaR εθηηκνύκε ην LAVaR (ζε ε.ζ. 1% θαη 5%) βάζεη ηεο ηειεπηαίαο 

παξαηήξεζεο ηνπ δείγκαηνο (Μάξηηνο ηνπ 2009), βάζεη ηνπ κέζνπ (mean) VaR γηα ην 

ζπγθεθξηκέλν κνληέιν πνπ επηιέμακε θαη βάζεη ηνπ ειάρηζηνπ (minimum) VaR.  

Λέγνληαο ειάρηζην VaR, ελλννύκε ηε κέγηζηε εθηηκώκελε δεκία (σο πνζνζηό ηνπ 

επελδεδπκέλνπ θεθαιαίνπ).  Απηό ζπκβαίλεη γηαηί όηαλ ππνινγίδνπκε ην VaR έρεη 

αξλεηηθό πξόζεκν, ην νπνίν είλαη πνηνηηθό θαη όρη νπζηαζηηθό δηόηη δείρλεη δεκία.  

Σν ίδην πξαγκαηνπνηείηαη θαη κε ην COL, επεηδή καο δείρλεη ην εθηηκώκελν θόζηνο. 
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 8: Liquidity Adjusted Value-at-Risk (NASDAQ)       

Παξνπζηάδνπκε, αξρηθά, ζηνλ Πίλαθα 8 ηα απνηειέζκαηα ηνπ δείθηε Nasdaq.  

Δδώ βιέπνπκε όηη επηιέγνληαο ην κνληέιν ARCH κε θαηαλνκή Student-t, έρνπκε ζε 

ε.ζ. 1% ηελ ηειεπηαία παξαηήξεζε ηνπ VaR λα βξίζθεηαη ζην 0.0742%, ην κέζν VaR 

ζην 0.0773% θαη ηε κέγηζηε ελδερόκελε δεκία ζην 0.5391%.  Έρνληαο εθηηκήζεη όηη 

ην COL ηζνύηαη κε 0.2454% θαη ζύκθσλα κε ηνλ ηύπν ηνπ LAVaR γηα επίπεδν 

ζεκαληηθόηεηαο 1% [ζρέζε (25)], πξνβιέπνπκε όηη ην κέζν LAVaR ζα είλαη ίζν κε 

πεξίπνπ 0.32% θαη ην ρεηξόηεξν, βάζεη ηεο εθηίκεζεο, LAVaR ζα θηάζεη ην 0.785%.  

Αληίζηνηρα γηα ε.ζ. 5% ην κέζν LAVaR ζα ηζνύηαη κε πεξίπνπ 0.16% θαη ην 

ειάρηζην LAVaR, δειαδή ε κέγηζηε δεκία πξνζαξκνζκέλε γηα ξεπζηόηεηα, ζα 

θηάζεη θνληά ζην 0.4%. 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 9: Liquidity Adjusted Value-at-Risk (DJI)        

 

Nasdaq 

Selected Model ARCH Student-t 

Confidence Level 1% 5% 

 VaR COL LAVaR VaR COL LAVaR 

Last Observation 0.0742% 0.2454% 0.3196% 0.0364% 0.1189% 0.1553% 

Mean 0.0773% 0.2454% 0.3227% 0.0392% 0.1189% 0.1581% 

Minimum 0.5391% 0.2454% 0.7845% 0.2784% 0.1189% 0.3973% 

Dow Jones Industrials 

Selected Model EGARCH GED 

Confidence Level 1% 5% 

 VaR COL LAVaR VaR COL LAVaR 

Last Observation 5.1873% 0.4448% 5.6321% 3.2451% 0.1733% 3.4184% 

Mean 2.8388% 0.4448% 3.2836% 1.7942% 0.1733% 1.9675% 

Minimum 10.727% 0.4448% 11.172% 6.7045% 0.1733% 6.8778% 
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΢πλερίδνληαο, κε ηνλ Πίλαθα 9 όπνπ παξαηίζεληαη ηα απνηειέζκαηα ηνπ 

δείθηε DJI, παξαηεξνύκε όηη επηιέγνληαο ην κνληέιν EGARCH κε θαηαλνκή GED, 

έρνπκε ην κέζν VaR λα εθηηκάηαη γύξσ ζην 2.84% ζε ε.ζ. 1% (γύξσ ζην 1.8% ζε 

ε.ζ. 5%) θαη ηε κέγηζηε ελδερόκελε δεκία ζην 10.727% (6.7%).  Έρνληαο εθηηκήζεη 

όηη ην COL ηζνύηαη κε 0.2454% ζε ε.ζ. 1% θαη κε 0.1733% ζε ε.ζ. 5% θαη ζύκθσλα 

κε ηνλ ηύπν ηνπ LAVaR γηα ε.ζ. 1% [ζρέζε (25)] θαη γηα ε.ζ. 5% [ζρέζε (24)], 

πξνβιέπνπκε όηη ην κέζν LAVaR ζα είλαη ίζν κε πεξίπνπ 3.3% (1.97%), δειαδή 

δεθαπιάζην από απηό ηνπ δείθηε Nasdaq θαη ην κέγηζην αξλεηηθό LAVaR ζα θηάζεη 

ην 11.172% ζε ε.ζ. 1% (6.88% ζε ε.ζ. 5%). 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 10: Liquidity Adjusted Value-at-Risk (DAX 30) 

΢ηνλ Πίλαθα 10 όπνπ δίλνπκε ηα απνηειέζκαηα ηνπ δείθηε DAX 30, 

επηιέγνληαο ην κνληέιν APARCH κε θαηαλνκή Student-t, παξαηεξνύκε όηη ζε ζρέζε 

κε ηνπο πξναλαθεξόκελνπο δείθηεο, ζηνλ DAX 30 κε εμαίξεζε ην COL ζε ε.ζ. 1% 

όιεο νη ππόινηπεο εθηηκήζεηο έρνπλ αηζζεηά απμεζεί, ην νπνίν καο δείρλεη όηη 

βξηζθόκαζηε ζε κία ιηγόηεξν ξεπζηή αγνξά.  Δθηηκνύκε ην κέζν VaR πεξίπνπ ζην 

4.9% γηα ε.ζ. 1% θαη πεξίπνπ ζην 2.8% γηα ε.ζ. 5% θαη ην κέζν LAVaR ηζνύηαη κε 

5.33% (ε.ζ. 1%) θαη 3.11% (ε.ζ. 5%).  Σν αμηνζεκείσην γηα ην ζπγθεθξηκέλν δείθηε 

είλαη όηη ε ρεηξόηεξε ηηκή πνπ εθηηκνύκε γηα ην LAVaR θηάλεη ην 22.738% γηα 

επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 1%. 

 

 

DAX 30 

Selected Model GARCH Student-t APARCH 

Confidence Level 1% 5% 

 VaR COL LAVaR VaR COL LAVaR 

Last Observation 4.9165% 0.4276% 5.3441% 2.7214% 0.3042% 3.0256% 

Mean 4.9019% 0.4276% 5.3295% 2.8022% 0.3042% 3.1064% 

Minimum 22.310% 0.4276% 22.738% 12.591% 0.3042% 12.895% 
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 11: Liquidity Adjusted Value-at-Risk (CAC 40) 

΢ηνλ Πίλαθα 11 θαίλνληαη ηα απνηειέζκαηα ηνπ δείθηε CAC 40, έρνληαο 

επηιέμεη ην κνληέιν EGARCH κε Normal θαηαλνκή. Παξαηεξνύκε όηη είλαη αξθεηά 

απμεκέλν ην θόζηνο ξεπζηόηεηαο, COL, εηδηθά γηα ε.ζ. 1%, κε ηηκή 0.7037%.  Σα 

πνζνζηά ηνπ VaR θαίλνληαη λα θπκαίλνληαη ζε κέηξηα επίπεδα, ζε ζρέζε κε ηνπο 

ππόινηπνπο δείθηεο θαη ην LAVaR θηλείηαη γύξσ ζην 3.78% γηα ε.ζ. 1% θαη 2.56% 

γηα ε.ζ. 5%. 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 12: Liquidity Adjusted Value-at-Risk (NIKKEI 225) 

΢ηε ζπλέρεηα, παξνπζηάδνπκε ηα απνηειέζκαηα ηνπ δείθηε ηεο Ιαπσλίαο, ηνλ 

NIKKEI 225 ζηνλ Πίλαθα 12, επηιέγνληαο ην κνληέιν ARCH GED. Όπσο θαη πξηλ 

έηζη θαη εδώ παξαηεξνύκε έλα αξθεηά πςειό θόζηνο ξεπζηόηεηαο κε ηηκή 0.8% θαη 

0.55% γηα ε.ζ. 1% θαη 5% αληίζηνηρα.  Οκνίσο βιέπνπκε ην VaR λα θηλείηαη ζε 

CAC 40 

Selected Model EGARCH Normal 

Confidence Level 1% 5% 

 VaR COL LAVaR VaR COL LAVaR 

Last Observation 4.4818% 0.7037% 5.1855% 3.1689% 0.3840% 3.5529% 

Mean 3.0760% 0.7037% 3.7797% 2.1749% 0.3840% 2.5589% 

Minimum 11.543% 0.7037% 12.247% 8.1612% 0.3840% 8.5452% 

NIKKEI 225 

Selected Model ARCH GED 

Confidence Level 1% 5% 

 VaR COL LAVaR VaR COL LAVaR 

Last Observation 3.1594% 0.8005% 3.9599% 1.7807% 0.5454% 2.3261% 

Mean 3.6210% 0.8005% 4.4215% 2.0013% 0.5454% 2.5467% 

Minimum 21.840% 0.8005% 22.641% 12.378% 0.5454% 12.923% 
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κέηξηα επίπεδα,  θαη ην LAVaR θηλείηαη γύξσ ζην 4.4% γηα ε.ζ. 1% θαη 2.55% γηα 

ε.ζ. 5% κε ηε ρεηξόηεξε ηηκή λα αγγίδεη ην 22.64% ζε ε.ζ. 1%. 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 13: Liquidity Adjusted Value-at-Risk (FTSE 100) 

΢ηε ζπλέρεηα, παξνπζηάδνπκε ηα απνηειέζκαηα ηνπ βξεηαληθνύ δείθηε, ηνπ 

FTSE 100 ζηνλ Πίλαθα 13, επηιέγνληαο ην κνληέιν ARCH GED.  Καη εδώ 

παξαηεξνύκε έλα πςειό θόζηνο ξεπζηόηεηαο, κε ηηκή 0.73% θαη ζρεδόλ 0.52% γηα 

ε.ζ. 1% θαη 5% αληίζηνηρα. Βιέπνπκε όηη ην VaR θηλείηαη ζε ρακειόηεξα επίπεδα 

από ηνπο ππόινηπνπο, εθηόο ηνπ Nasdaq, δείθηεο.  Όκσο ιόγσ ηνπ πςεινύ θόζηνπο 

ξεπζηόηεηαο, ην LAVaR θηλείηαη γύξσ ζην 3.5% γηα ε.ζ. 1% θαη 2.20% γηα ε.ζ. 5% 

κε ηε ρεηξόηεξε ηηκή λα θηάλεη θνληά ζην 15% ζε ε.ζ. 1%. 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 14: Liquidity Adjusted Value-at-Risk (ATHEX)        

FTSE 100 

Selected Model ARCH GED 

Confidence Level 1% 5% 

 VaR COL LAVaR VaR COL LAVaR 

Last Observation 2.4517% 0.7299% 3.1816% 1.4880% 0.5181% 2.0061% 

Mean 2.7742% 0.7299% 3.5041% 1.6726% 0.5181% 2.1907% 

Minimum 14.172% 0.7299% 14.902% 8.7956% 0.5181% 9.3137% 

ATHEX 

Selected Model EGARCH GED 

Confidence Level 1% 5% 

 VaR COL LAVaR VaR COL LAVaR 

Last Observation 3.9336% 1.0104% 4.9440% 2.4317% 0.6276% 3.0593% 

Mean 3.5843% 1.0104% 4.5947% 2.2030% 0.6276% 2.8306% 

Minimum 14.978% 1.0104% 15.9884% 9.2989% 0.6276% 9.9265% 
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Σειεηώλνληαο κε ηελ παξνπζίαζε ησλ απνηειεζκάησλ ηνπ LAVaR, έρνπκε 

ηνλ ειιεληθό δείθηε ATHEX ζηνλ Πίλαθα 14, επηιέγνληαο ην κνληέιν EGARCH 

GED.  Ο ATHEX εκθαλίδεη ην πςειόηεξν θόζηνο ξεπζηόηεηαο γηα ηνπο δείθηεο πνπ 

κειεηνύκε, κε ηηκή 1.0104% θαη πεξίπνπ 0.63% γηα ε.ζ. 1% θαη 5% αληίζηνηρα. 

Πξνζέρνπκε όηη ην VaR θηλείηαη ζε επίπεδα θνληά ζε απηά ηνπ NIKKEI 225.  Όκσο 

θαη πάιη ιόγσ ηνπ ηδηαίηεξα πςεινύ θόζηνπο ξεπζηόηεηαο, ην LAVaR θηλείηαη γύξσ 

ζην 4.6% γηα ε.ζ. 1% θαη 2.83% γηα ε.ζ. 5% κε ηε ρεηξόηεξε ηηκή λα θηάλεη θνληά 

ζην 16% ζε ε.ζ. 1%. 

 

4. ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

΢ηε ζπγθεθξηκέλε εξγαζία, θάλνπκε κία πξνζπάζεηα λα θαηαζθεπάζνπκε θαη λα 

εθηηκήζνπκε ην κέηξν ηεο πξνζαξκνζκέλεο γηα ξεπζηόηεηα Αμίαο ζε Κίλδπλν 

(Liquidity Adjusted Value-at-Risk – LAVaR) ελζσκαηώλνληαο ηελ κεηαβιεηόηεηα 

ησλ ηηκώλ bid θαη ask θαη εθηηκώληαο ην επηπιένλ VaR θόζηνο πνπ απαηηείηαη ώζηε 

λα θαηαθέξνπκε λα ξεπζηνπνηήζνπκε ηε ζέζε καο.  Μειεηνύκε κηα δεηγκαηηθή 

πεξίνδν 39 πεξίπνπ εηώλ, από ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 1970 έσο ηα ηέιε Μαξηίνπ ηνπ 

2009, γηα επηά ρξεκαηηζηεξηαθνύο δείθηεο (Nasdaq, Dow Jones Industrials - DJI, 

DAX 30, CAC 40, NIKKEI 225, FTSE 100 θαη Athex) παίξλνληαο εκεξήζηεο 

ινγαξηζκηθέο απνδόζεηο.  Θεσξνύκε σο in-sample πεξίνδν πεξίπνπ ην 70% ηνπ 

δείγκαηνο γηα θάζε δείθηε θαη σο out-of-sample πεξίνδν ην ππόινηπν 30%, όπνπ γηα 

απηήλ ηελ πεξίνδν εθηηκάηαη ην LAVaR.  Έηζη δεκηνπξγνύκε έλα θπιηόκελν δείγκα 

(rolling sample) ώζηε, ζηε ζπλέρεηα, λα εθηηκήζνπκε κέζσ πιεηάδαο κνληέισλ (Var-

Covar, Historical Simulation θαη κνληέια από ηελ νηθνγέλεηα ησλ GARCH), ην VaR 

θαη ην Conditional VaR – CVaR (Expected Shortfall – ES ή Expected Tail Loss – 

ETL) ζε δηάζηεκα εκπηζηνζύλεο 95% θαη 99%.  Μεηά, αμηνινγνύκε ηα κνληέια ηνπ 

VaR κέζσ ηνπ backtesting θαη επηιέγνπκε έλα από ηα κνληέια πνπ γίλνληαη δεθηά.  

Ύζηεξα, παίξλνπκε εκεξήζηεο bid – ask ηηκέο από ηξεηο κεηνρέο κε κεγάιε 

θεθαιαηνπνίεζε γηα θάζε δείθηε, κε ζθνπό, βάζεη ησλ ζρεηηθώλ (relative) spread θαη 

ηνπ παξάγνληα a  (ν νπνίνο θάλεη ηελ πξνζαξκνγή γηα ηελ θαηαλνκή ηνπ ζρεηηθνύ 

spread θαη ππνινγίδεηαη βάζεη ηεο εκπεηξηθήο θαηαλνκήο γηα πνζνζηεκόξην 1% θαη 

5% γηα θάζε κεηνρή), λα εθηηκήζνπκε ην θόζηνο ξεπζηνπνίεζεο COL αλά κεηνρή θαη 

ελ ζπλερεία αλά δείθηε.  Λόγσ ηεο ζπγθεθξηκέλεο επηινγήο ησλ κεηνρώλ (κεγάιεο 
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θεθαιαηνπνίεζεο) νη εθηηκήζεηο καο κπνξνύλ λα ζεσξεζνύλ από ηε κία ζπληεξεηηθέο 

θαη όηη πξνζθέξνπλ ηελ θαιύηεξε δπλαηή εηθόλα ηνπ δείθηε, αιιά από ηελ άιιε 

αληηπξνζσπεύνπλ ηηο κεηαβνιέο θαη ηελ ηάζε ηνπ εθάζηνηε δείθηε.  Από ηελ 

εθηίκεζε ηνπ COL δηαπηζηώλνπκε αξρηθά όηη νη δπν αγνξέο νη νπνίεο απνδίδνπλ ην 

ρακειόηεξν COL θαη ζπλεπώο κπνξνύκε λα ηηο ζεσξήζνπκε θαη ηηο πην ξεπζηέο, 

είλαη ν δείθηεο Nasdaq κε ην COL λα ηζνύηαη κε 0.119% ζε ε.ζ. 5% θαη ν DJI, ελώ νη 

δπν ιηγόηεξν ξεπζηέο αγνξέο (κε πςειόηεξν COL) είλαη ν NIKKEI 225 θαη ν Athex 

κε ην θόζηνο ξεπζηνπνίεζεο λα θηάλεη, γηα ηνλ ηειεπηαίν, ην 1.0104% ζε ε.ζ. 1%.  

Πξνρσξώληαο, βάζεη ηνπ επηιεγκέλνπ, από ην backtesting, κνληέινπ VaR θαη ηνπ 

εθηηκώκελνπ COL, θαηαζθεπάδνπκε ην LAVaR γηα θάζε δείθηε μερσξηζηά.  Έηζη, 

ζπλνπηηθά παξνπζηάδνπκε ηα απνηειέζκαηα γηα ην LAVaR, γηα θάζε δείθηε, ζε ε.ζ. 

5% (θαη ζε ε.ζ. 1%): γηα ηνλ δείθηε Nasdaq εθηηκνύκε όηη ρξεηαδόκαζηε λα 

θξαηήζνπκε 0.16% (0.32%), γηα ηνλ δείθηε DJI 1.97% (3.28%), γηα ηνλ δείθηε DAX 

30  3.1% (5.3%), γηα ηνλ δείθηε CAC 40 πεξίπνπ 2.56% (3,78%), γηα ηνλ NIKKEI 

225 2.55% (4.4%), γηα ηνλ FTSE 100 2.2% (3.5%) θαη γηα ηνλ δείθηε Athex 2.83% 

(πεξίπνπ 4.6%).  Δπηιέγνληαο ελδεηθηηθά έλαλ ξεπζηό ρξεκαηηζηεξηαθό δείθηε, όπσο 

είλαη ν DJI θαη έλαλ ιηγόηεξν ξεπζηό, όπσο είλαη ν Athex παξαηεξνύκε όηη ε αύμεζε 

πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε, ιόγσ ηεο ελζσκάησζεο ηνπ θόζηνπο ξεπζηόηεηαο ζην VaR, 

είλαη γηα ηνλ DJI ηεο ηάμεο ηνπ 9.66% ζε ε.ζ. 5% θαη 15.67% ζε ε.ζ. 1%, ζε αληίζεζε 

κε ηνλ Athex πνπ ε αύμεζε είλαη ηεο ηάμεο ηνπ 28.49% ζε ε.ζ. 5% θαη 28.19% ζε 

ε.ζ. 1%.  ΢πλεπώο, αληηιακβαλόκαζηε ην πόζν ζεκαληηθό είλαη ην λα θξαηήζνπκε 

επηπιένλ θεθάιαηα όρη κόλν γηα ην εθηηκώκελν VaR αιιά θαη γηα ην θόζηνο πνπ ζα 

απαηηεζεί έηζη ώζηε λα θαηαθέξνπκε λα απνθηήζνπκε ηελ επηζπκεηή (ή ηελ 

αλαγθαία) ξεπζηόηεηα, δειαδή λα θξαηήζνπκε εμ‟ αξρήο θεθάιαηα γηα ην liquidity 

adjusted Value-at-Risk (LAVaR).   
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α1.1: NASDAQ 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α1.2: Value-at-Risk of NASDAQ 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α1.2: VaR of NASDAQ (συνέχεια) 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α1.2:VaR of NASDAQ (συνέχεια) 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α1.2: VaR of NASDAQ (συνέχεια) 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α1.3: Expected Shortfall of  NASDAQ 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α1.3: ES of NASDAQ (συνέχεια) 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α1.3: ES of NASDAQ (συνέχεια) 

 

 

 

-.12

-.10

-.08

-.06

-.04

-.02

.00

500 1000 1500 2000 2500

5%

-.14

-.12

-.10

-.08

-.06

-.04

-.02

.00

500 1000 1500 2000 2500

1%

-.14

-.12

-.10

-.08

-.06

-.04

-.02

.00

500 1000 1500 2000 2500

5%

-.24

-.20

-.16

-.12

-.08

-.04

.00

500 1000 1500 2000 2500

1%

-.12

-.10

-.08

-.06

-.04

-.02

.00

500 1000 1500 2000 2500

5%

-.20

-.16

-.12

-.08

-.04

.00

500 1000 1500 2000 2500

1%

EGARCH Normal

EGARCH Student-t

EGARCH GED



58 
 

 

ΓΡΑΦΗΜΑ Α1.3: ES of NASDAQ (συνέχεια) 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α2.1: DOW JONES Industrials 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α2.2: VaR of  DOW JONES Industrials 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α2.2: VaR of  DOW JONES Industrials (συνέχεια) 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α2.2: VaR of  DOW JONES Industrials (συνέχεια) 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α2.3: ES of  DOW JONES Industrials 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α2.3: ES of  DOW JONES Industrials (συνέχεια) 

 

 

-9

-8

-7

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

500 1000 1500 2000 2500

5%

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

500 1000 1500 2000 2500

1%

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

500 1000 1500 2000 2500

5%

-20

-16

-12

-8

-4

0

500 1000 1500 2000 2500

1%

-10

-8

-6

-4

-2

0

500 1000 1500 2000 2500

5%

-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

500 1000 1500 2000 2500

1%

EGARCH Normal

EGARCH Student-t

EGARCH GED



65 
 

 

 

 

 

 

ΓΡΑΦΗΜΑ Α2.3: ES of  DOW JONES Industrials (συνέχεια) 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α3.1: DAX 30 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α3.2: VaR of DAX 30 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α3.2: VaR of DAX 30 (συνέχεια) 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α3.2: VaR of DAX 30 (συνέχεια) 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α3.2: VaR of DAX 30 (συνέχεια) 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α3.3: ES of  DAX 30 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α3.3: ES of  DAX 30 (συνέχεια) 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α3.3: ES of  DAX 30 (συνέχεια) 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α3.3: ES of  DAX 30 (συνέχεια) 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α4.1: CAC 40 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α4.2: VaR of CAC 40 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α4.2: VaR of CAC 40 (συνέχεια) 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α4.2: VaR of CAC 40 (συνέχεια) 

 

 

-9

-8

-7

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

250 500 750 1000 1250 1500 1750

5%

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

250 500 750 1000 1250 1500 1750

1%

-9

-8

-7

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

250 500 750 1000 1250 1500 1750

5%

-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

250 500 750 1000 1250 1500 1750

1%

-9

-8

-7

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

250 500 750 1000 1250 1500 1750

5%

-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

250 500 750 1000 1250 1500 1750

1%

EGARCH Normal

EGARCH Student-t

EGARCH GED



79 
 

 

ΓΡΑΦΗΜΑ Α4.2: VaR of CAC 40 (συνέχεια) 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α4.3: ES of CAC 40 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α4.3: ES of  CAC 40 (συνέχεια) 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α4.3: ES of  CAC 40 (συνέχεια) 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α4.3: ES of  CAC 40 (συνέχεια) 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α5.1: NIKKEI 225 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α5.2: VaR of NIKKEI 225 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α5.2: VaR of NIKKEI 225 (συνέχεια) 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α5.2: VaR of NIKKEI 225 (συνέχεια) 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α5.2: VaR of NIKKEI 225 (συνέχεια) 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α5.3: ES of NIKKEI 225 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α5.3: ES of  NIKKEI 225 (συνέχεια) 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α5.3: ES of NIKKEI 225 (συνέχεια) 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α5.3: ES of  NIKKEI 225 (συνέχεια) 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α6.1: FTSE 100 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α6.2: VaR of FTSE 100 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α6.2: VaR of FTSE 100 (συνέχεια) 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α6.2: VaR of FTSE 100 (συνέχεια) 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α6.3: ES of FTSE 100 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α6.3: ES of FTSE 100 (συνέχεια) 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α6.3: ES of FTSE 100 (συνέχεια) 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α7.1: ΑΤΗΕΧ 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α7.2: VaR of ATHEX 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α7.2: VaR of ATHEX (συνέχεια) 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α7.2: VaR of ATHEX (συνέχεια) 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α7.2: VaR of ATHEX (συνέχεια) 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α7.3: ES of  ΑΤΗΕΧ  
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α7.3: ES of  ΑΤΗΕΧ  (συνέχεια) 
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 ΓΡΑΦΗΜΑ Α7.3: ES of ATHEX (συνέχεια) 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Α7.3: ES of ATHEX (συνέχεια) 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β1: Περιγραυικά στατιστικά 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

INDEX 

Log 
returns 

of 
Nasdaq 

Log returns 
of  Dow 

Jones 
Industrials 

Log 
returns 

of 
DAX30 

Log 
returns 

of 
 CAC40 

Log  
returns  

of 
Nikkei225 

Log 
returns 

of 
FTSE100 

Log 
returns 

of 
 Athex 

 Mean 0.0193 0.0158 0.0106 0.0015 0.0041 0.0203 0.0174 

 Median 0.0697 0.0000 0.0065 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

 Maximum 12.447 9.9921 10.253 10.070 12.429 11.479 12.882 

 Minimum -12.838 -29.614 -14.746 -10.689 -17.597 -20.035 -11.256 

 Std. Dev. 1.2354 1.0753 1.2445 1.3890 1.2520 1.1119 1.6854 

 Skewness -0.5402 -2.2204 -0.4774 -0.3452 -0.6631 -1.0521 -0.1864 

 Kurtosis 14.221 65.857 11.982 9.2553 15.643 31.626 8.8222 

        

 Jarque-Bera 52656.28 1692707.0 34783.57 9341.85 68894.54 278841.1 7571.89 

 Probability 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

        

 Sum 192.158 162.031 108.663 8.7213 41.930 164.816 93.125 

 Sum Sq. Dev. 15175.7 11828.5 15844.33 10920.54 16036.13 10042.05 15163.59 

        

 Observations 9945 10231 10231 5661 10231 8123 5339 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β2: Backtesting NASDAQ 

 

Variance Covariance Method 

1% 5% 

T0 2717 T0 2554 

T1 227 T1 390 

T00 2530 T00 2247 

T01 187 T01 307 

T10 187 T10 307 

T11 40 T11 83 

 0.077  0.132 

01 0.069 01 0.120 

11 0.176 11 0.213 

LRuc 545.92 LRuc 296.11 

LRind 26.34 LRind 22.46 

LRcc 572.27 LRcc 318.57 

    Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Reject VaR Model LRind Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 

Historical Simulation (250) 

1% 5% 

T0 2897 T0 2396 

T1 47 T1 125 

T00 2850 T00 2282 

T01 47 T01 114 

T10 47 T10 114 

T11 0 T11 11 

 0.016  0.050 

01 0.016 01 0.048 

11 0.000 11 0.088 

LRuc 8.96 LRuc 0.009 

LRind 1.525 LRind 3.420 

LRcc 10.48 LRcc 3.430 

    Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc 
Don't Reject VaR 

Model 

LRind 
Don't Reject VaR 

Model 
LRind 

Reject VaR 
Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc 
Don't Reject VaR 

Model 



111 

 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ Β2: Backtesting NASDAQ (συνέχεια) 

 

Historical Simulation Second sample 

1% 5% 

T0 2896 T0 2748 

T1 48 T1 196 

T00 2851 T00 2575 

T01 45 T01 173 

T10 45 T10 173 

T11 3 T11 23 

 0.016  0.067 

01 0.016 01 0.063 

11 0.063 11 0.117 

LRuc 9.928 LRuc 15.49 

LRind 3.841 LRind 7.311 

LRcc 13.77 LRcc 22.81 

    Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Reject VaR Model LRind Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 

Historical Simulation All sample 

1% 5% 

T0 2817 T0 2539 

T1 127 T1 405 

T00 2706 T00 2223 

T01 111 T01 316 

T10 111 T10 316 

T11 16 T11 89 

 0.043  0.138 

01 0.039 01 0.124 

11 0.126 11 0.220 

LRuc 179.49 LRuc 328.73 

LRind 15.17 LRind 23.86 

LRcc 194.66 LRcc 352.59 

    Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Reject VaR Model LRind Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β2: Backtesting NASDAQ (συνέχεια) 

Risk Metrics 

1% 5% 

T0 2901 T0 2754 

T1 43 T1 190 

T00 2858 T00 2570 

T01 43 T01 184 

T10 43 T10 184 

T11 0 T11 6 

 0.015  0.065 

01 0.015 01 0.067 

11 0.000 11 0.032 

LRuc 5.524 LRuc 12.05 

LRind 1.275 LRind 4.399 

LRcc 6.799 LRcc 16.45 

    Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind 
Don't Reject VaR 

Model 
LRind Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 

 

ARCH Normal 

1% 5% 

T0 2762 T0 2605 

T1 182 T1 339 

T00 2583 T00 2285 

T01 179 T01 320 

T10 179 T10 320 

T11 3 T11 19 

 0.062  0.115 

01 0.065 01 0.123 

11 0.016 11 0.056 

LRuc 366.09 LRuc 195.46 

LRind 9.383 LRind 15.50 

LRcc 375.47 LRcc 210.96 

    Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Reject VaR Model LRind Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β2: Backtesting NASDAQ (συνέχεια) 

ARCH Student-t 

1% 5% 

T0 2910 T0 2799 

T1 34 T1 145 

T00 2463 T00 2267 

T01 447 T01 532 

T10 29 T10 126 

T11 5 T11 19 

 0.012  0.049 

01 0.154 01 0.190 

11 0.147 11 0.131 

LRuc 0.680 LRuc 0.035 

LRind -2153.73 LRind -1679.18 

LRcc -2153.05 LRcc -1679.15 

    Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 
Don't Reject VaR 

Model 
LRuc Don't Reject VaR Model 

LRind 
Don't Reject VaR 

Model 
LRind Don't Reject VaR Model 

LRcc 
Don't Reject VaR 

Model 
LRcc Don't Reject VaR Model 

 

ARCH GED 

1% 5% 

T0 2807 T0 2589 

T1 137 T1 355 

T00 2286 T00 1954 

T01 521 T01 635 

T10 117 T10 274 

T11 20 T11 81 

 0.047  0.121 

01 0.186 01 0.245 

11 0.146 11 0.228 

LRuc 210.21 LRuc 225.27 

LRind -1699.41 LRind -1098.55 

LRcc -1489.20 LRcc -873.29 

    Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Don't Reject VaR Model LRind 
Don't Reject VaR 

Model 

LRcc Don't Reject VaR Model LRcc 
Don't Reject VaR 

Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β2: Backtesting NASDAQ (συνέχεια) 

GARCH Normal - Filtered 

1% 5% 

T0 2849 T0 2613 

T1 95 T1 331 

T00 2755 T00 2301 

T01 94 T01 312 

T10 94 T10 312 

T11 1 T11 19 

 0.032  0.112 

01 0.033 01 0.119 

11 0.011 11 0.057 

LRuc 92.96 LRuc 181.19 

LRind 1.984 LRind 13.240 

LRcc 94.94 LRcc 194.43 

    Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind 
Don't Reject VaR 

Model 
LRind Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 

 

ARCH(1,0) EXTREME VALUE THEORY 

1% 5% 

T0 2820 T0 2447 

T1 124 T1 497 

T00 2697 T00 2005 

T01 123 T01 442 

T10 123 T10 442 

T11 1 T11 55 

 0.042  0.169 

01 0.044 01 0.181 

11 0.008 11 0.111 

LRuc 170.59 LRuc 555.59 

LRind 5.443 LRind 15.72 

LRcc 176.03 LRcc 571.31 

    Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Reject VaR Model LRind Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β2: Backtesting NASDAQ (συνέχεια) 

EGARCH Normal 

1% 5% 

T0 2888 T0 2736 

T1 56 T1 208 

T00 2833 T00 2538 

T01 55 T01 198 

T10 55 T10 198 

T11 1 T11 10 

 0.019  0.071 

01 0.019 01 0.072 

11 0.018 11 0.048 

LRuc 19.14 LRuc 23.56 

LRind 0.004 LRind 1.927 

LRcc 19.14 LRcc 25.49 

    Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind 
Don't Reject VaR 

Model 
LRind Don't Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 

 

EGARCH Student-t 

1% 5% 

T0 2930 T0 2834 

T1 14 T1 110 

T00 2916 T00 2728 

T01 14 T01 106 

T10 14 T10 106 

T11 0 T11 4 

 0.005  0.037 

01 0.005 01 0.037 

11 0.000 11 0.036 

LRuc 10.15 LRuc 10.80 

LRind 0.134 LRind 0.003 

LRcc 10.28 LRcc 10.81 

    Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Don't Reject VaR Model LRind 
Don't Reject VaR 

Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β2: Backtesting NASDAQ (συνέχεια) 

EGARCH GED 

1% 5% 

T0 2908 T0 2743 

T1 36 T1 201 

T00 2872 T00 2552 

T01 36 T01 191 

T10 36 T10 191 

T11 0 T11 10 

 0.012  0.068 

01 0.012 01 0.070 

11 0.000 11 0.050 

LRuc 1.379 LRuc 18.67 

LRind 0.891 LRind 1.269 

LRcc 2.270 LRcc 19.94 

    Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 
Don't Reject VaR 

Model 
LRuc Reject VaR Model 

LRind 
Don't Reject VaR 

Model 
LRind Don't Reject VaR Model 

LRcc 
Don't Reject VaR 

Model 
LRcc Reject VaR Model 

 

GARCH Normal  APARCH 

1% 5% 

T0 2762 T0 2608 

T1 182 T1 336 

T00 2582 T00 2284 

T01 180 T01 324 

T10 180 T10 324 

T11 2 T11 12 

 0.062  0.114 

01 0.065 01 0.124 

11 0.011 11 0.036 

LRuc 366.09 LRuc 190.06 

LRind 12.61 LRind 29.65 

LRcc 378.70 LRcc 219.70 

    Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Reject VaR Model LRind Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β2: Backtesting NASDAQ (συνέχεια) 

GARCH Student APARCH 

1% 5% 

T0 2913 T0 2792 

T1 31 T1 152 

T00 2882 T00 2642 

T01 31 T01 150 

T10 31 T10 150 

T11 0 T11 2 

 0.010529891  0.051630435 

01 0.01064195 01 0.053724928 

11 0.000001 11 0.013157895 

LRuc 0.082075588 LRuc 0.163090327 

LRind 0.659751347 LRind 6.708388393 

LRcc 0.741826935 LRcc 6.871478719 

    Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 
Don't Reject VaR 

Model 
LRuc Don't Reject VaR Model 

LRind 
Don't Reject VaR 

Model 
LRind Reject VaR Model 

LRcc 
Don't Reject VaR 

Model 
LRcc Reject VaR Model 

 

GARCH GED APARCH 

1% 5% 

T0 2806 T0 2586 

T1 138 T1 358 

T00 2669 T00 2245 

T01 137 T01 341 

T10 137 T10 341 

T11 1 T11 17 

 0.046875  0.12160326 

01 0.048823949 01 0.13186388 

11 0.007246377 11 0.04748603 

LRuc 213.3669787 LRuc 231.041724 

LRind 7.663304343 LRind 25.7648126 

LRcc 221.0302831 LRcc 256.806537 

    Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Reject VaR Model LRind Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β3: Backtesting DOW JONES Industrials 

Variance Covariance Method 

1% 5% 

T0 2551 T0 2462 

T1 79 T1 168 

T00 2479 T00 2317 

T01 72 T01 145 

T10 72 T10 145 

T11 7 T11 23 

 0.030  0.064 

01 0.028 01 0.059 

11 0.089 11 0.137 

LRuc 69.45 LRuc 9.841 

LRind 6.470 LRind 12.56 

LRcc 75.92 LRcc 22.40 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Reject VaR Model LRind Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 

 

Historical Simulation (250) 

1% 5% 

T0 2590 T0 2469 

T1 40 T1 161 

T00 2550 T00 2328 

T01 40 T01 141 

T10 40 T10 141 

T11 0 T11 20 

 0.015  0.061 

01 0.015 01 0.057 

11 0.000 11 0.124 

LRuc 6.217 LRuc 6.522 

LRind 1.235 LRind 9.456 

LRcc 7.453 LRcc 15.98 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Don't Reject VaR Model LRind Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β3: Backtesting DOW JONES Industrials (συνέχεια) 

Historical Simulation Second sample 

1% 5% 

T0 2585 T0 2461 

T1 45 T1 169 

T00 2541 T00 2312 

T01 44 T01 149 

T10 44 T10 149 

T11 1 T11 20 

 0.017  0.064 

01 0.017 01 0.061 

11 0.022 11 0.118 

LRuc 11.07 LRuc 10.37 

LRind 0.065 LRind 7.260 

LRcc 11.14 LRcc 17.63 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind 
Don't Reject VaR 

Model 
LRind Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 

 

Historical Simulation All sample 

1% 5% 

T0 2566 T0 2406 

T1 64 T1 224 

T00 2506 T00 2215 

T01 60 T01 191 

T10 60 T10 191 

T11 4 T11 33 

 0.024  0.085 

01 0.023 01 0.079 

11 0.063 11 0.147 

LRuc 38.98 LRuc 57.09 

LRind 2.857 LRind 10.35 

LRcc 41.84 LRcc 67.44 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Reject VaR Model LRind Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β3: Backtesting DOW JONES Industrials (συνέχεια) 

Risk Metrics 

1% 5% 

T0 2581 T0 2465 

T1 49 T1 165 

T00 2533 T00 2314 

T01 48 T01 151 

T10 48 T10 151 

T11 1 T11 14 

 0.019  0.063 

01 0.019 01 0.061 

11 0.020 11 0.085 

LRuc 15.78 LRuc 8.341 

LRind 0.008 LRind 1.336 

LRcc 15.79 LRcc 9.677 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind 
Don't Reject VaR 

Model 
LRind Don't Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 

 

ARCH Normal 

1% 5% 

T0 2551 T0 2446 

T1 79 T1 184 

T00 2473 T00 2271 

T01 78 T01 175 

T10 78 T10 175 

T11 1 T11 9 

 0.030  0.070 

01 0.031 01 0.072 

11 0.013 11 0.049 

LRuc 69.45 LRuc 19.73 

LRind 1.067 LRind 1.484 

LRcc 70.52 LRcc 21.22 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Don't Reject VaR Model LRind 
Don't Reject VaR 

Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β3: Backtesting DOW JONES Industrials (συνέχεια) 

ARCH t-dist 

1% 5% 

T0 2613 T0 2518 

T1 17 T1 112 

T00 2497 T00 2334 

T01 116 T01 184 

T10 12 T10 92 

T11 5 T11 20 

 0.006  0.043 

01 0.044 01 0.073 

11 0.294 11 0.179 

LRuc 3.797 LRuc 3.198 

LRind -764.67 LRind -495.95 

LRcc -760.87 LRcc -492.76 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind 
Don't Reject VaR 

Model 
LRind Don't Reject VaR Model 

LRcc 
Don't Reject VaR 

Model 
LRcc Don't Reject VaR Model 

 

ARCH GED 

1% 5% 

T0 2573 T0 2437 

T1 57 T1 193 

T00 2436 T00 2191 

T01 137 T01 246 

T10 42 T10 159 

T11 15 T11 34 

 0.022  0.073 

01 0.053 01 0.101 

11 0.263 11 0.176 

LRuc 27.14 LRuc 26.63 

LRind -586.31 LRind -394.50 

LRcc -559.17 LRcc -367.88 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Don't Reject VaR Model LRind 
Don't Reject VaR 

Model 

LRcc Don't Reject VaR Model LRcc 
Don't Reject VaR 

Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β3: Backtesting DOW JONES Industrials (συνέχεια) 

GARCH Normal - Filtered 

1% 5% 
T0 2570 T0 2432 

T1 60 T1 198 

T00 2510 T00 2247 

T01 60 T01 185 

T10 60 T10 185 

T11 0 T11 13 

 0.023  0.075 

01 0.023 01 0.076 

11 0.000 11 0.066 

LRuc 32.01 LRuc 30.85 

LRind 2.802 LRind 0.296 

LRcc 34.81 LRcc 31.15 

    Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Reject VaR Model LRind Don't Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 

 

ARCH(1,0) EXTREME VALUE THEORY 

1% 5% 
T0 2558 T0 2281 

T1 72 T1 349 

T00 2487 T00 1975 

T01 71 T01 306 

T10 71 T10 306 

T11 1 T11 43 

 0.027  0.133 

01 0.028 01 0.134 

11 0.014 11 0.123 

LRuc 54.43 LRuc 265.80 

LRind 0.612 LRind 0.321 

LRcc 55.04 LRcc 266.12 

    Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Don't Reject VaR Model LRind 
Don't Reject VaR 

Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β3: Backtesting DOW JONES Industrials (συνέχεια) 

EGARCH Normal 

1% 5% 

T0 2587 T0 2492 

T1 43 T1 138 

T00 2544 T00 2363 

T01 43 T01 129 

T10 43 T10 129 

T11 0 T11 9 

 0.016  0.052 

01 0.017 01 0.052 

11 0.000 11 0.065 

LRuc 8.988 LRuc 0.333 

LRind 1.429 LRind 0.445 

LRcc 10.42 LRcc 0.778 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Don't Reject VaR Model 

LRind 
Don't Reject VaR 

Model 
LRind Don't Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Don't Reject VaR Model 

 

EGARCH Student-t 

1% 5% 

T0 2618 T0 2536 

T1 12 T1 94 

T00 2606 T00 2446 

T01 12 T01 90 

T10 12 T10 90 

T11 0 T11 4 

 0.005  0.036 

01 0.005 01 0.035 

11 0.000 11 0.043 

LRuc 9.846 LRuc 12.45 

LRind 0.110 LRind 0.124 

LRcc 9.956 LRcc 12.57 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Don't Reject VaR Model LRind 
Don't Reject VaR 

Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β3: Backtesting DOW JONES Industrials (συνέχεια) 

EGARCH GED 

1% 5% 

T0 2603 T0 2491 

T1 27 T1 139 

T00 2576 T00 2361 

T01 27 T01 130 

T10 27 T10 130 

T11 0 T11 9 

 0.010  0.053 

01 0.010 01 0.052 

11 0.000 11 0.065 

LRuc 0.019 LRuc 0.442 

LRind 0.560 LRind 0.390 

LRcc 0.579 LRcc 0.832 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 
Don't Reject VaR 

Model 
LRuc Don't Reject VaR Model 

LRind 
Don't Reject VaR 

Model 
LRind Don't Reject VaR Model 

LRcc 
Don't Reject VaR 

Model 
LRcc Don't Reject VaR Model 

 

GARCH Normal  APARCH 

1% 5% 

T0 2545 T0 2441 

T1 85 T1 189 

T00 2460 T00 2260 

T01 85 T01 181 

T10 85 T10 181 

T11 0 T11 8 

 0.032  0.072 

01 0.033 01 0.074 

11 0.000 11 0.042 

LRuc 83.36 LRuc 23.45 

LRind 5.679 LRind 3.061 

LRcc 89.04 LRcc 26.51 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Reject VaR Model LRind Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β3: Backtesting DOW JONES Industrials (συνέχεια) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

GARCH GED APARCH 

1% 5% 

T0 2574 T0 2436 

T1 56 T1 194 

T00 2518 T00 2251 

T01 56 T01 185 

T10 56 T10 185 

T11 0 T11 9 

 0.021  0.074 

01 0.022 01 0.076 

11 0.000 11 0.046 

LRuc 25.59 LRuc 27.45 

LRind 2.437 LRind 2.596 

LRcc 28.02 LRcc 30.05 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Don't Reject VaR Model LRind 
Don't Reject VaR 

Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β4: Backtesting DAX 30 

Variance Covariance Method 

1% 5% 

T0 2122 T0 2031 

T1 108 T1 199 

T00 2030 T00 1867 

T01 92 T01 164 

T10 92 T10 164 

T11 16 T11 35 

 0.048  0.089 

01 0.043 01 0.081 

11 0.148 11 0.176 

LRuc 172.72 LRuc 59.22 

LRind 16.64 LRind 16.56 

LRcc 189.36 LRcc 75.78 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Reject VaR Model LRind Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 

 

Historical Simulation (250) 

1% 5% 

T0 2203 T0 2091 

T1 27 T1 139 

T00 2176 T00 1970 

T01 27 T01 121 

T10 27 T10 121 

T11 0 T11 18 

 0.012  0.062 

01 0.012 01 0.058 

11 0.000 11 0.129 

LRuc 0.938 LRuc 6.643 

LRind 0.662 LRind 9.066 

LRcc 1.599 LRcc 15.71 

    Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Don't Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Don't Reject VaR Model LRind Reject VaR Model 

LRcc Don't Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β4: Backtesting DAX 30 (συνέχεια) 

Historical Simulation Second sample 

1% 5% 

T0 2190 T0 2079 

T1 40 T1 151 

T00 2152 T00 1946 

T01 38 T01 133 

T10 38 T10 133 

T11 2 T11 18 

 0.018  0.068 

01 0.017 01 0.064 

11 0.050 11 0.119 

LRuc 11.49 LRuc 13.32 

LRind 1.621 LRind 5.716 

LRcc 13.11 LRcc 19.04 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind 
Don't Reject VaR 

Model 
LRind Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 

 

Historical Simulation All sample 

1% 5% 

T0 2160 T0 2002 

T1 70 T1 228 

T00 2100 T00 1816 

T01 60 T01 186 

T10 60 T10 186 

T11 10 T11 42 

 0.031  0.102 

01 0.028 01 0.093 

11 0.143 11 0.184 

LRuc 65.79 LRuc 99.71 

LRind 16.60 LRind 15.79 

LRcc 82.39 LRcc 115.51 

    Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Reject VaR Model LRind Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β4: Backtesting DAX 30 (συνέχεια) 

Risk Metrics 

1% 5% 

T0 2188 T0 2080 

T1 42 T1 150 

T00 2147 T00 1939 

T01 41 T01 141 

T10 41 T10 141 

T11 1 T11 9 

 0.019  0.067 

01 0.019 01 0.068 

11 0.024 11 0.060 

LRuc 13.96 LRuc 12.69 

LRind 0.053 LRind 0.140 

LRcc 14.01 LRcc 12.83 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind 
Don't Reject VaR 

Model 
LRind Don't Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 

 

ARCH Normal 

1% 5% 

T0 2134 T0 2041 

T1 96 T1 189 

T00 2040 T00 1861 

T01 94 T01 180 

T10 94 T10 180 

T11 2 T11 9 

 0.043  0.085 

01 0.044 01 0.088 

11 0.021 11 0.048 

LRuc 135.36 LRuc 47.35 

LRind 1.463 LRind 4.248 

LRcc 136.83 LRcc 51.60 

    Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Don't Reject VaR Model LRind Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β4: Backtesting DAX 30 (συνέχεια) 

ARCH t-dist 

1% 5% 

T0 2201 T0 2111 

T1 29 T1 119 

T00 2172 T00 1995 

T01 29 T01 116 

T10 29 T10 116 

T11 0 T11 3 

 0.013  0.053 

01 0.013 01 0.055 

11 0.000 11 0.025 

LRuc 1.857 LRuc 0.520 

LRind 0.764 LRind 2.404 

LRcc 2.622 LRcc 2.924 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 
Don't Reject VaR 

Model 
LRuc Don't Reject VaR Model 

LRind 
Don't Reject VaR 

Model 
LRind Don't Reject VaR Model 

LRcc 
Don't Reject VaR 

Model 
LRcc Don't Reject VaR Model 

 

ARCH GED 

1% 5% 

T0 2167 T0 2032 

T1 63 T1 198 

T00 2105 T00 1844 

T01 62 T01 188 

T10 62 T10 188 

T11 1 T11 10 

 0.028  0.089 

01 0.029 01 0.093 

11 0.016 11 0.051 

LRuc 50.21 LRuc 57.98 

LRind 0.427 LRind 4.536 

LRcc 50.64 LRcc 62.52 

    Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Don't Reject VaR Model LRind Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β4: Backtesting DAX 30 (συνέχεια) 

GARCH Normal - Filtered 

1% 5% 

T0 2172 T0 2022 

T1 58 T1 208 

T00 2114 T00 1827 

T01 58 T01 195 

T10 58 T10 195 

T11 0 T11 13 

 0.026  0.093 

01 0.027 01 0.096 

11 0.000 11 0.063 

LRuc 40.06 LRuc 70.85 

LRind 3.098 LRind 2.844 

LRcc 43.16 LRcc 73.69 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Reject VaR Model LRind Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 

 

ARCH(1,0) EXTREME VALUE THEORY 

1% 5% 

T0 2162 T0 1877 

T1 68 T1 353 

T00 2095 T00 1571 

T01 67 T01 306 

T10 67 T10 306 

T11 1 T11 47 

 0.030  0.158 

01 0.031 01 0.163 

11 0.015 11 0.133 

LRuc 61.18 LRuc 359.27 

LRind 0.724 LRind 2.067 

LRcc 61.91 LRcc 361.33 

    Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Don't Reject VaR Model LRind 
Don't Reject VaR 

Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β4: Backtesting DAX 30 (συνέχεια) 

EGARCH Normal 

1% 5% 

T0 2191 T0 2078 

T1 39 T1 152 

T00 2153 T00 1931 

T01 38 T01 147 

T10 38 T10 147 

T11 1 T11 5 

 0.017  0.068 

01 0.017 01 0.071 

11 0.026 11 0.033 

LRuc 10.33 LRuc 13.98 

LRind 0.135 LRind 3.851 

LRcc 10.46 LRcc 17.83 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind 
Don't Reject VaR 

Model 
LRind Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 

 

EGARCH Student-t 

1% 5% 

T0 2218 T0 2123 

T1 12 T1 107 

T00 2207 T00 2020 

T01 11 T01 103 

T10 11 T10 103 

T11 1 T11 4 

 0.005  0.048 

01 0.005 01 0.049 

11 0.083 11 0.037 

LRuc 5.776 LRuc 0.194 

LRind 3.760 LRind 0.297 

LRcc 9.536 LRcc 0.491 

    Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc 
Don't Reject VaR 

Model 

LRind Reject VaR Model LRind 
Don't Reject VaR 

Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc 
Don't Reject VaR 

Model 

 



132 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ Β4: Backtesting DAX 30 (συνέχεια) 

EGARCH GED 

1% 5% 

T0 2205 T0 2080 

T1 25 T1 150 

T00 2181 T00 1935 

T01 24 T01 145 

T10 24 T10 145 

T11 1 T11 5 

 0.011  0.067 

01 0.011 01 0.070 

11 0.040 11 0.033 

LRuc 0.318 LRuc 12.69 

LRind 1.147 LRind 3.538 

LRcc 1.465 LRcc 16.23 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 
Don't Reject VaR 

Model 
LRuc Reject VaR Model 

LRind 
Don't Reject VaR 

Model 
LRind Reject VaR Model 

LRcc 
Don't Reject VaR 

Model 
LRcc Reject VaR Model 

 

GARCH Normal  APARCH 

1% 5% 

T0 2131 T0 2039 

T1 99 T1 191 

T00 2033 T00 1853 

T01 98 T01 186 

T10 98 T10 186 

T11 1 T11 5 

 0.044  0.086 

01 0.046 01 0.091 

11 0.010 11 0.026 

LRuc 144.42 LRuc 49.63 

LRind 4.076 LRind 12.38 

LRcc 148.50 LRcc 62.01 

    Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Reject VaR Model LRind Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β4: Backtesting DAX 30 (συνέχεια) 

GARCH Student APARCH 

1% 5% 

T0 2199 T0 2114 

T1 31 T1 116 

T00 2168 T00 2001 

T01 31 T01 113 

T10 31 T10 113 

T11 0 T11 3 

 0.014  0.052 

01 0.014 01 0.053 

11 0.000 11 0.026 

LRuc 3.057 LRuc 0.189 

LRind 0.874 LRind 2.046 

LRcc 3.931 LRcc 2.235 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Don't Reject VaR Model 

LRind 
Don't Reject VaR 

Model 
LRind Don't Reject VaR Model 

LRcc 
Don't Reject VaR 

Model 
LRcc Don't Reject VaR Model 

 

GARCH GED APARCH 

1% 5% 

T0 2166 T0 2031 

T1 64 T1 199 

T00 2102 T00 1839 

T01 64 T01 192 

T10 64 T10 192 

T11 0 T11 7 

 0.029  0.089 

01 0.030 01 0.095 

11 0.000 11 0.035 

LRuc 52.34 LRuc 59.22 

LRind 3.781 LRind 9.799 

LRcc 56.12 LRcc 69.02 

    Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Reject VaR Model LRind Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β5: Backtesting CAC 40 

Variance Covariance Method 

1% 5% 

T0 1796 T0 1740 

T1 64 T1 120 

T00 1739 T00 1638 

T01 57 T01 102 

T10 57 T10 102 

T11 7 T11 18 

 0.034  0.065 

01 0.032 01 0.059 

11 0.109 11 0.150 

LRuc 68.50 LRuc 7.589 

LRind 7.373 LRind 11.86 

LRcc 75.87 LRcc 19.45 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Reject VaR Model LRind Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 

 

Historical Simulation (250) 

1% 5% 

T0 1833 T0 1742 

T1 27 T1 118 

T00 1806 T00 1636 

T01 27 T01 106 

T10 27 T10 106 

T11 0 T11 12 

 0.015  0.063 

01 0.015 01 0.061 

11 0.000 11 0.102 

LRuc 3.363 LRuc 6.543 

LRind 0.795 LRind 2.683 

LRcc 4.158 LRcc 9.227 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Don't Reject VaR Model LRind 
Don't Reject VaR 

Model 

LRcc Don't Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β5: Backtesting CAC 40 (συνέχεια) 

Historical Simulation Second sample 

1% 5% 

T0 1827 T0 1727 

T1 33 T1 133 

T00 1796 T00 1612 

T01 31 T01 115 

T10 31 T10 115 

T11 2 T11 18 

 0.018  0.072 

01 0.017 01 0.067 

11 0.061 11 0.135 

LRuc 9.154 LRuc 16.07 

LRind 2.211 LRind 7.229 

LRcc 11.36 LRcc 23.30 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind 
Don't Reject VaR 

Model 
LRind Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 

 

Historical Simulation All sample 

1% 5% 

T0 1820 T0 1737 

T1 40 T1 123 

T00 1783 T00 1632 

T01 37 T01 105 

T10 37 T10 105 

T11 3 T11 18 

 0.022  0.066 

01 0.020 01 0.060 

11 0.075 11 0.146 

LRuc 18.71 LRuc 9.290 

LRind 3.456 LRind 10.67 

LRcc 22.16 LRcc 19.96 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Reject VaR Model LRind Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β5: Backtesting CAC 40 (συνέχεια) 

Risk Metrics 

1% 5% 

T0 1830 T0 1738 

T1 30 T1 122 

T00 1801 T00 1623 

T01 29 T01 115 

T10 29 T10 115 

T11 1 T11 7 

 0.016  0.066 

01 0.016 01 0.066 

11 0.033 11 0.057 

LRuc 5.953 LRuc 8.705 

LRind 0.438 LRind 0.149 

LRcc 6.391 LRcc 8.855 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind 
Don't Reject VaR 

Model 
LRind Don't Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 

 

ARCH Normal 

1% 5% 

T0 1802 T0 1744 

T1 58 T1 116 

T00 1744 T00 1633 

T01 58 T01 111 

T10 58 T10 111 

T11 0 T11 5 

 0.031  0.062 

01 0.032 01 0.064 

11 0.000 11 0.043 

LRuc 53.97 LRuc 5.571 

LRind 3.734 LRind 0.869 

LRcc 57.71 LRcc 6.439 

    Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Reject VaR Model LRind 
Don't Reject VaR 

Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 

 

 



137 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ Β5: Backtesting CAC 40 (συνέχεια) 

ARCH t-dist 

1% 5% 

T0 1837 T0 1788 

T1 23 T1 72 

T00 1814 T00 1718 

T01 23 T01 70 

T10 23 T10 70 

T11 0 T11 2 

 0.012  0.039 

01 0.013 01 0.039 

11 0.000 11 0.028 

LRuc 0.978 LRuc 5.394 

LRind 0.576 LRind 0.265 

LRcc 1.554 LRcc 5.659 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 
Don't Reject VaR 

Model 
LRuc Reject VaR Model 

LRind 
Don't Reject VaR 

Model 
LRind Don't Reject VaR Model 

LRcc 
Don't Reject VaR 

Model 
LRcc Reject VaR Model 

 

ARCH GED 

1% 5% 

T0 1845 T0 1748 

T1 15 T1 112 

T00 1831 T00 1641 

T01 14 T01 107 

T10 14 T10 107 

T11 1 T11 5 

 0.008  0.060 

01 0.008 01 0.061 

11 0.067 11 0.045 

LRuc 0.754 LRuc 3.846 

LRind 2.573 LRind 0.555 

LRcc 3.326 LRcc 4.402 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Don't Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Don't Reject VaR Model LRind 
Don't Reject VaR 

Model 

LRcc Don't Reject VaR Model LRcc 
Don't Reject VaR 

Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β5: Backtesting CAC 40 (συνέχεια) 

GARCH Normal - Filtered 

1% 5% 

T0 1818 T0 1742 

T1 42 T1 118 

T00 1776 T00 1629 

T01 42 T01 113 

T10 42 T10 113 

T11 0 T11 5 

 0.023  0.063 

01 0.023 01 0.065 

11 0.000 11 0.042 

LRuc 21.92 LRuc 6.543 

LRind 1.941 LRind 1.051 

LRcc 23.86 LRcc 7.594 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind 
Don't Reject VaR 

Model 
LRind Don't Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 

 

ARCH(1,0) EXTREME VALUE THEORY 

1% 5% 

T0 1808 T0 1669 

T1 52 T1 191 

T00 1756 T00 1499 

T01 52 T01 170 

T10 52 T10 170 

T11 0 T11 21 

 0.028  0.103 

01 0.029 01 0.102 

11 0.000 11 0.110 

LRuc 40.73 LRuc 84.45 

LRind 2.991 LRind 0.120 

LRcc 43.72 LRcc 84.57 

    Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Reject VaR Model LRind 
Don't Reject VaR 

Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β5: Backtesting CAC 40 (συνέχεια) 

EGARCH Normal 

1% 5% 

T0 1835 T0 1751 

T1 25 T1 109 

T00 1811 T00 1647 

T01 24 T01 104 

T10 24 T10 104 

T11 1 T11 5 

 0.013  0.059 

01 0.013 01 0.059 

11 0.040 11 0.046 

LRuc 2.008 LRuc 2.752 

LRind 0.890 LRind 0.365 

LRcc 2.898 LRcc 3.117 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 
Don't Reject VaR 

Model 
LRuc Reject VaR Model 

LRind 
Don't Reject VaR 

Model 
LRind Don't Reject VaR Model 

LRcc 
Don't Reject VaR 

Model 
LRcc Don't Reject VaR Model 

 

EGARCH Student-t 

1% 5% 

T0 1852 T0 1775 

T1 8 T1 85 

T00 1844 T00 1692 

T01 8 T01 83 

T10 8 T10 83 

T11 0 T11 2 

 0.004  0.046 

01 0.004 01 0.047 

11 0.000 11 0.024 

LRuc 7.761 LRuc 0.745 

LRind 0.069 LRind 1.203 

LRcc 7.830 LRcc 1.947 

    Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc 
Don't Reject VaR 

Model 

LRind Don't Reject VaR Model LRind 
Don't Reject VaR 

Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc 
Don't Reject VaR 

Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β5: Backtesting CAC 40 (συνέχεια) 

EGARCH GED 

1% 5% 

T0 1845 T0 1748 

T1 15 T1 112 

T00 1831 T00 1641 

T01 14 T01 107 

T10 14 T10 107 

T11 1 T11 5 

 0.008  0.060 

01 0.008 01 0.061 

11 0.067 11 0.045 

LRuc 0.754 LRuc 3.846 

LRind 2.573 LRind 0.555 

LRcc 3.326 LRcc 4.402 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 
Don't Reject VaR 

Model 
LRuc Reject VaR Model 

LRind 
Don't Reject VaR 

Model 
LRind Don't Reject VaR Model 

LRcc 
Don't Reject VaR 

Model 
LRcc Don't Reject VaR Model 

 

GARCH Normal  APARCH 

1% 5% 

T0 1801 T0 1744 

T1 59 T1 116 

T00 1743 T00 1631 

T01 58 T01 113 

T10 58 T10 113 

T11 1 T11 3 

 0.032  0.062 

01 0.032 01 0.065 

11 0.017 11 0.026 

LRuc 56.31 LRuc 5.571 

LRind 0.516 LRind 3.524 

LRcc 56.83 LRcc 9.094 

    Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Don't Reject VaR Model LRind Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β5: Backtesting CAC 40 (συνέχεια) 

GARCH Student APARCH 

1% 5% 

T0 1835 T0 1787 

T1 25 T1 73 

T00 1810 T00 1715 

T01 25 T01 72 

T10 25 T10 72 

T11 0 T11 1 

 0.013  0.039 

01 0.014 01 0.040 

11 0.000 11 0.014 

LRuc 2.008 LRuc 4.873 

LRind 0.681 LRind 1.725 

LRcc 2.689 LRcc 6.598 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 
Don't Reject VaR 

Model 
LRuc Reject VaR Model 

LRind 
Don't Reject VaR 

Model 
LRind Don't Reject VaR Model 

LRcc 
Don't Reject VaR 

Model 
LRcc Reject VaR Model 

 

GARCH GED APARCH 

1% 5% 

T0 1814 T0 1742 

T1 46 T1 118 

T00 1768 T00 1630 

T01 46 T01 112 

T10 46 T10 112 

T11 0 T11 6 

 0.025  0.063 

01 0.025 01 0.064 

11 0.000 11 0.051 

LRuc 28.91 LRuc 6.543 

LRind 2.333 LRind 0.358 

LRcc 31.25 LRcc 6.901 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Don't Reject VaR Model LRind 
Don't Reject VaR 

Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β6: Backtesting NIKKEI 225 

Variance Covariance Method 

1% 5% 

T0 2530 T0 2392 

T1 100 T1 238 

T00 2437 T00 2173 

T01 93 T01 219 

T10 93 T10 219 

T11 7 T11 19 

 0.038  0.090 

01 0.037 01 0.092 

11 0.070 11 0.080 

LRuc 121.83 LRuc 74.00 

LRind 2.368 LRind 0.374 

LRcc 124.19 LRcc 74.37 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind 
Don't Reject VaR 

Model 
LRind Don't Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 

 

Historical Simulation (250) 

1% 5% 
T0 2592 T0 2480 

T1 38 T1 150 

T00 2556 T00 2341 

T01 36 T01 139 

T10 36 T10 139 

T11 2 T11 11 

 0.014  0.057 

01 0.014 01 0.056 

11 0.053 11 0.073 

LRuc 4.622 LRuc 2.626 

LRind 2.384 LRind 0.728 

LRcc 7.006 LRcc 3.354 

    Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc 
Don't Reject VaR 

Model 

LRind Don't Reject VaR Model LRind 
Don't Reject VaR 

Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc 
Don't Reject VaR 

Model 



143 

 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ Β6: Backtesting NIKKEI 225 (συνέχεια) 

Historical Simulation (500) 

1% 5% 

T0 2589 T0 2474 

T1 41 T1 156 

T00 2551 T00 2332 

T01 38 T01 142 

T10 38 T10 142 

T11 3 T11 14 

 0.016  0.059 

01 0.015 01 0.057 

11 0.073 11 0.090 

LRuc 7.091 LRuc 4.546 

LRind 4.839 LRind 2.421 

LRcc 11.93 LRcc 6.967 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Reject VaR Model LRind Don't Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 

 

Historical Simulation All sample 

1% 5% 
T0 2577 T0 2388 

T1 53 T1 242 

T00 2526 T00 2165 

T01 51 T01 223 

T10 51 T10 223 

T11 2 T11 19 

 0.020  0.092 

01 0.020 01 0.093 

11 0.038 11 0.079 

LRuc 21.15 LRuc 79.17 

LRind 0.679 LRind 0.606 

LRcc 21.83 LRcc 79.77 

    Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Don't Reject VaR Model LRind 
Don't Reject VaR 

Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 



144 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ Β6: Backtesting NIKKEI 225 (συνέχεια) 

Risk Metrics 

1% 5% 

T0 2577 T0 2467 

T1 53 T1 163 

T00 2527 T00 2315 

T01 50 T01 152 

T10 50 T10 152 

T11 3 T11 11 

 0.020  0.062 

01 0.019 01 0.062 

11 0.057 11 0.067 

LRuc 21.15 LRuc 7.405 

LRind 2.480 LRind 0.088 

LRcc 23.63 LRcc 7.494 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind 
Don't Reject VaR 

Model 
LRind Don't Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 

 

ARCH Normal 

1% 5% 

T0 2524 T0 2387 

T1 106 T1 243 

T00 2419 T00 2150 

T01 105 T01 237 

T10 105 T10 237 

T11 1 T11 6 

 0.040  0.092 

01 0.042 01 0.099 

11 0.009 11 0.025 

LRuc 138.57 LRuc 80.48 

LRind 3.853 LRind 19.59 

LRcc 142.42 LRcc 100.07 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Reject VaR Model LRind Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β6: Backtesting NIKKEI 225 (συνέχεια) 

ARCH t-dist 

1% 5% 

T0 2624 T0 2575 

T1 6 T1 55 

T00 2513 T00 2431 

T01 111 T01 144 

T10 4 T10 45 

T11 2 T11 10 

 0.002  0.021 

01 0.042 01 0.056 

11 0.333 11 0.182 

LRuc 23.02 LRuc 59.43 

LRind -842.06 LRind -628.22 

LRcc -819.04 LRcc -568.79 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind 
Don't Reject VaR 

Model 
LRind Don't Reject VaR Model 

LRcc 
Don't Reject VaR 

Model 
LRcc Don't Reject VaR Model 

 

ARCH GED 

1% 5% 

T0 2578 T0 2367 

T1 52 T1 263 

T00 2435 T00 2040 

T01 143 T01 327 

T10 43 T10 237 

T11 9 T11 26 

 0.020  0.100 

01 0.055 01 0.138 

11 0.173 11 0.099 

LRuc 19.75 LRuc 108.64 

LRind -641.91 LRind -360.86 

LRcc -622.17 LRcc -252.22 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Don't Reject VaR Model LRind 
Don't Reject VaR 

Model 

LRcc Don't Reject VaR Model LRcc 
Don't Reject VaR 

Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β6: Backtesting NIKKEI 225 (συνέχεια) 

GARCH Normal - Filtered 

1% 5% 

T0 2579 T0 2398 

T1 51 T1 232 

T00 2528 T00 2172 

T01 51 T01 226 

T10 51 T10 226 

T11 0 T11 6 

 0.019  0.088 

01 0.020 01 0.094 

11 0.000 11 0.026 

LRuc 18.39 LRuc 66.52 

LRind 2.017 LRind 16.24 

LRcc 20.40 LRcc 82.76 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind 
Don't Reject VaR 

Model 
LRind Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 

 

ARCH(1,0) EXTREME VALUE THEORY 

1% 5% 

T0 2564 T0 2244 

T1 66 T1 386 

T00 2498 T00 1896 

T01 66 T01 348 

T10 66 T10 348 

T11 0 T11 38 

 0.025  0.147 

01 0.026 01 0.155 

11 0.000 11 0.098 

LRuc 42.66 LRuc 349.16 

LRind 3.398 LRind 9.211 

LRcc 46.06 LRcc 358.38 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Reject VaR Model LRind Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β6: Backtesting NIKKEI 225 (συνέχεια) 

EGARCH Normal 

1% 5% 

T0 2577 T0 2460 

T1 53 T1 170 

T00 2524 T00 2296 

T01 53 T01 164 

T10 53 T10 164 

T11 0 T11 6 

 0.020  0.065 

01 0.021 01 0.067 

11 0.000 11 0.035 

LRuc 21.15 LRuc 10.91 

LRind 2.180 LRind 3.037 

LRcc 23.33 LRcc 13.94 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind 
Don't Reject VaR 

Model 
LRind Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 

 

EGARCH GED 

1% 5% 

T0 2600 T0 2460 

T1 30 T1 170 

T00 2570 T00 2296 

T01 30 T01 164 

T10 30 T10 164 

T11 0 T11 6 

 0.011  0.065 

01 0.012 01 0.067 

11 0.000 11 0.035 

LRuc 0.503 LRuc 10.91 

LRind 0.692 LRind 3.037 

LRcc 1.195 LRcc 13.94 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 
Don't Reject VaR 

Model 
LRuc Reject VaR Model 

LRind 
Don't Reject VaR 

Model 
LRind Reject VaR Model 

LRcc 
Don't Reject VaR 

Model 
LRcc Reject VaR Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β6: Backtesting NIKKEI 225 (συνέχεια) 

GARCH Normal  APARCH 

1% 5% 

T0 2523 T0 2387 

T1 107 T1 243 

T00 2416 T00 2149 

T01 107 T01 238 

T10 107 T10 238 

T11 0 T11 5 

 0.041  0.092 

01 0.042 01 0.100 

11 0.000 11 0.021 

LRuc 141.43 LRuc 80.48 

LRind 9.078 LRind 22.72 

LRcc 150.50 LRcc 103.20 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Reject VaR Model LRind Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 

 

GARCH Student APARCH 

1% 5% 

T0 2624 T0 2578 

T1 6 T1 52 

T00 2618 T00 2526 

T01 6 T01 52 

T10 6 T10 52 

T11 0 T11 0 

 0.002  0.020 

01 0.002 01 0.020 

11 0.000 11 0.000 

LRuc 23.02 LRuc 65.02 

LRind 0.027 LRind 2.098 

LRcc 23.05 LRcc 67.11 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind 
Don't Reject VaR 

Model 
LRind Don't Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β6: Backtesting NIKKEI 225 (συνέχεια) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

GARCH GED APARCH 

1% 5% 
T0 2577 T0 2382 

T1 53 T1 248 

T00 2524 T00 2138 

T01 53 T01 244 

T10 53 T10 244 

T11 0 T11 4 

 0.020  0.094 

01 0.021 01 0.102 

11 0.000 11 0.016 

LRuc 21.15 LRuc 87.19 

LRind 2.180 LRind 28.07 

LRcc 23.33 LRcc 115.26 

    Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Don't Reject VaR Model LRind Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β7: Backtesting FTSE 100 

Variance Covariance Method 

1% 5% 

T0 2530 T0 2430 

T1 92 T1 192 

T00 2448 T00 2267 

T01 82 T01 163 

T10 82 T10 163 

T11 10 T11 29 

 0.035  0.073 

01 0.032 01 0.067 

11 0.109 11 0.151 

LRuc 101.09 LRuc 26.21 

LRind 10.15 LRind 14.79 

LRcc 111.24 LRcc 41.00 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Reject VaR Model LRind Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 

 

Historical Simulation (250) 

1% 5% 
T0 2584 T0 2484 

T1 38 T1 138 

T00 2548 T00 2361 

T01 36 T01 123 

T10 36 T10 123 

T11 2 T11 15 

 0.014  0.053 

01 0.014 01 0.050 

11 0.053 11 0.109 

LRuc 4.694 LRuc 0.376 

LRind 2.375 LRind 7.243 

LRcc 7.069 LRcc 7.619 

    Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc 
Don't Reject VaR 

Model 

LRind Don't Reject VaR Model LRind Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β7: Backtesting FTSE 100 (συνέχεια) 

Historical Simulation (500) 

1% 5% 

T0 2582 T0 2467 

T1 40 T1 155 

T00 2545 T00 2335 

T01 37 T01 132 

T10 37 T10 132 

T11 3 T11 23 

 0.015  0.059 

01 0.014 01 0.054 

11 0.075 11 0.148 

LRuc 6.302 LRuc 4.344 

LRind 5.074 LRind 17.46 

LRcc 11.38 LRcc 21.80 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Reject VaR Model LRind Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 

 

Historical Simulation All sample 

1% 5% 

T0 2553 T0 2374 

T1 69 T1 248 

T00 2494 T00 2168 

T01 59 T01 206 

T10 59 T10 206 

T11 10 T11 42 

 0.026  0.095 

01 0.023 01 0.087 

11 0.145 11 0.169 

LRuc 48.68 LRuc 87.96 

LRind 19.86 LRind 15.15 

LRcc 68.54 LRcc 103.11 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Reject VaR Model LRind Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β7: Backtesting FTSE 100 (συνέχεια) 

Risk Metrics 

1% 5% 

T0 2565 T0 2451 

T1 57 T1 171 

T00 2510 T00 2298 

T01 55 T01 153 

T10 55 T10 153 

T11 2 T11 18 

 0.022  0.065 

01 0.021 01 0.062 

11 0.035 11 0.105 

LRuc 27.33 LRuc 11.71 

LRind 0.414 LRind 4.155 

LRcc 27.75 LRcc 15.87 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind 
Don't Reject VaR 

Model 
LRind Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 

 

ARCH Normal 

1% 5% 

T0 2534 T0 2438 

T1 88 T1 184 

T00 2451 T00 2267 

T01 83 T01 171 

T10 83 T10 171 

T11 5 T11 13 

 0.034  0.070 

01 0.033 01 0.070 

11 0.057 11 0.071 

LRuc 91.03 LRuc 20.07 

LRind 1.273 LRind 0.001 

LRcc 92.30 LRcc 20.08 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Don't Reject VaR Model LRind 
Don't Reject VaR 

Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β7: Backtesting FTSE 100 (συνέχεια) 

ARCH GED 

1% 5% 

T0 2547 T0 2409 

T1 75 T1 213 

T00 2389 T00 2135 

T01 158 T01 274 

T10 66 T10 188 

T11 9 T11 25 

 0.029  0.081 

01 0.062 01 0.114 

11 0.120 11 0.117 

LRuc 61.01 LRuc 45.67 

LRind -558.57 LRind -383.27 

LRcc -497.56 LRcc -337.60 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Don't Reject VaR Model LRind 
Don't Reject VaR 

Model 

LRcc Don't Reject VaR Model LRcc 
Don't Reject VaR 

Model 

 

GARCH Normal - Filtered 

1% 5% 
T0 2559 T0 2399 

T1 63 T1 223 

T00 2498 T00 2195 

T01 61 T01 204 

T10 61 T10 204 

T11 2 T11 19 

 0.024  0.085 

01 0.024 01 0.085 

11 0.032 11 0.085 

LRuc 37.42 LRuc 56.55 

LRind 0.150 LRind 0.000 

LRcc 37.57 LRcc 56.55 

    Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind 
Don't Reject VaR 

Model 
LRind Don't Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β7: Backtesting FTSE 100 (συνέχεια) 

ARCH(1,0) EXTREME VALUE THEORY 

1% 5% 

T0 2533 T0 2252 

T1 89 T1 370 

T00 2449 T00 1943 

T01 84 T01 309 

T10 84 T10 309 

T11 5 T11 61 

 0.034  0.141 

01 0.033 01 0.137 

11 0.056 11 0.165 

LRuc 93.51 LRuc 313.66 

LRind 1.174 LRind 1.933 

LRcc 94.68 LRcc 315.60 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Don't Reject VaR Model LRind 
Don't Reject VaR 

Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 

 

EGARCH Normal 

1% 5% 

T0 2557 T0 2452 

T1 65 T1 170 

T00 2495 T00 2295 

T01 62 T01 157 

T10 62 T10 157 

T11 3 T11 13 

 0.025  0.065 

01 0.024 01 0.064 

11 0.046 11 0.076 

LRuc 41.04 LRuc 11.16 

LRind 1.014 LRind 0.387 

LRcc 42.06 LRcc 11.54 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind 
Don't Reject VaR 

Model 
LRind Don't Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β7: Backtesting FTSE 100 (συνέχεια) 

EGARCH GED 

1% 5% 

T0 2582 T0 2452 

T1 40 T1 170 

T00 2544 T00 2297 

T01 38 T01 155 

T10 38 T10 155 

T11 2 T11 15 

 0.015  0.065 

01 0.015 01 0.063 

11 0.050 11 0.088 

LRuc 6.302 LRuc 11.16 

LRind 2.069 LRind 1.496 

LRcc 8.371 LRcc 12.65 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind 
Don't Reject VaR 

Model 
LRind Don't Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 

 

GARCH Normal  APARCH 

1% 5% 

T0 2537 T0 2436 

T1 85 T1 186 

T00 2454 T00 2263 

T01 83 T01 173 

T10 83 T10 173 

T11 2 T11 13 

 0.032  0.071 

01 0.033 01 0.071 

11 0.024 11 0.070 

LRuc 83.72 LRuc 21.54 

LRind 0.243 LRind 0.003 

LRcc 83.97 LRcc 21.54 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Don't Reject VaR Model LRind 
Don't Reject VaR 

Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β8: Backtesting ATHEX 

 

Historical Simulation (250) 

1% 5% 
T0 1809 T0 1725 

T1 29 T1 113 

T00 1782 T00 1627 

T01 27 T01 98 

T10 27 T10 98 

T11 2 T11 15 

 0.016  0.061 

01 0.015 01 0.057 

11 0.069 11 0.133 

LRuc 5.272 LRuc 4.767 

LRind 2.986 LRind 8.281 

LRcc 8.258 LRcc 13.048 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Reject VaR Model LRind Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 

Variance Covariance Method 

1% 5% 

T0 1808 T0 1780 

T1 30 T1 58 

T00 1782 T00 1728 

T01 26 T01 52 

T10 26 T10 52 

T11 4 T11 6 

 0.016  0.032 

01 0.014 01 0.029 

11 0.133 11 0.103 

LRuc 6.230 LRuc 15.064 

LRind 10.659 LRind 6.553 

LRcc 16.890 LRcc 21.617 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Reject VaR Model LRind Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β8: Backtesting ATHEX (συνέχεια) 

Historical Simulation Second sample 

1% 5% 

T0 1807 T0 1729 

T1 31 T1 109 

T00 1779 T00 1632 

T01 28 T01 97 

T10 28 T10 97 

T11 3 T11 12 

 0.017  0.059 

01 0.015 01 0.056 

11 0.097 11 0.110 

LRuc 7.257 LRuc 3.169 

LRind 5.946 LRind 4.403 

LRcc 13.20 LRcc 7.572 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Reject VaR Model LRind Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 

 

Historical Simulation All sample 

1% 5% 

T0 1821 T0 1770 

T1 17 T1 68 

T00 1808 T00 1709 

T01 13 T01 61 

T10 13 T10 61 

T11 4 T11 7 

 0.009  0.037 

01 0.007 01 0.034 

11 0.235 11 0.103 

LRuc 0.107 LRuc 7.163 

LRind 20.118 LRind 5.999 

LRcc 20.225 LRcc 13.162 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Don't Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Reject VaR Model LRind Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β8: Backtesting ATHEX (συνέχεια) 

Risk Metrics 

1% 5% 

T0 1796 T0 1723 

T1 42 T1 115 

T00 1755 T00 1618 

T01 41 T01 105 

T10 41 T10 105 

T11 1 T11 10 

 0.023  0.063 

01 0.023 01 0.061 

11 0.024 11 0.087 

LRuc 22.486 LRuc 5.68 

LRind 0.002 LRind 1.126 

LRcc 22.488 LRcc 6.81 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind 
Don't Reject VaR 

Model 
LRind Don't Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 

 

ARCH Normal 

1% 5% 

T0 1806 T0 1776 

T1 32 T1 62 

T00 1774 T00 1716 

T01 32 T01 60 

T10 32 T10 60 

T11 0 T11 2 

 0.017  0.034 

01 0.018 01 0.034 

11 0.000 11 0.032 

LRuc 8.35 LRuc 11.507 

LRind 1.134 LRind 0.004 

LRcc 9.48 LRcc 11.511 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Don't Reject VaR Model LRind 
Don't Reject VaR 

Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β8: Backtesting ATHEX (συνέχεια) 

ARCH t-dist 

1% 5% 

T0 1834 T0 1808 

T1 4 T1 30 

T00 1830 T00 1778 

T01 4 T01 30 

T10 4 T10 30 

T11 0 T11 0 

 0.002  0.016 

01 0.002 01 0.017 

11 0.000 11 0.000 

LRuc 16.674 LRuc 58.799 

LRind 0.017 LRind 0.996 

LRcc 16.691 LRcc 59.794 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind 
Don't Reject VaR 

Model 
LRind Don't Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 

 

ARCH GED 

1% 5% 

T0 1818 T0 1770 

T1 20 T1 68 

T00 1798 T00 1704 

T01 20 T01 66 

T10 20 T10 66 

T11 0 T11 2 

 0.011  0.037 

01 0.011 01 0.037 

11 0.000 11 0.029 

LRuc 0.140 LRuc 7.163 

LRind 0.440 LRind 0.122 

LRcc 0.580 LRcc 7.285 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Don't Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Don't Reject VaR Model LRind 
Don't Reject VaR 

Model 

LRcc Don't Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β8: Backtesting ATHEX (συνέχεια) 

GARCH Normal - Filtered 

1% 5% 

T0 1820 T0 1762 

T1 18 T1 76 

T00 1802 T00 1689 

T01 18 T01 73 

T10 18 T10 73 

T11 0 T11 3 

 0.010  0.041 

01 0.010 01 0.041 

11 0.000 11 0.039 

LRuc 0.008 LRuc 3.069 

LRind 0.356 LRind 0.007 

LRcc 0.364 LRcc 3.076 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 
Don't Reject VaR 

Model 
LRuc Reject VaR Model 

LRind 
Don't Reject VaR 

Model 
LRind Don't Reject VaR Model 

LRcc 
Don't Reject VaR 

Model 
LRcc Don't Reject VaR Model 

 

ARCH(1,0) EXTREME VALUE THEORY 

1% 5% 

T0 1809 T0 1681 

T1 29 T1 157 

T00 1780 T00 1541 

T01 29 T01 140 

T10 29 T10 140 

T11 0 T11 17 

 0.016  0.085 

01 0.016 01 0.083 

11 0.000 11 0.108 

LRuc 5.272 LRuc 40.419 

LRind 0.930 LRind 1.074 

LRcc 6.202 LRcc 41.493 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Don't Reject VaR Model LRind 
Don't Reject VaR 

Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β8: Backtesting ATHEX (συνέχεια) 

EGARCH Normal 

1% 5% 

T0 1812 T0 1765 

T1 26 T1 73 

T00 1786 T00 1695 

T01 26 T01 70 

T10 26 T10 70 

T11 0 T11 3 

 0.014  0.040 

01 0.014 01 0.040 

11 0.000 11 0.041 

LRuc 2.827 LRuc 4.389 

LRind 0.746 LRind 0.004 

LRcc 3.573 LRcc 4.392 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind 
Don't Reject VaR 

Model 
LRind Don't Reject VaR Model 

LRcc 
Don't Reject VaR 

Model 
LRcc Don't Reject VaR Model 

 

EGARCH Student-t 

1% 5% 

T0 1833 T0 1799 

T1 5 T1 39 

T00 1828 T00 1760 

T01 5 T01 39 

T10 5 T10 39 

T11 0 T11 0 

 0.003  0.021 

01 0.003 01 0.022 

11 0.000 11 0.000 

LRuc 13.840 LRuc 40.530 

LRind 0.027 LRind 1.691 

LRcc 13.867 LRcc 42.221 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Don't Reject VaR Model LRind 
Don't Reject VaR 

Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β8: Backtesting ATHEX (συνέχεια) 

EGARCH GED 

1% 5% 

T0 1826 T0 1765 

T1 12 T1 73 

T00 1814 T00 1695 

T01 12 T01 70 

T10 12 T10 70 

T11 0 T11 3 

 0.007  0.040 

01 0.007 01 0.040 

11 0.000 11 0.041 

LRuc 2.550 LRuc 4.389 

LRind 0.158 LRind 0.004 

LRcc 2.707 LRcc 4.392 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc 
Don't Reject VaR 

Model 
LRuc Reject VaR Model 

LRind 
Don't Reject VaR 

Model 
LRind Don't Reject VaR Model 

LRcc 
Don't Reject VaR 

Model 
LRcc Don't Reject VaR Model 

 

GARCH Normal  APARCH 

1% 5% 

T0 1807 T0 1777 

T1 31 T1 61 

T00 1776 T00 1716 

T01 31 T01 61 

T10 31 T10 61 

T11 0 T11 0 

 0.017  0.033 

01 0.017 01 0.034 

11 0.000 11 0.000 

LRuc 7.257 LRuc 12.345 

LRind 1.064 LRind 4.189 

LRcc 8.320 LRcc 16.533 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Don't Reject VaR Model LRind Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Β8: Backtesting ATHEX (συνέχεια) 

GARCH Student APARCH 

1% 5% 
T0 1831 T0 1803 

T1 7 T1 35 

T00 1824 T00 1768 

T01 7 T01 35 

T10 7 T10 35 

T11 0 T11 0 

 0.004  0.019 

01 0.004 01 0.019 

11 0.000 11 0.000 

LRuc 9.316 LRuc 48.060 

LRind 0.054 LRind 1.359 

LRcc 9.370 LRcc 49.419 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind 
Don't Reject VaR 

Model 
LRind Don't Reject VaR Model 

LRcc Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 

 

GARCH GED APARCH 

1% 5% 
T0 1815 T0 1770 

T1 23 T1 68 

T00 1792 T00 1703 

T01 23 T01 67 

T10 23 T10 67 

T11 0 T11 1 

 0.013  0.037 

01 0.013 01 0.038 

11 0.000 11 0.015 

LRuc 1.086 LRuc 7.163 

LRind 0.583 LRind 1.257 

LRcc 1.669 LRcc 8.421 

    
Chi-test 

Significance 10% Significance 10% 

LRuc Don't Reject VaR Model LRuc Reject VaR Model 

LRind Don't Reject VaR Model LRind 
Don't Reject VaR 

Model 

LRcc Don't Reject VaR Model LRcc Reject VaR Model 

 



 

 

 

 

 

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Γ: 

ΓΡΑΦΗΜΑΤΑ 

του 

Cost-of-Liquidity 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Γ1.1: Κατανομές των δεικτών Nasdaq και DJI 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Γ1.2: Κατανομές των δεικτών  DAX 30 και CAC 40 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Γ1.3: Κατανομές των δεικτών NIKKEI 225 και  FTSE 100 
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ΓΡΑΦΗΜΑ Γ1.4: Κατανομές του δείκτη ATHEX 
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