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Πεξίιεςε 

 

Σηελ παξνχζα εξγαζία παξνπζηάδνληαη θάπνηα κνλνκεηαβιεηά κνληέια 

δηαθχκαλζεο, ηα νπνία επηηξέπνπλ ζηε κεηαβιεηφηεηα λα αιιάδεη κε ηελ πάξνδν ηνπ 

ρξφλνπ θαη ζηε ζπλέρεηα αλαιχνληαη ηα πνιπκεηαβιεηά κνληέια, ηα νπνία 

απνηεινχλ γεληθεχζεηο ησλ κνλνκεηαβιεηψλ θαη επηηξέπνπλ ηελ κεηαβνιή ηφζν ηεο 

δηαθχκαλζεο, φζν θαη ηεο ζπλδηαθχκαλζεο αλάκεζα ζηηο απνδφζεηο δχν ή 

πεξηζζνηέξσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ.Τππηθά, ε ζεσξία δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ 

πξνηείλεη ηελ θαηαζθεπή απνδνηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ κέζα απφ ην δηάλπζκα ησλ 

απνδφζεσλ, ην νπνίν απνηειείηαη απφ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζπγθεθξηκέλνπ πιήζνπο 

θαη απφ ηνλ πίλαθα δηαθπκάλζεσλ ζπλδηαθπκάλζεψλ ηνπο. 

Αξρηθά γίλεηαη κία επηζθφπεζε ησλ παξαπάλσ κνληέισλ θαη ζηε ζπλέρεηα αθνινπζεί 

ε εθαξκνγή ηνπο ζε ηξία ραξηνθπιάθηα ηα νπνία έρνπκε δεκηνπξγήζεη θαη 

απνηεινχληαη απφ έμη κεηνρέο ηνπ Διιεληθνχ Φξεκαηηζηεξίνπ. Έπεηηα ππνινγίδεηαη 

ε Αμία ζε Κίλδπλν (Value at Risk – VaR) ησλ κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ θαη ηνπ 

ζπλφινπ ησλ ραξηνθπιαθίσλ θάλνληαο ρξήζε ησλ κνληέισλ θαη ηειηθά κέζσ ηνπ 

επαλειέγρνπ (Back testing) πνπ δηελεξγείηαη ζπγθξίλνληαη ηα κνλνκεηαβιεηα θαη ηα 

πνιπκεηαβιεηά κνληέια, ηα νπνία δείρλνπκε φηη ππεξέρνπλ απέλαληη ζηα 

κνλνκεηαβιεηά, αιιά θαη ηα επηκέξνπο κνληέια ηεο θάζε θαηεγνξίαο κεηαμχ ηνπο.  
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Κεθάιαην 1 

 

 

 

Δηζαγσγή 

Η Αμία ζε Κίλδπλν (Value at Risk ή VaR) είλαη έλα απφ ηα δεκνθηιέζηεξα εξγαιεία 

πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο έθζεζεο ζηνπο θηλδχλνπο ηεο αγνξάο, 

θαη απνηειεί κηα ηερληθή, πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα εθηηκήζεη ηελ πηζαλφηεηα ησλ 

απσιεηψλ ραξηνθπιαθίσλ, βαζηζκέλε ζηε ζηαηηζηηθή αλάιπζε ησλ ηζηνξηθψλ 

ηάζεσλ ηηκψλ θαη ηεο κεηαβιεηφηεηάο ηνπο (volatilities).  

Η Αμία ζε Κίλδπλν ρξεζηκνπνηείηαη ζπλήζσο απφ ηηο ηξάπεδεο, ηηο αζθαιηζηηθέο 

εηαηξίεο θαη ηηο επηρεηξήζεηο πνπ εκπιέθνληαη ζηελ εκπνξία ελέξγεηαο  θαη άιισλ  

πξντφλησλ, θαη είλαη ζε ζέζε λα κεηξήζεη ηνλ θίλδπλν ηελ ζηηγκή πνπ ζπκβαίλεη, κε 

ζπλέπεηα λα απνηειεί κηα ζεκαληηθή παξάκεηξν  πνπ κειεηνχλ νη εηαηξίεο  θαηά ηελ 

δηαδηθαζία ιήςεο  απνθάζεσλ. Δλψ ν φξνο «Αμία ζε Κίλδπλν» δελ ρξεζηκνπνηήζεθε 
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επξέσο πξηλ απφ ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ '90, ε πξνέιεπζε ηνπ κέηξνπ απηνχ 

βξίζθεηαη αξθεηά πξνγελέζηεξα. 

Η νηθνλνκηθή παγθνζκηνπνίεζε θαζψο θαη ε επηθνηλσλία κέζσ ηνπ Γηαδηθηχνπ, 

έρνπλ επηηαρχλεη ηα ηειεπηαία ρξφληα ηελ νινθιήξσζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

αγνξψλ. Οη κεηαθηλήζεηο ησλ ηηκψλ ζε κία αγνξά, κπνξνχλ λα δηαδνζνχλ άκεζα ζε 

κία άιιε, κε απνηέιεζκα νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο λα εμαξηψληαη ηψξα κεηαμχ 

ηνπο πεξηζζφηεξν απφ πνηέ. Γηα ην ιφγν απηφ, απαηηείηαη ε απφ θνηλνχ κειέηε ησλ 

αγνξψλ πξνθεηκέλνπ λα θαηαλνήζνπκε θαιχηεξα ηελ δπλακηθή δνκή ηεο παγθφζκηαο 

νηθνλνκίαο. Τα κνλνκεηαβιεηά θαη πνιπκεηαβιεηά κνληέια πνπ παξνπζηάδνληαη 

ζηελ παξνχζα εξγαζία απνηεινχλ ρξήζηκα εξγαιεία γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο Αμίαο 

ζε Κίλδπλν θαη γηα ην ιφγν απηφ κπαίλνπκε ζηε δηαδηθαζία λα ηα αλαιχζνπκε θαη λα 

ηα ζπγθξίλνπκε κεηαμχ ηνπο. 

Σην δεχηεξν θεθάιαην παξνπζηάδνληαη αξρηθά ηα κνλνκεηαβιεηά κνληέια θαη θάπνηα 

απφ ηα κεηνλεθηήκαηα ηνπο, ηα νπνία καο νδήγεζαλ ζηελ δεκηνπξγία επηπιένλ 

κνληέισλ, θαζψο θαη νη θαηαλνκέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ εθαξκνγή ηνπο. 

Σηε ζπλέρεηα αλαιχεηαη ε πνιπκεηαβιεηή κνληεινπνίεζε, ε νπνία είλαη παξφκνηα κε 

ηελ κνληεινπνίεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ελφο κφλν πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ, αιιά θαη 

πεξηζζφηεξν πνιχπινθε απφ καζεκαηηθήο απφςεσο. 

Σην ηξίην θεθάιαην αλαιχεηαη ε ζεκαζία ρξήζεο ηεο Αμίαο ζε Κίλδπλν θαη 

παξνπζηάδνληαη νη δηάθνξεο κέζνδνη ππνινγηζκνχ ηεο, νη νπνίεο ζηε ζπλέρεηα 

ζπγθξίλνληαη κεηαμχ ηνπο, αθνχ πξψηα έρεη πξνεγεζεί κία αλαθνξά ζηελ ηζηνξηθή 

εμέιημε ηνπ VaR θαηά ηελ πάξνδν ησλ εηψλ, κέρξη λα θηάζεη ζηε ζεκεξηλή ηεο 

κνξθή. Δπίζεο, γίλεηαη κία εηζαγσγή ζηελ έλλνηα ηεο κεηαβιεηφηεηαο (volatility), ε 

νπνία αλαθέξεηαη ζην χςνο ηεο αβεβαηφηεηαο ή ηνπ θηλδχλνπ πνπ ζρεηίδεηαη κε ην 

κέγεζνο ησλ ζπλαιιαγψλ ζε έλα επίπεδν εκπηζηνζχλεο θαη παξνπζηάδνληαη ηα 

βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ηεο. Σηε ζπλέρεηα δείρλνπκε ηνλ ηξφπν πξφβιεςεο ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο (forecasting volatility) κε ηε βνήζεηα δηάθνξσλ κνληέισλ, θαζψο θαη 
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ηηο πνηθίιεο κεζφδνπο ππνινγηζκνχ ηεο Αμίαο ζε Κίλδπλν κέζσ δηαθνξεηηθψλ 

ζηαηηζηηθψλ θαηαλνκψλ θαη δηαθνξεηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ. Τέινο, παξνπζηάδεηαη ε 

δηαδηθαζία ηνπ επαλειέγρνπ (back testing), ν νπνίνο αμηνινγεί θαηά πφζν κία 

κέζνδνο ζα κπνξνχζε λα ππνινγίζεη θαη θαη‟ επέθηαζε λα πξνβιέςεη ζεκαληηθέο 

κεηαβνιέο, θαζψο θαη ειέγρεη εάλ ηα κνληέια πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

αληαπνθξίλνληαη ζηα πξαγκαηηθά δεδνκέλα.  

Τν ηέηαξην θεθάιαην απνηειεί ηελ εηζαγσγή ζην πξαθηηθφ κέξνο ηεο παξνχζαο 

εξγαζίαο θαη παξνπζηάδεη ηα δεδνκέλα κεηνρψλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ, θαζψο θαη 

ηε ζχλζεζε ησλ ηξηψλ δηαθνξεηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ έρνπκε δεκηνπξγήζεη. 

Δπίζεο γίλεηαη ε πξαθηηθή πξνζέγγηζε ηεο Αμίαο ζε Κίλδπλν γηα ηα ραξηνθπιάθηα 

κέζσ ηεο κνλνκεηαβιεηήο εθηίκεζεο (1
ε
 κέζνδνο) θαη ηεο πνιπκεηαβιεηήο (2

ε
 

κέζνδνο). 

Σην πέκπην θεθάιαην γίλεηαη ε επαιήζεπζε ησλ κνληέισλ πνπ ζεσξήζεθαλ 

θαηάιιεια γηα ηελ εθηίκεζε ηεο Αμίαο ζε Κίλδπλν, κέζσ ηνπ Back testing 

ζπγθξίλνληαο θάζε ραξηνθπιάθην κε ηηο δχν κεζφδνπο πνπ αλαθέξακε παξαπάλσ. 

Σηε ζπλέρεηα αθνινπζνχλ ηα ζπκπεξάζκαηα ζηα νπνία θαηαιήμακε σο πξνο ηελ 

θαηαιιειφηεηα ησλ κνληέισλ, φπνπ θαίλεηαη ε ππεξνρή ησλ πνιπκεηαβιεηψλ 

απέλαληη ζηα κνλνκεηαβιεηά. 

 

 

 

 

 

 



9 
 

 

 

 

 

Κεθάιαην  2 

Σηφρνο καο είλαη ε κειέηε νξηζκέλσλ δηαζέζηκσλ ζηελ βηβιηνγξαθία κεζφδσλ θαη 

νηθνλνκεηξηθψλ κνληέισλ κε ζθνπφ ηελ εθηίκεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο (volatility) 

ελφο ραξηνθπιαθίνπ. Η κεηαβιεηφηεηα απνηειεί έλαλ ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ 

παξάγνληα ζηηο εκπνξηθέο ζπλαιιαγέο επηινγψλ (options), θαζψο εθθξάδεη ηελ 

αζηάζεηα πνπ ειινρεχεη ζηελ δεζκεπκέλε ηππηθή απφθιηζε ηεο απφδνζεο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ.  

Τα δεζκεπκέλα εηεξνζθεδαζηηθά κνληέια κπνξνχλ λα ηαμηλνκεζνχλ ζε δχν γεληθέο 

θαηεγνξίεο. Σε εθείλα πνπ ρξεζηκνπνηνχλ κία ζπγθεθξηκέλε ζπλάξηεζε πξνθεηκέλνπ 

λα θαζνξίζνπλ ηελ εμέιημε ηνπ 
2

t
  θαη ζε εθείλα πνπ θάλνπλ ρξήζε κίαο 

ζηνραζηηθήο εμίζσζεο γηα ηνλ ίδην ιφγν. 

Η νηθνδφκεζε ελφο κνληέινπ κεηαβιεηφηεηαο γηα ηελ απφδνζε ελφο πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ, απνηειείηαη απφ ζπγθεθξηκέλα βήκαηα. Αξρηθά, θαζνξίδεηαη κία εμίζσζε 

κέζνπ ειέγρνληαο γηα ηπρφλ ζεηξηαθή εμάξηεζε ησλ δεδνκέλσλ, θαη φπνπ απηή 

εληνπίδεηαη, εθαξκφδεηαη έλα νηθνλνκεηξηθφ κνληέιν γηα ηελ αθνινπζία ησλ 

απνδφζεσλ, νχησο ψζηε λα εμαιεηθζεί νπνηαδήπνηε γξακκηθή εμάξηεζε.   

Σηε ζπλέρεηα πξαγκαηνπνηείηαη έιεγρνο χπαξμεο εηεξνζθεδαζηηθψλ θαηαινίπσλ 

(ARCH effect) ζηελ εμίζσζε ηνπ κέζνπ πνπ έρνπκε θαζνξίζεη θαη εάλ ηα 

απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ απηνχ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά, νξίδεηαη έλα 



10 
 

ζπγθεθξηκέλν κνληέιν κεηαβιεηφηεηαο θαη εθηειείηαη ε απφ θνηλνχ εθηίκεζε ηεο 

εμίζσζεο ηνπ κέζνπ θαη ηεο εμίζσζεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο. Τέινο, δηελεξγείηαη 

ιεπηνκεξήο έιεγρνο γηα ην κνληέιν πνπ έρεη ρξεζηκνπνηεζεί θαη γίλνληαη νη 

απαξαίηεηεο βειηηζηνπνηήζεηο, φπνπ απηφ ρξεηάδεηαη. 

Γηα ηηο πεξηζζφηεξεο αθνινπζίεο απφδνζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, νη δηαδνρηθέο 

ζπζρεηίζεηο είλαη αδχλακεο, εάλ φρη αλχπαξθηεο. Γηα ην ιφγν απηφ, ν θαζνξηζκφο ηεο 

εμίζσζεο ηνπ κέζνπ επηηπγράλεηαη κε ηελ άξζε ηεο κέζεο ηηκήο ηνπ δείγκαηνο, εάλ ε 

κέζε ηηκή απηή δηαθέξεη ζεκαληηθά απφ ην κεδέλ. Γηα θάπνηεο αθνινπζίεο 

εκεξήζησλ απνδφζεσλ ελδέρεηαη λα ρξεηαζηεί έλα απιφ απηνπαιίλδξνκν κνληέιν, 

ελψ ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο ε εμίζσζε ηνπ κέζνπ κπνξεί λα πηνζεηήζεη θάπνηεο 

επεμεγεκαηηθέο κεηαβιεηέο, φπσο γηα παξάδεηγκα κία δείθηξηα κεηαβιεηή γηα ηα 

θαηλφκελα ηνπ ζαββαηνθχξηαθνπ (weekend effect) ή ηνπ Ιαλνπαξίνπ (January effect).  

 

2.1 Μνλνκεηαβιεηά Μνληέια  

2.1.1 Σν κνληέιν ARCH (Autoregressive Conditional Heteroscedastic 

Model) 

Τν πξψην κνληέιν πνπ παξέρεη έλα ζπζηεκηθφ πιαίζην γηα ηελ εθηίκεζε ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο είλαη ην κνληέιν ARCH (Engle, 1982). Η βαζηθή ηδέα ησλ κνληέισλ 

ARCH, βαζίδεηαη ζηηο ππνζέζεηο φηη ν θινληζκφο (shock) 
t

a  ηεο απφδνζεο ελφο 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ, είλαη ζεηξηαθά αζπζρέηηζηνο, ελ ηνχηνηο φκσο εμαξηψκελνο, 

θαη φηη ε εμάξηεζε απηή κπνξεί λα πεξηγξαθεί απφ κία απιή ηεηξαγσληθή ζπλάξηεζε 

ησλ πξνεγνχκελσλ ηηκψλ (lagged values). Πην ζπγθεθξηκέλα, έλα ARCH(m) κνληέιν 

ππνζέηεη φηη: 

ttta   
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22

110

2

...
mtmtt

aaaaa


                        ( 2.1.1- I ) 

φπνπ,  
t  είλαη κία αθνινπζία αλεμάξηεησλ θαη ηζφλνκσλ ηπραίσλ κεηαβιεηψλ 

πνπ έρνπλ σο κέζε ηηκή ην κεδέλ θαη δηαθχκαλζε ηε κνλάδα, 00 a  θαη 

00  ia i   

ή ελαιιαθηηθά 

tmtmtt aaaaaa  

22

110

2
                         ( 2.1.1 - II ) 

φπνπ, 22

ttt a     θαη  
t  είλαη κία αζπζρέηηζηε ζεηξά κε κέζν κεδέλ. 

Οη ζπληειεζηέο 
ia  πξέπεη λα ηθαλνπνηνχλ νξηζκέλεο ζπλζήθεο, ψζηε λα 

εμαζθαιηζηεί φηη ε δηαθχκαλζε είλαη πεπεξαζκέλε. Γηα ηνλ ιφγν απηφ, ζηελ πξάμε 

ζπρλά ππνζέηνπκε φηη ε t  αθνινπζεί ηελ ηππηθή θαλνληθή θαηαλνκή, ή ηελ 

ηππνπνηεκέλε tStudent  , είηε ηελ Γεληθεπκέλε θαηαλνκή ζθάικαηνο (Generalized 

Error Distribution-GED).   

Απφ ηελ δνκή ηνπ κνληέινπ ARCH παξαηεξνχκε φηη ηα ηεηξάγσλα κεγάισλ shock 

ηνπ παξειζφληνο  
m

iita
1

2


, ππνδειψλνπλ κία κεγάιε δηαθχκαλζε 

2

t , γηα ην 

shock ta  θαη ζπλεπψο ηείλνπκε ζηελ ππφζεζε φηη, ζηα πιαίζηα ηνπ κνληέινπ 

ARCH, ηα κεγάια shocks ηείλνπλ λα αθνινπζνχληαη απφ επίζεο κεγάιν shock. Κάηη 

ηέηνην ζεκαίλεη φηη ε πηζαλφηεηα ιήςεο κεγάιεο δηαθχκαλζεο, είλαη κεγαιχηεξε απφ 

ηελ πηζαλφηεηαο ιήςεο κίαο κηθξφηεξεο, ην νπνίν απνηειεί ραξαθηεξηζηηθφ 

γλψξηζκα ησλ ζπγθεληξψζεσλ κεηαβιεηφηεηαο (volatility clusterings) πνπ 

παξαηεξνχληαη ζηηο απνδφζεηο δηαθφξσλ αμηνγξάθσλ (πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ). 

Γηα έλα δεδνκέλν δείγκα, ην 
2

ta  απνηειεί έλαλ ακεξφιεπην εθηηκεηή ηνπ 
2

t  θαη 

γηα ην ιφγν απηφ πεξηκέλνπκε ην 
2

t
a  λα ζρεηίδεηαη γξακκηθά κε ηα 

22

1 ,..., mtt aa    
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κε ηξφπν παξφκνην κε εθείλνλ ελφο απηνπαιίλδξνκνπ κνληέινπ ηάμεο m .  Σην 

ζεκείν απηφ πξέπεη λα ζεκεηψζνπκε φηη ην 
2

t
a  δελ είλαη γεληθά απνδνηηθή εθηίκεζε 

(efficient) ηνπ 
2

t , αιιά κπνξεί λα ρξεζηκεχζεη σο κία πξνζέγγηζε, ε νπνία ζα 

κπνξνχζε λα καο δψζεη πιεξνθνξίεο γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο ηάμεο m . 

 

2.1.1β  Μεηνλεθηήκαηα κνληέισλ ARCH 

Τα ARCH κνληέια, εθηφο ηνπ φηη είλαη θαηαλνεηά θαη απιά ζηνλ αξρηθφ ππνινγηζκφ 

ηνπο, έρνπλ θαη κεξηθά κεηνλεθηήκαηα, αθνχ ππνζέηνπλ φηη ηα αξλεηηθά θαη ζεηηθά 

shock έρνπλ ηα ίδηα απνηειέζκαηα, σο πξνο ηε κεηαβιεηφηεηα, ιφγσ ηνπ φηη 

εμαξηψληαη απφ ηα ηεηξάγσλα ησλ θινληζκψλ πνπ παξαηεξήζεθαλ ζην παξειζφλ. 

Αληίζεηα, ζηελ πξάμε είλαη γλσζηφ φηη ε ηηκή ησλ αμηνγξάθσλ αληαπνθξίλεηαη 

δηαθνξεηηθά ζε αξλεηηθνχο θαη ζεηηθνχο θινληζκνχο. 

Δπίζεο, ηα ζπγθεθξηκέλα κνληέια καο πεξηνξίδνπλ ελ κέξεη, αθνχ γηα παξάδεηγκα, ην 

2

1a ελφο ARCH(1) κνληέινπ, πξέπεη λα βξίζθεηαη ζην δηάζηεκα 










3

1
,0  ζηελ 

πεξίπησζε πνπ ε ζεηξά έρεη κία πεπεξαζκέλε ηέηαξηε ξνπή θαη ν πεξηνξηζκφο απηφο 

γίλεηαη αθφκα πην πεξίπινθνο γηα κνληέια κεγαιχηεξα ηνπ ARCH(1). Οπζηαζηηθά, 

πεξηνξίδεηαη ε δπλαηφηεηα νξηζκέλσλ ARCH κνληέισλ λα εληνπίζνπλ ηελ 

ππεξβνιηθή θχξησζε, φπνπ απηή ππάξρεη.  

Δπηπιένλ, ηα κνληέια ARCH δελ καο παξέρνπλ θάπνην εθφδην ψζηε λα 

θαηαλνήζνπκε ηελ πεγή ησλ δηαθνξνπνηήζεσλ κηαο νηθνλνκηθήο  ρξνλνζεηξάο, αιιά 

πεξηνξίδνληαη ζηελ ρξήζε ελφο κεραληθνχ ηξφπνπ ν νπνίνο πεξηγξάθεη ηελ 

ζπκπεξηθνξά ηεο δηαθχκαλζεο, ρσξίο λα δίλεη θάπνηα έλδεημε γηα ηηο αηηίεο 

εκθάληζεο ηεο ζπκπεξηθνξάο απηήο. Τέινο, δελ ζεσξείηαη απίζαλν, ηα ελ ιφγσ 
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κνληέια λα ππεξεθηηκνχλ (overpredict) ηε κεηαβιεηφηεηα, επεηδή αληαπνθξίλνληαη 

αξγά ζε ηπρφλ κεγάινπο απνκνλσκέλνπο θινληζκνχο ηεο ζεηξάο ησλ απνδφζεσλ. 

 

2.1.2  Σν κνληέιν GARCH (Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroscedastic Model) 

Δίδακε παξαπάλσ φηη, αλ θαη απιφ, ην κνληέιν ARCH απαηηεί ζπρλά πνιιέο 

παξακέηξνπο, ψζηε λα πεξηγξάςεη επαξθψο ηε δηαδηθαζία κεηαβιεηφηεηαο γηα ηηο 

απνδφζεηο ησλ αμηνγξάθσλ. Αλ γηα παξάδεηγκα, γηα λα εθηηκήζνπκε ηελ αζηάζεηα, 

δηαπηζηψζνπκε φηη απαηηείηαη ε ρξήζε ελφο ARCH(9) κνληέινπ, θαηαιαβαίλνπκε φηη 

πξέπεη λα επηδησρζεί θάπνην ελαιιαθηηθφ πξφηππν.  

Ο Bollerslev (1986) πξφηεηλε κία ηδηαίηεξα ρξήζηκε επέθηαζε ηνπ κνληέινπ ARCH, 

γλσζηή σο Γεληθεπκέλν ARCH κνληέιν (GARCH). Έζησ φηη γηα ηελ ινγαξηζκηθή 

ζεηξά ησλ απνδφζεσλ 
t

r , ν θινληζκφο ηελ ζηηγκή t δίλεηαη απφ: 
ttt ra  . 

Τφηε ην ta  αθνινπζεί έλα GARCH(m,s) κνληέιν εάλ ηθαλνπνηνχληαη νη αθφινπζεο 

ζρέζεηο: 

ttta   







 

s

j
jtj

m

i
itit aaa

1

2

1

2

0

2
                   ( 2.1.2 – I ) 

φπνπ θαη πάιη  
t  είλαη κία αθνινπζία αλεμάξηεησλ θαη ηζφλνκσλ ηπραίσλ 

κεηαβιεηψλ πνπ έρνπλ σο κέζε ηηκή ην κεδέλ θαη δηαθχκαλζε ηε κνλάδα, 0
0
a  , 

0ia , 0j  θαη 




),max(

1

1)(
sm

i
iia  .    

Απφ εδψ πξνθχπηεη άκεζα φηη mia i  0  θαη sjj   0 .  
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Δάλ  22

ttt a    , ηφηε 
ttt a  

22  θαη ζπζζσξεχνληαο πξνθχπηεη φηη 

),...,0(
222

sia ititit    .  

Με ηνλ ηξφπν απηφ ην GARCH κνληέιν κπνξεί λα γξαθηεί κε ηελ αθφινπζε κνξθή: 







 

s

j
jtjt

sm

i
itiit aaaa

1

),max(

1

2

0

2
)(        ( 2.1.2 – II ) 

 

2.1.2β  Μεηνλεθηήκαηα κνληέισλ GARCH 

Τα πιενλεθηήκαηα θαη ηα κεηνλεθηήκαηα ησλ κνληέισλ GARCH κπνξνχλ εχθνια λα 

εληνπηζζνχλ εάλ επηθεληξσζνχκε ζην απινχζηεξν GARCH κνληέιν, δειαδή ην 

GARCH(1,1) πνπ είλαη ηεο κνξθήο: 

2

11

2

110

2

  ttt aaa   , φπνπ 01 a , 11   θαη 1)( 11  a .  

Αξρηθά παξαηεξνχκε φηη έλα κεγάιν 
2

1ta , δίλεη έλα επίζεο κεγάιν 
2

t . Απηφ 

ζεκαίλεη φηη έλα κεγάιν 
2

1ta  ηείλεη λα αθνινπζείηαη απφ κεγάιν 
2

ta  , γεγνλφο 

πνπ επηβεβαηψλεη θαη πάιη ηελ γλσζηή ζπκπεξηθνξά ηεο ζπζζψξεπζεο 

κεηαβιεηφηεηαο ζηηο νηθνλνκηθέο ρξνλνζεηξέο.  

Δπίζεο, κπνξεί εχθνια λα δεηρζεί φηη  0)(21
2

11

2

1  aa , ην νπνίν καο 

νδεγεί ζηελ παξαθάησ ζρέζε: 

 

 
3

2)(1

)(13

)(

)(

2

1

2

11

2

11

2
2

4








aa

a

aE

aE

t

t




                  ( 2.1.2 – III ) 

Σπλεπψο, φπσο ζπκβαίλεη θαη ζηα κνληέια ARCH, ε νπξά κηαο δηαδηθαζίαο 

GARCH(1,1) είλαη βαξχηεξε απφ εθείλε ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο.  Δπηπιένλ, ην 
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κνληέιν παξέρεη κία απιή παξακεηξηθή ζπλάξηεζε, ε νπνία κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί ζηελ πεξηγξαθή ηεο εμέιημεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο.  

Η δηαδηθαζία δφκεζεο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ θαηαζθεπή ελφο ARCH 

κνληέινπ, κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί θαη γηα ηελ θαηαζθεπή ελφο κνληέινπ GARCH. 

Παξφια απηά, ε δηεπθξίληζε ηεο ηάμεσο ελφο GARCH δελ είλαη ηδηαίηεξα εχθνιε 

ππφζεζε. Σηελ πξάμε ρξεζηκνπνηνχληαη θπξίσο κνληέια GARCH(1,1),(2,1) θαη (1,2).  

Η κέζνδνο ηεο κέγηζηεο πηζαλνθάλεηαο ζπλερίδεη λα ηζρχεη, ππφ ηνλ φξν φηη είλαη 

γλσζηέο νη αξρηθέο ηηκέο ηεο αζηάζεηαο  2

t  δειαδή, αλ ζεσξήζνπκε γηα 

παξάδεηγκα ζε έλα GARCH(1,1) κνληέιν, ην 2

1  σο θαζνξηζκέλν, ηφηε ην 
2

t  ζα 

κπνξεί λα ππνινγίδεηαη θαη‟ επαλάιεςε γηα ην κνληέιν απηφ.  

Σε νξηζκέλεο εθαξκνγέο, ε δηαθχκαλζε ηνπ δείγκαηνο ησλ ta , ρξεζηκεχεη σο κία 

θαιή αξρηθή ηηκή γηα ην 2

1 . Φηάλνληαο ζην ηέινο, ην κνληέιν κπνξεί λα ειεγρζεί, 

ρξεζηκνπνηψληαο ην ηππνπνηεκέλν θαηάινηπν 
t

t
t

a
a




~  θαη ηελ δηαδηθαζία ησλ 

ηεηξαγψλσλ ηνπ. 

 

2.1.3 Σν κνληέιν EGARCH (Exponential Generalized Autoregressive 

Conditional Heteroscedastic Model) 

Γηα λα ππεξληθήζεη νξηζκέλεο αδπλακίεο ηνπ πξνηχπνπ GARCH πνπ αθνξνχζαλ ηνλ 

ρεηξηζκφ ησλ νηθνλνκηθψλ ρξνλνζεηξψλ, ν Nelson (1991) πξφηεηλε ην εθζεηηθφ 

GARCH κνληέιν (EGARCH). Σπγθεθξηκέλα, γηα λα επηηξέςεη ηα ζπκκεηξηθά 

απνηειέζκαηα κεηαμχ ησλ ζεηηθψλ θαη αξλεηηθψλ απνδφζεσλ, ζεψξεζε ηνλ 

ζηαζκηζκέλν θινληζκφ 

  ||||)( tttt Eg                       ( 2.1.3 – I ) 
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φπνπ ζ θαη γ είλαη πξαγκαηηθέο ζηαζεξέο θαη νη 
t θαη  |||| tt E    είλαη 

αλεμάξηεηεο θαη ηζφλνκεο ζπλερείο ηπραίεο κεηαβιεηέο κε κέζε ηηκή κεδέλ. 

Δπνκέλσο,    0tgE  . Η αζπκκεηξία ηνπ )( tg   κπνξεί εχθνια λα θαλεί αλ 

γξάςνπκε μαλά ηελ παξαπάλσ ζρέζε κε ηνλ αθφινπζν ηξφπν: 

    0,||)( 




 tttt Eg   

ή                                               ( 2.1.3 – ΙΙ )   

    0,||)( 




 tttt Eg   

Έηζη έλα EGARCH(m,s) κνληέιν επαιεζεχεη ηηο ζρέζεηο: 

ttta   

)(

...1

...1
)ln( 1

1

1

11
0

2










 tm

m

s

s
t g

BaBa

BB
a 


          ( 2.1.3 – III ) 

φπνπ,  0a  είλαη ζηαζεξά, Β είλαη ν ρεηξηζηήο κεηαηφπηζεο πξνο ηα πίζσ (back-shift) 

ή θαζπζηεξήζεσλ, ηέηνηνο ψζηε )()( 1 tt gBg   θαη νη φξνη ηνπ θιάζκαηνο είλαη 

πνιπψλπκα κε κε θνηλνχο παξάγνληεο.  

Μεξηθέο ηδηφηεηεο ηνπ κνληέινπ EGARCH είλαη παξφκνηεο κε εθείλεο ηνπ GARCH 

φπσο γηα παξάδεηγκα, ην γεγνλφο φηη ν κέζνο ηνπ )ln(
2

t  είλαη ην 0a . Δλ ηνχηνηο, 

ηα κνληέια δηαθέξνπλ ζε αξθεηά ζεκεία, αθνχ ζηα GARCH ρξεζηκνπνηείηαη ν 

ινγάξηζκνο ηεο δεζκεπκέλεο δηαθχκαλζεο (logged conditional variance) γηα λα 

ραιαξψζεη ν πεξηνξηζκφο ηεο ζεηηθφηεηαο (positiveness) ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ 

κνληέινπ. Δπίζεο, ε ρξήζε ηνπ )( tg   επηηξέπεη ζην κνληέιν λα αληαπνθξηζεί κε 

ζπκκεηξηθά ζηηο ζεηηθέο θαη αξλεηηθέο εθ ησλ πζηέξσλ ηηκέο ηνπ 
ta .  

Μία ελαιιαθηηθή κνξθή γηα ην EGARCH(m,s) κνληέιν δίλεηαη απφ ηε ζρέζε: 
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s

i

m

j
jtj

it

itiit

it

aa
aa

1 1

2

0

2
)ln()ln( 




              ( 2.1.3 – IV ) 

φπνπ ην 
i  πεξηιακβάλεη ηελ επίδξαζε ιφγσ ηνπ παξάγνληα ηεο κφριεπζεο 

(leverage). 

  

2.1.4  Σν κνληέιν APARCH (Asymmetric Power ARCH Model) 

Τν κνληέιν APARCH πνπ εηζήγαγαλ νη Ding, Engle θαη Granger (1993) επεθηείλεη 

ηα ARCH θαη GARCH κνληέια παξακεηξνπνηψληαο απεπζείαο ηε κε-γξακκηθφηεηα 

ζηελ πεξίπησζε ηεο δεζκεπκέλεο δηαθχκαλζεο. Η παξακεηξνπνίεζε απηή 

επηηπγράλεηαη ρξεζηκνπνηψληαο κία παξάκεηξν   θαη κε ηνλ ηξφπν απηφ πξνθχπηεη 

κία κέζνδνο πνπ παξέρεη κεγαιχηεξε επειημία ζηε δηακφξθσζε ηεο κλήκεο ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο (memory of volatility), δηαηεξψληαο παξάιιεια κία ηδηαίηεξα 

θεηδσιή κνξθή. 

Τν κνληέιν PARCH(P,O,Q)  πεξηγξάθεηαη απφ ηηο ζρέζεηο: 

ttta   







 

Q

j
jtjiti

OP

i
itit aaaa

1

),max(

1
0 )|(|


          ( 2.1.4 – I ) 

φπνπ  00 a ,   0ia ,  11  i  ψζηε λα δηαζθαιίδεηαη φηη νη δεζκεπκέλεο 

δηαθπκάλζεηο είλαη κε-αξλεηηθέο θαη 0i  ,  0 . 

Παξαηεξνχκε φηη ζην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν πξέπεη λα ηζρχεη φηη OP   θαη πσο 

φηαλ OP  , ηφηε 0i  εάλ Oi  . 

Έζησ φηη κειεηάκε έλα PARCH(1,1,1) κνληέιν. Η ζρέζε πνπ πξνθχπηεη ηφηε είλαη: 
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 11)11110 |(|   tttt aaaa                     ( 2.1.4 – II ) 

εάλ ππνζέζνπκε φηη 2  , ηφηε παίξλνπκε: 

2

11

2

)11110

2
|(|   tttt aaaa     

 
2

11

2

1

2

111111

2

110 ||2||   ttttt aaaaaaaa   

          2

111

2

111

2

1

2

11

2

110 )(2   ttttt asignaaaaaaa        ( 2.1.4 – III ) 

φπνπ )(sign είλαη κία ζπλάξηεζε πνπ δίλεη ηελ ηηκή 1, εάλ ην φξηζκα είλαη ζεηηθφ 

θαη ηελ ηηκή -1, εάλ ην φξηζκα είλαη αξλεηηθφ.  

Δπνκέλσο θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα: 

11

2

111
2  aaashock     ,φηαλ 0

t
a  

ή                                                  ( 2.1.4 – IV ) 

11

2

111
2  aaashock     ,φηαλ 0

t
a  

Σην ζεκείν απηφ αμίδεη λα ζεκεηψζνπκε φηη ζηελ εηδηθή πεξίπησζε φπνπ 2  θαη 

0
i

 , ην κνληέιν APARCH ηαπηίδεηαη κε ην GARCH κνληέιν. 

 

2.1.5.  Καηαλνκέο πνπ εθαξκόδνληαη 

2.1.5α  
 
Καλνληθή θαηαλνκή 

Γηα λα κπνξέζνπκε λα εθηηκήζνπκε ηνλ θίλδπλν, είλαη ζπρλά απαξαίηεην λα θάλνπκε 

θάπνηεο ππνζέζεηο γηα ηελ θαηαλνκή ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Η πην 

δηαδεδνκέλε επηινγή, είλαη ε ππφζεζε φηη νη απνδφζεηο απνηεινχλ αλεμάξηεηεο θαη 
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ηζφλνκεο ηπραίεο κεηαβιεηέο, νη νπνίεο αθνινπζνχλ ηελ Καλνληθή θαηαλνκή 

(Normal distribution).  

Μέζσ ηεο ππφζεζεο ηεο θαλνληθφηεηαο, ππνδειψλεηαη φηη ε θαηαλνκή ησλ 

απνδφζεσλ κπνξεί λα πεξηγξαθεί πιήξσο κε κφλν δχν παξακέηξνπο: ηε κέζε ηηκή   

θαη ηελ ηππηθή απφθιηζε  .  Σχκθσλα κε απηφ πξνθχπηνπλ νη αθφινπζεο ζρέζεηο: 

κέζε ηηκή =   

δηαθχκαλζε = 2
  

αζπκκεηξία = 0 

θπξηφηεηα = 3 

 

Γηα κεγαιχηεξε επειημία ζηνπο ππνινγηζκνχο, αιιά θαη ιφγσ ηεο εχθνιεο 

αλαδήηεζεο κέζσ ησλ ζηαηηζηηθψλ πηλάθσλ, ρξεζηκνπνηείηαη ε Τππνπνηεκέλε 

Καλνληθή θαηαλνκή (Standard Normal distribution) κε κέζε ηηκή 0 θαη δηαθχκαλζε 

1. 

Απφ ηελ άιιε κεξηά, νξηζκέλνη νηθνλνκηθνί αλαιπηέο είλαη δχζπηζηνη απέλαληη ζηελ 

ππφζεζε ηεο θαλνληθφηεηαο, αθνχ ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε ε αζπκκεηξία θαη ε 

θχξησζε πξέπεη λα είλαη κεδεληθέο, γεγνλφο πνπ δελ παξαηεξείηαη ζπρλά. Δπίζεο, 

ζηελ πεξίπησζε πνπ παξαηεξεζεί αξλεηηθή αζπκκεηξία θαη ζεηηθή ππεξβάιινπζα 

θχξησζε, ε πξαγκαηηθή πηζαλφηεηα κίαο κεγάιεο αξλεηηθήο απφδνζεο (δει. 

απψιεηαο), είλαη κεγαιχηεξε απφ εθείλε πνπ πξνθχπηεη κέζσ ηεο θαλνληθήο 

θαηαλνκήο.  

Κάηη ηέηνην ελδερνκέλσο πξνθαιεί ζνβαξέο ζπλέπεηεο ζηνλ θαζνξηζκφ ηνπ θηλδχλνπ 

πνπ αλαιακβάλνπκε ζε πςειά επίπεδα εκπηζηνζχλεο, αθνχ εάλ ππνινγηζηεί θάησ 

απφ ηελ ππφζεζε ηεο θαλνληθφηεηαο, ηα δεδνκέλα έρνπλ ιηγφηεξν βαξηέο νπξέο θαη 



20 
 

θαη‟ επέθηαζε ν πξαγκαηηθφο θίλδπλνο κίαο θαηαζηξεπηηθήο έθβαζεο, κεηψλεηαη 

αηζζεηά. Δπνκέλσο, ππάξρνπλ ζαθείο επηθπιάμεηο γηα ην εάλ ζα θαηαζηεί δπλαηή ε 

απνζηξνθή ελφο θαηαζηξεπηηθνχ ελδερνκέλνπ ζην επηζπκεηφ επίπεδν εκπηζηνζχλεο. 

 

2.1.5β  
 
t-Student θαηαλνκή 

Η  Studentt   θαηαλνκή ρξεζηκνπνηείηαη ζπρλά σο ελαιιαθηηθφο ηξφπνο γηα ηελ 

πεξηγξαθή ησλ απνδφζεσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, εμαηηίαο ησλ νπξψλ πνπ δηαζέηεη 

νη νπνίεο είλαη πην βαξηέο ζε ζρέζε κε ηελ Καλνληθή θαηαλνκή. Σηελ ζπγθεθξηκέλε  

πεξίπησζε ππνζέηνπκε φηη ε απφδνζε ηεο θάζε εκέξαο είλαη αλεμάξηεηε απφ ηηο 

απνδφζεηο ησλ πξνεγνχκελσλ εκεξψλ, αλ θαη γλσξίδνπκε φηη θάηη ηέηνην δελ είλαη 

ζπλεζηζκέλν ιφγσ ηνπ θαηλνκέλνπ κεηάδνζεο κεηαβιεηφηεηαο (heat wave effect).  

Ωο απνηέιεζκα ηνπ παξαπάλσ, ε θαηαλνκή  Studentt   έρεη ηελ ηάζε λα ππνηηκά 

ηνλ θίλδπλν ζε πεξηφδνπο πνπ παξαηεξείηαη θξίζε ζηηο αγνξέο, δηάζηεκα ζην νπνίν ε 

απνηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ απνηειεί θνκβηθφ ζέκα, θαη λα ππεξεθηηκά ηνλ θίλδπλν ζε 

πεξηφδνπο πνπ νη αγνξέο είλαη ήξεκεο. Παξφια απηά, ε θαηαλνκή Studentt   

παξακέλεη ηδηαίηεξα δεκνθηιήο αλάκεζα ζηνπο δηαρεηξηζηέο θηλδχλνπ γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ησλ απσιεηψλ, αθνχ ππάξρεη ε δπλαηφηεηα επαλειέγρνπ (back testing) 

ζηα ζεκεία πνπ κεηνλεθηεί ε θαηαλνκή.  

Η  Studentt   θαηαλνκή βαζίδεηαη ζε κία κφλν παξάκεηξν, ηελ  , ε νπνία εθθξάδεη 

ηνπο βαζκνχο ειεπζεξίαο θαη ε ζπλάξηεζε ππθλφηεηαο πηζαλφηεηαο δίλεηαη απφ ηε 

ζρέζε: 

2

)1(

2

2

2 )2(

)(
1

)2(
2

2

1

)(









































 















x
xf            ( 2.1.5 – I ) 
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φπνπ  2  θαη )(  είλαη ε ζπλάξηεζε Γάκκα. Παξαηεξνχκε φηη φζν ην   

πξνζεγγίδεη ην άπεηξν, ηφζν ε Studentt   ηαπηίδεηαη κε ηελ Καλνληθή θαηαλνκή. 

Σηελ Studentt   ε δηαθνξά εληνπίδεηαη ζην γεγνλφο φηη ε ηπραία κεηαβιεηή 

πςψλεηαη ζε δχλακε θαη δελ είλαη εθζεηηθή, φπσο ζηελ Καλνληθή, κε απνηέιεζκα ηελ 

χπαξμε πην βαξηψλ νπξψλ. 

 Απφ ηελ παξαπάλσ ζρέζε πξνθχπηνπλ άκεζα νη αθφινπζεο ζρέζεηο: 

κέζε ηηκή=0 

δηαθχκαλζε=
2


 

αζπκκεηξία=0 

θπξηφηεηα=
4

)2(3








 

,φπνπ πξέπεη  λα ηζρχεη 4  πξνθεηκέλνπ λα νξίδεηαη ε θχξησζε. 

Η θαηαλνκή  Studentt   ζρεδηάζηεθε αξρηθά γηα λα ρξεζηκνπνηείηαη ζε κηθξά 

δείγκαηα, φπνπ νη βαζκνί ειεπζεξίαο ήηαλ ίζνη κε ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο κείνλ 

έλα. Σηηο εθαξκνγέο φκσο θαηά ηηο νπνίεο αμηνινγνχκε δηάθνξνπο θηλδχλνπο, 

εξγαδφκαζηε κε κεγάια ζχλνια δεδνκέλσλ θαη γηα ην ιφγν απηφ πξνζπαζνχκε 

ηερλεηά λα επηιέμνπκε ηελ θαηάιιειε παξάκεηξν  , ψζηε λα ηαηξηάδεη κε ην ζρήκα 

ησλ νπξψλ, δειαδή κε ηελ θχξησζε ησλ δεηγκάησλ. 

Δλαιιαθηηθά κπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε κεζφδνπο κεγηζηνπνίεζεο ηεο 

πηζαλνθάλεηαο πξνθεηκέλνπ λα πξνζδηνξίζνπκε ην  . Ο Dowd (2002) εμεγεί 

ιεπηνκεξψο πψο πξνζαξκφδνπκε κία ηππνπνηεκέλε Studentt   (standard 

Studentt  ) θαηαλνκή αλάινγα κε ην επηζπκεηφ επίπεδν εκπηζηνζχλεο, επηιέγνληαο 

έλα θαηάιιειν ζεκείν ηεο t  θαηαλνκήο. 
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2.2  Πνιπκεηαβιεηά Μνληέια (Multivariate Models) 

 

Η νηθνλνκηθή παγθνζκηνπνίεζε θαζψο θαη ε επηθνηλσλία κέζσ ηνπ Γηαδηθηχνπ, 

έρνπλ επηηαρχλεη ηα ηειεπηαία ρξφληα ηελ νινθιήξσζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

αγνξψλ. Οη κεηαθηλήζεηο ησλ ηηκψλ ζε κία αγνξά, κπνξνχλ λα δηαδνζνχλ άκεζα ζε 

κία άιιε, κε απνηέιεζκα νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο λα εμαξηψληαη ηψξα κεηαμχ 

ηνπο πεξηζζφηεξν απφ πνηέ. Γηα ην ιφγν απηφ, απαηηείηαη ε απφ θνηλνχ κειέηε ησλ 

αγνξψλ πξνθεηκέλνπ λα θαηαλνήζνπκε θαιχηεξα ηελ δπλακηθή δνκή ηεο παγθφζκηαο 

νηθνλνκίαο. 

Σπλεπψο, κε ην ίδην ζθεπηηθφ πνπ καο νδεγεί ζηελ αλάγθε αμηνιφγεζεο ηνπ ζπλφινπ 

ηεο νηθνλνκίαο, έηζη θαη γηα έλαλ επελδπηή ή έλα ρξεκαηνπηζησηηθφ νξγαληζκφ πνπ 

δηαζέηεη έλα ζπγθεθξηκέλν ραξηνθπιάθην, νη απνδφζεηο ησλ επηκέξνπο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ θαη ζην εμήο λα κειεηψληαη, σο αιιειέλδεηεο. 

Δίλαη ινηπφλ ινγηθφ, έλαο ηέηνηνο ηξφπνο πξνζέγγηζεο λα καο νδεγεί ζε δηαθνξεηηθά 

απνηειέζκαηα θαη θαη΄ επέθηαζε ζηε ιήςε δηαθνξεηηθψλ απνθάζεσλ. 

Σηελ ελφηεηα πνπ αθνινπζεί εηζάγνπκε θάπνηα νηθνλνκεηξηθά κνληέια θαη κεζφδνπο 

πνπ βξίζθνπλ εθαξκνγή ζηελ πνιπκεηαβιεηή αλάιπζε ησλ απνδφζεσλ, ηα νπνία 

ζηελ ζηαηηζηηθή βηβιηνγξαθία αλήθνπλ ζηνλ ηνκέα ηεο δηαλπζκαηηθήο αλάιπζεο ή 

ηεο αλάιπζεο πνιπκεηαβιεηψλ ρξνλνζεηξψλ (βι. Johnson θαη Wichern, 1998). 
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Η πνιπκεηαβιεηή κνληεινπνίεζε είλαη παξφκνηα κε ηελ κνληεινπνίεζε ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ελφο κφλν πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. Οη ππνζέζεηο πνπ αξρηθά πξέπεη 

λα δηαζθαιηζηνχλ ζηα πνιπκεηαβιεηά κνληέια, είλαη ε ζεηηθά νξηζκέλε πξφβιεςε 

ηεο ζπλδηαθχκαλζεο θαζψο θαη ν πεξηνξηζκφο ησλ παξακέηξσλ, νη νπνίεο πξέπεη λα 

εθηηκεζνχλ φζν ην πιήζνο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ απμάλεηαη.   

 

2.2.1  Γηαλπζκαηηθό GARCH κνληέιν  (vector GARCH model) 

Τν Γηαλπζκαηηθφ GARCH κνληέιν ήηαλ ν πξψηνο πνιπκεηαβιεηφο πξνζδηνξηζκφο 

ελφο ARCH κνληέινπ απφ ηνπο Bollerslev, Engle θαη Wooldridge (1988) θαη ε 

πξνθαλήο επέθηαζε ηνπ ηππνπνηεκέλνπ κνληέινπ GARCH. Τν κνληέιν απηφ 

θαζνξίδεηαη ρξεζηκνπνηψληαο ην δηάλπζκα ηεο δεζκεπκέλεο ζπλδηαθχκαλζεο.  

Έηζη, ε ζπλδηαθχκαλζε ζε έλα Γηαλπζκαηηθφ GARCH κνληέιν εμειίζζεηαη ζχκθσλα 

κε ηε ζρέζε: 

       111   tttt vecBaavecACvecvec              ( 2.2.1 – I ) 

φπνπ C  είλαη έλα k  απφ κία ζεηηθά νξηζκέλε  ήk   θαη ηα   θαη   είλαη 2
k  

απφ ηηο παξακεηξηθέο  ήk 
2 .  

Μέζσ ηνπ δηαλχζκαηνο έρνπκε ηε δπλαηφηεηα θάζε δηαγψληνο πνπ πξνθχπηεη, λα 

επεξεάδεη θάζε φξν ηεο ζπλδηαθχκαλζεο. Γηα λα θαηαλνήζνπκε ηελ ζπνπδαηφηεηα 

ηνπ παξαπάλσ κπνξνχκε λα κειεηήζνπκε ηεο εμέιημε ηεο δεζκεπκέλεο 

ζπλδηαθχκαλζεο ζε έλα δηκεηαβιεηφ κνληέιν: 
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 ( 2.2.1 – II ) 
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Παξαηεξνχκε φηη ην αξρηθφ δηάλπζκα ζπγθεληξψλεη ηα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 

ζπλδηαθχκαλζεο, θαζψο θαη ηα εμσηεξηθά γηλφκελα ησλ απνδφζεσλ. Με ηνλ ηξφπν 

απηφ, ε εμέιημε ηεο δεζκεπκέλεο δηαθχκαλζεο ηνπ πξψηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ 

πνπ δίλεηαη απφ ηελ αθφινπζε ζρέζε: 

1,22131,12121,1111

2

1,2131,21,112

2

1,11111,11 22   tttttttt bbbaaaaaaac 

 ( 2.2.1 – III ) 

εμαξηάηαη απφ φια ηα ηεηξάγσλα ησλ απνδφζεσλ ηνπ παξειζφληνο θαη απφ θάζε 

δηαγψλην πνπ πξνθχπηεη.  

Παξά ην ζρεηηθά απιφ ηεο παξαπάλσ δηαδηθαζίαο, ζηελ πξάμε είλαη ηδηαίηεξα 

δχζθνιν λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ην Γηαλπζκαηηθφ GARCH κνληέιν, δεδνκέλνπ φηη 

είλαη ζρεδφλ αδχλαην λα αληιήζνπκε ηνπο γεληθνχο φξνπο   θαη   πνπ λα 

εμαζθαιίδνπλ φηη ην 
t

  είλαη ζεηηθά νξηζκέλν.  

 

2.2.2  Γηαγώλην Γηαλπζκαηηθό κνληέιν (Diagonal vector model) 

Τν δηαγψλην Γηαλπζκαηηθφ κνληέιν ζεσξείηαη πεξηζζφηεξν επηηπρεκέλν, αθνχ 

θαηαθέξλεη κε ζρεηηθά εχθνιν ηξφπν, ηελ εχξεζε ησλ φξσλ πνπ ζα εμαζθαιίδνπλ φηη 

ε δεζκεπκέλε ζπλδηαθχκαλζε είλαη θαηά έλα κέξνο ζεηηθά νξηζκέλε.  

Σην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν νη επηινγέο γηα ηα   θαη   πεξηνξίδνληαη ιφγσ ην φηη  

κπνξνχλ λα είλαη κφλν δηαγψληεο κήηξεο. Κάηη ηέηνην ζεκαίλεη φηη ηα ζηνηρεία ηνπ 
t

  

εμειίζζνληαη ζχκθσλα κε ηε ζρέζε: 

111

~~

  tttt BaaAC                            ( 2.2.2 – I ) 
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φπνπ A
~

 θαη B
~

 είλαη ζπκκεηξηθνί παξακεηξηθνί πίλαθεο θαη   είλαη ν πίλαθαο 
ijij

  

κε  ίij   (ή αιιηψο γηλφκελν Hadamard) πνπ πξνθχπηεη απφ ηνλ 

πνιιαπιαζηαζκφ πηλάθσλ ίδηνπ κεγέζνπο. 

Με ηνλ ηξφπν απηφ, φια ηα ζηνηρεία ηνπ 
t

  εμειίζζνληαη ζχκθσλα κε έλα 

GARCH(1,1) κνληέιν σο εμήο: 

1,1,1,,

~~
  tijijtjtiijijtij baaac                         ( 2.2.2 – II ) 

Τν δηαγψλην δηάλπζκα εμαθνινπζεί ζε θάπνηεο πεξηπηψζεηο λα απαηηεί πεξηνξηζκνχο 

πνπ λα δηαζθαιίδνπλ φηη ε δεζκεπκέλε ζπλδηαθχκαλζε είλαη ζεηηθά νξηζκέλε. 

Οξηζκέλεο αθφκα κέζνδνη έρνπλ αλαπηπρζεί απφ ηνπο Ding and Engle (2001) ζηα 

πιαίζηα ηεο κήηξαο GARCH. 

 

2.2.3  Σν κνληέιν ΒΔΚΚ  (ΒΔΚΚ model) 

Τν κνληέιν ΒΔΚΚ, ην νπνίν πήξε ηελ νλνκαζία ηνπ απφ ηα αξρηθά ησλ Baba, Engle, 

Kraft θαη Kroner πνπ ην ρξεζηκνπνίεζαλ πξψηνη, αληηκεησπίδεη άκεζα ηηο δπζθνιίεο 

πνπ αθνξνχλ ζηελ εχξεζε ησλ πεξηνξηζκψλ γηα ηηο παξακέηξνπο πξνζδηνξηζκνχ ηνπ 

δηαλχζκαηνο (Engle θαη Kroner, 1995).  

Τν βαζηθφ ζθεπηηθφ ηνπ κνληέινπ ΒΔΚΚ ζηεξίδεηαη ζην φηη νη ηεηξαγσληθέο κνξθέο 

είλαη θαηά έλα κέξνο ζεηηθά νξηζκέλεο, θαζψο θαη ζην φηη ην άζξνηζκα κίαο ζεηηθά ελ 

κέξεη νξηζκέλεο κήηξαο θαη κίαο ζεηηθά νξηζκέλεο κήηξαο, είλαη ζεηηθά νξηζκέλν. 

Έηζη, ε ζπλδηαθχκαλζε ζε έλα ΒΔΚΚ GARCH(1,1) κνληέιν εμειίζζεηαη ζχκθσλα 

κε ηε ζρέζε: 

BBAaaACC tttt
  111
                      ( 2.2.3 – I ) 
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φπνπ C  είλαη έλαο kk   θάησ ηξηγσληθφο πίλαθαο θαη   θαη   είλαη kk   πίλαθεο 

παξακέηξσλ. 

Φξεζηκνπνηψληαο ην αξρηθφ δηάλπζκα, ην BEKK κπνξεί λα ζεσξεζεί σο κία 

πεξηνξηζκέλε εθδνρή δηαλπζκαηηθνχ GARCH φπνπ AA   θαη BB   ειέγρνπλ 

αληίζηνηρα ηελ απφθξηζε ζηηο ηειεπηαίεο κεηαβνιέο θαη ηελ νκαινπνίεζε 

(smoothing). Γειαδή, 

       111   tttt vecBBaavecAACCvecvec        ( 2.2.3 – II ) 

Τα ζηνηρεία ηνπ 
t

  γεληθά εμαξηψληαη απφ φιεο ηηο δηαγψληνπο πνπ πξνθχπηνπλ. Αλ 

εμεηάζνπκε ην δηκεηαβιεηφ ΒΔΚΚ φπνπ: 
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     ( 2.2.3 – III ) 

ε δεζκεπκέλε δηαθχκαλζε ηνπ πξψηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ δίλεηαη απφ ηελ 

αθφινπζε ζρέζε: 

1,22

2

121,1212111,11

2

11

2

1,2

2

121,21,11211

2

1,1

2

11

2

11,11 22   tttttttt bbbbaaaaaaaac 

 ( 2.2.3 – IV ) 

Οη ππφινηπεο δεζκεπκέλεο δηαθπκάλζεηο θαη ζπλδηαθπκάλζεηο δίλνληαη απφ ζρέζεηο 

παξφκνηαο κνξθήο θαη εμαξηψληαη ηφζν απφ ηα ηεηξάγσλα ησλ απνδφζεσλ, φζν θαη 

απφ ηηο δηαγψληνπο ησλ απνδφζεσλ πνπ πξνθχπηνπλ. 
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Σην ζεκείν απηφ πξέπεη λα ζεκεηψζνπκε φηη ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν είλαη εθηθηφ, 

φηαλ ην πιήζνο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ είλαη κηθξφ, ελψ αληίζεηα γίλεηαη 

γξήγνξα αλππάθνπν φζν ην πιήζνο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κεγαιψλεη. 

Γεδνκέλνπ φηη ην πιήζνο ησλ παξακέηξσλ ζην κνληέιν ΒΔΚΚ δίλεηαη απφ ηε ζρέζε: 

2

5
#

2
kk 

                             ( 2.2.3 – V ) 

φπνπ k  είλαη ην πιήζνο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, είλαη ζεκαληηθφ λα γλσξίδνπκε 

ηηο βειηηψζεηο πνπ έρνπλ δηαηππσζεί ψζηε λα κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί θαη ζε 

ραξηνθπιάθηα κε πνιιά δηαθνξεηηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. 

 

2.2.4  Γηαγώλην ΒΔΚΚ κνληέιν  (Diagonal BEKK model) 

Τν δηαγψλην ΒΔΚΚ κνληέιν αληηκεησπίδεη ελ κέξεη ην πξφβιεκα πνπ πξνθχπηεη 

ιφγσ ηνπ πιήζνπο ησλ παξακέηξσλ, ζέηνληαο ηνλ πεξηνξηζκφ φηη ηα   θαη   είλαη 

δηαγψληεο κήηξεο.  

Η ζπλδηαθχκαλζε ζε έλα δηαγψλην ΒΔΚΚ GARCH (1,1) κνληέιν εμειίζζεηαη 

ζχκθσλα κε ηε ζρέζε: 

BBAaaACC tttt
 

~~~~

111
                       ( 2.2.4 – I ) 

φπνπ C  είλαη έλαο kk   θάησ ηξηγσληθφο πίλαθαο θαη ηα A
~

 θαη B
~

 είλαη δηαγψληεο 

παξακεηξηθέο κήηξεο. Έηζη, ε δεζκεπκέλε ζπλδηαθχκαλζε ζε έλα δηαγψλην ΒΔΚΚ 

κνληέιν δίλεηαη απφ: 

1,1,1,,

~
  tijjitjtijiijtij bbaaaac                   ( 2.2.4 – II ) 

φπνπ 
ij

c
~  είλαη ην ίoij   ηνπ CC  . 
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Απηή ε εμέιημε ηνπ κνληέινπ ΒΔΚΚ είλαη παξφκνηα κε ηελ εμέιημε ηνπ 

Γηαλπζκαηηθνχ κνληέινπ ζε δηαγψλην, κε ηε δηαθνξά φηη νη παξάκεηξνη ζην κνληέιν 

ΒΔΚΚ κνηξάδνληαη κεηαμχ δηαθνξεηηθψλ ζεηξψλ.  

 

 

2.2.5  Σν κνληέιν ηαζεξήο Γεζκεπκέλεο πζρέηηζεο  (Constant 

Conditional Correlation model - CCC) 

Τν κνληέιν Σηαζεξήο Γεζκεπκέλεο Σπζρέηηζεο (Bollerslev, 1990) ρξεζηκνπνηεί κία 

δηαθνξεηηθή πξνζέγγηζε ζε ζρέζε κε ην ΒΔΚΚ ή ην Γηαλπζκαηηθφ GARCH κνληέιν. 

Τν κνληέιν CCC GARCH δηαρσξίδεη ηε δεζκεπκέλε ζπλδηαθχκαλζε, ζε k  

δεζκεπκέλεο δηαθπκάλζεηο θαη ζηε δεζκεπκέλε ζπζρέηηζε, ε νπνία ππνζέηνπκε φηη 

παξακέλεη ζηαζεξή . Γειαδή, 

ttt DRD                                             ( 2.2.5 – I ) 

φπνπ 
tD  είλαη έλαο δηαγψληνο πίλαθαο, πνπ απνηειείηαη απφ ηε δεζκεπκέλε ηππηθή 

απφθιηζε ηνπ νζηνχi  πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζηελ νζηήi  δηαγψληα ηνπνζέηεζή 

ηνπ. Θα είλαη επνκέλσο ηεο κνξθήο:  



































tk
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t

t

tD
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,3
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,1

000

000

000

000



















                           ( 2.2.5 – II ) 

φπνπ tiiti ,,   .  

Οη δεζκεπκέλεο δηαθπκάλζεηο ζε απηή ηελ πεξίπησζε, νπζηαζηηθά δηακνξθψλνληαη 

ρξεζηκνπνηψληαο ζπλήζσο έλα ηππνπνηεκέλν GARCH(1,1) κνληέιν, έηζη ψζηε 
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1,

2

1,,   tiiitiiitii ra                              ( 2.2.5 – III ) 

Δπίζεο, ελαιιαθηηθά είλαη εθηθηή ε κνληεινπνίεζε ησλ δεζκεπκέλσλ δηαθπκάλζεσλ 

ρξεζηκνπνηψληαο δηαθνξεηηθά κεηαμχ ηνπο κνληέια, αλάινγα κε ηελ δπλακηθή πνπ 

παξνπζηάδεη ε κεηαβιεηφηεηα. Σηελ πεξίπησζε απηή, ε δεζκεπκέλε ζπζρέηηζε είλαη 

ε ζηαζεξά: 
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                          ( 2.2.5 – IV ) 

Ο πίλαθαο δεζκεπκέλεο ζπλδηαθχκαλζεο ππνινγίδεηαη απφ ηηο δεζκεπκέλεο ηππηθέο 

απνθιίζεηο, θαζψο θαη απφ ηε δεζκεπκέλε ζπζρέηηζε. Με ηνλ ηξφπν απηφ, φιεο νη 

δπλακηθέο ηεο δεζκεπκέλεο ζπλδηαθχκαλζεο νθείινληαη ζηηο κεηαβνιέο  ησλ 

δεζκεπκέλσλ δηαθπκάλζεσλ. Γειαδή, 
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      ( 2.2.5 – V ) 

 

Ο Bollerslev (1990) δείρλεη φηη ην κνληέιν CCC GARCH κπνξεί λα εθηηκεζεί ζε δχν 

ζηάδηα. Αξρηθά, εθαξκφδεη k  κνληέια δεζκεπκέλεο δηαθχκαλζεο (φπσο γηα 

παξάδεηγκα ην GARCH)  θαη απφ απηά παξάγεη ην δηάλπζκα ησλ ηππνπνηεκέλσλ 

θαηαινίπσλ (standardized residuals) 
tu , φπνπ 

tii

ti

ti

a
u

,

,

,

                                           ( 2.2.5 – VI ) 
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Σηελ ζπλέρεηα εθηηκά ηελ ζηαζεξή δεζκεπκέλε ζπζρέηηζε, ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ 

ηππνπνηεκέλν εθηηκεηή ζπζρέηηζεο ζηα ηππνπνηεκέλα θαηάινηπα. Σπγθεθξηκέλα γηα 

ην κνληέιν GARCH, ε ζπλδηαθχκαλζε κε κία ζηαζεξή δεζκεπκέλε ζπζρέηηζε 

εμειίζζεηαη ζχκθσλα κε ηε ζρέζε: 
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      ( 2.2.5 – VII ) 

φπνπ ην 2

,ti  γηα ki ,...,2,1  κεηαβάιιεηαη ζχκθσλα κε κία κνλνκεηαβιεηή 

δηαδηθαζία GARCH ηνπ i  πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ (ζπλήζσο GARCH(1,1) ).  
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Κεθάιαην 3 

 

3.1  Αμία ζε Κίλδπλν (VaR) 

 

Η Αμία ζε Κίλδπλν (Value at Risk ή VaR) είλαη έλα απφ ηα δεκνθηιέζηεξα εξγαιεία 

πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο έθζεζεο ζηνπο θηλδχλνπο ηεο αγνξάο, 

θαη κεηξά ηε ρεηξφηεξε αλακελφκελε απψιεηα ζε δεδνκέλν επίπεδν εκπηζηνζχλεο. 

Απνηειεί κηα ηερληθή, πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα εθηηκήζεη ηελ πηζαλφηεηα ησλ 

απσιεηψλ ραξηνθπιαθίσλ, βαζηζκέλε ζηε ζηαηηζηηθή αλάιπζε ησλ ηζηνξηθψλ 

ηάζεσλ ηηκψλ θαη ηεο κεηαβιεηφηεηάο ηνπο (volatilities). 

Η Αμία ζε Κίλδπλν ρξεζηκνπνηείηαη ζπλήζσο απφ ηηο ηξάπεδεο, ηηο αζθαιηζηηθέο 

εηαηξίεο θαη ηηο επηρεηξήζεηο πνπ εκπιέθνληαη ζηελ εκπνξία ελέξγεηαο  θαη άιισλ  

πξντφλησλ, θαη είλαη ζε ζέζε λα κεηξήζεη ηνλ θίλδπλν ηελ ζηηγκή πνπ ζπκβαίλεη, κε 

ζπλέπεηα λα απνηειεί κηα ζεκαληηθή παξάκεηξν  πνπ κειεηνχλ νη εηαηξίεο  θαηά ηελ 

δηαδηθαζία ιήςεο  απνθάζεσλ. 

Έλαο άιινο ηξφπνο γηα ηελ πεξηγξαθή ηνπ VaR είλαη φηη απνηειεί ην ρακειφηεξν 

επίπεδν εκπηζηνζχλεο ησλ πηζαλψλ απσιεηψλ πνπ κπνξνχλ λα εκθαληζηνχλ κέζα ζε 

έλα δεδνκέλν ραξηνθπιάθην, θαηά ηε δηάξθεηα ελφο θαζνξηζκέλνπ ρξνληθνχ 

δηαζηήκαηνο. Τν βαζηθφ ρξνληθφ δηάζηεκα Τ θαη ην επίπεδν εκπηζηνζχλεο (quantile) 
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q είλαη νη δχν ζεκαληηθέο παξάκεηξνη πνπ πξέπεη λα είλαη επηιεγκέλεο κε ηέηνην 

ηξφπν ψζηε λα είλαη θαηάιιειεο ζην γεληθφ ζηφρν ηεο κέηξεζεο θηλδχλνπ. Ο 

ρξνληθφο νξίδνληαο κπνξεί λα δηαθέξεη απφ κεξηθέο ψξεο, γηα έλα ελεξγφ γξαθείν 

εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ, κέρξη έλα έηνο γηα έλα ζπληαμηνδνηηθφ ηακείν.  

Όηαλ ν αξρηθφο ζηφρνο είλαη ε ηθαλνπνίεζε ησλ εμσηεξηθψλ ξπζκηζηηθψλ 

απαηηήζεσλ, φπσο νη θχξηεο απαηηήζεηο ηξαπεδψλ, ην επίπεδν εκπηζηνζχλεο είλαη 

ραξαθηεξηζηηθά πνιχ κηθξφ (παξαδείγκαηνο ράξηλ, 1% ησλ ρεηξφηεξσλ εθβάζεσλ). 

Δληνχηνηο, σο εζσηεξηθφ πξφηππν δηαρείξηζεο θηλδχλσλ, πνπ ρξεζηκνπνηείηαη απφ 

κηα επηρείξεζε, ην επίπεδν εκπηζηνζχλεο είλαη πεξίπνπ 5% . 

Παξαδείγκαηνο ράξηλ, εάλ έλα ραξηνθπιάθην κεηνρψλ χςνπο 1 εθαηνκκπξίνπ Δπξψ 

έρεη εκεξήζην VaR 12% κε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 5%, απηφ ζπλεπάγεηαη φηη ππάξρεη 

πηζαλφηεηα 5% ην ραξηνθπιάθην λα πέζεη ζηελ αμία ηνπ πεξηζζφηεξν απφ ην 12% 

ηνπ 1 εθαηνκκπξίνπ Δπξψ θαηά ηε δηάξθεηα πεξηφδνπ κηαο εκέξαο, ππνζέηνληαο φηη 

νη αγνξέο είλαη θαλνληθέο θαη δελ παξαηεξείηαη θακία εκπνξηθή ζπλαιιαγή. 

Αλεπίζεκα, κηα ηέηνηνπ χςνπο απψιεηα ζε απηφ ην ραξηνθπιάθην, αλακέλεηαη λα 

ζπκβεί 1 εκέξα ζε ζχλνιν 20 εκεξψλ. 

Ο ιφγνο πνπ ππνζέηνπκε φηη νη αγνξέο είλαη θαλνληθέο θαη δελ παξαηεξείηαη θακία 

εκπνξηθή ζπλαιιαγή θαηά ηελ δηάξθεηα κηαο εκέξαο, είλαη γηα λα θαηαζηεί αηζζεηή ε 

απψιεηα. Σε κεξηθά αθξαία νηθνλνκηθά γεγνλφηα, κπνξεί λα είλαη αδχλαην λα 

θαζνξηζηνχλ νη απψιεηεο, είηε επεηδή νη ηηκέο αγνξάο είλαη κε δηαζέζηκεο, είηε επεηδή 

ε αηηία ηεο απψιεηαο επηκεξίδεηαη ζε κηθξφηεξεο.  

Μεξηθέο ιηγφηεξν άκεζεο ζπλέπεηεο ησλ θαηαζηξνθψλ, φπσο νη έλδηθεο δηαδηθαζίεο, 

ε απψιεηα εκπηζηνζχλεο απφ ηελ πιεπξά ηεο αγνξάο θαη νη επηπηψζεηο ζην εζηθφ ησλ 

ππαιιήισλ κπνξνχλ λα δηαδξακαηίζνπλ έλαλ πην καθξνπξφζεζκν ξφιν, κε 

απνηέιεζκα λα είλαη δχζθνιν λα αμηνινγεζνχλ νη πξνγελέζηεξεο απνθάζεηο ηεο 

επηρείξεζεο πνπ νδήγεζαλ ζηα θαηαζηξνθηθά απηά απνηειέζκαηα. Τν VaR 
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ραξαθηεξίδεη ην φξην κεηαμχ ησλ θαλνληθψλ εκεξψλ θαη ησλ εκεξψλ φπνπ 

παξαηεξνχληαη ηα αθξαία γεγνλφηα. 

 

3.1.1  Ιζηνξηθή Δμέιημε VaR  

Δλψ ν φξνο «Αμία ζε Κίλδπλν» δελ ρξεζηκνπνηήζεθε επξέσο πξηλ απφ ηα κέζα ηεο 

δεθαεηίαο ηνπ '90, ε πξνέιεπζε ηνπ κέηξνπ απηνχ βξίζθεηαη αξθεηά πξνγελέζηεξα. 

Τα καζεκαηηθά πάλσ ζηα νπνία βαζίδεηαη ν ππνινγηζκφο ηνπ VaR, αλαπηχρζεθαλ 

θαηά έλα κεγάιν κέξνο ζηα πιαίζηα ηεο ζεσξίαο ραξηνθπιαθίσλ απφ ηνλ Harry 

Markowitz, αλ θαη άιινη κειεηεηέο, πνπ επίζεο αζρνιήζεθαλ κε ην αληηθείκελν, 

θαηεπζχλζεθαλ πξνο δηαθνξεηηθέο πξνζεγγίζεηο, επηλνψληαο ηα βέιηηζηα 

ραξηνθπιάθηα γηα ηνπο επελδπηέο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. Σπγθεθξηκέλα, ε εζηίαζε 

ζηνπο θηλδχλνπο αγνξάο θαη ηα απνηειέζκαηα ησλ ζπκκεηαβνιψλ (comovements) 

ζηνπο θηλδχλνπο απηνχο απνηεινχλ ηα ζεκέιηα ηνπ ππνινγηζκνχ ηνπ VaR. 

 

Η ψζεζε γηα ηε ρξήζε ησλ κέηξσλ VaR, ελ ηνχηνηο, πξνήιζε απφ ηηο θξίζεηο πνπ 

πεξηέβαιαλ ηηο νηθνλνκηθέο εηαηξείεο παξνρήο ππεξεζηψλ θαζψο θαη ηα ξπζκηζηηθά 

κέηξα ζηηο θξίζεηο απηέο. Οη πξψηεο ξπζκηζηηθέο θχξηεο απαηηήζεηο γηα ηηο ηξάπεδεο 

ζεζπίζηεθαλ σο ζπλέπεηα ηνπ Great Depression  θαη ηεο απνηπρίαο ησλ ηξαπεδψλ ηεο 

επνρήο, φηαλ ε Δπηηξνπή Αληαιιαγήο Τίηισλ (Securities Exchange Commission - 

SEC)  θαζηέξσζε ην λφκν αληαιιαγήο ηίηισλ (Securities Exchange Act) θαη απαίηεζε 

απφ ηηο ηξάπεδεο λα θξαηήζνπλ ηηο παξνρέο δαλείσλ θάησ απφ ην 2000% ηνπ 

θεθαιαίνπ ηνπο. Γηα ην ιφγν απηφ, ζηηο κεηέπεηηα δεθαεηίεο, νη ηξάπεδεο επηλφεζαλ 

ηα κέηξα θηλδχλνπ θαη ηηο ζπζθεπέο ειέγρνπ, ψζηε λα εμαζθαιίζνπλ φηη θάιπςαλ 

απηέο ηηο θχξηεο απαηηήζεηο. 

Με ηνλ απμαλφκελν θίλδπλν πνπ δεκηνπξγήζεθε απφ ηελ εκθάληζε ηεο αγνξάο 

παξάγσγσλ πξντφλησλ θαη ησλ θπκαηλφκελσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ζηηο 
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αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ „70, νη θχξηεο απαηηήζεηο γηα ηηο ηξάπεδεο πξνζδηνξίζηεθαλ 

θαη επεθηάζεθαλ ζηνλ νκνηφκνξθν θχξην θαλφλα δηθηχνπ (Uniform Net Capital Rule) 

ηνπ SEC πνπ δηαδφζεθε ην 1975, ην νπνίν ηαμηλνκνχζε ηα αμηφγξαθα πνπ θξαηνχζε 

ε θάζε ηξάπεδα ζε δψδεθα θαηεγνξίεο. Κάζε κία απφ απηέο βαζίδνληαλ ζηνλ θίλδπλν 

πνπ πεξηείρε ην θάζε αμηφγξαθν, θαη παξάιιεια ζεζκνζεηήζεθαλ δηαθνξεηηθέο 

θχξηεο απαηηήζεηο γηα ηελ θάζε θαηεγνξία, νη νπνίεο θπκαίλνληαλ απφ 0% γηα ηηο 

βξαρππξφζεζκεο ηακεηαθέο ξνέο, έσο 30% γηα ηηο κεηνρέο. Δπίζεο νη ηξάπεδεο 

φθεηιαλ λα ππνβάινπλ θάζε ηξίκελν εθζέζεηο ζρεηηθά κε ηνπο θχξηνπο ππνινγηζκνχο 

ηνπο. 

Παξφια απηά, ηα πξψηα ξπζκηζηηθά κέηξα πνπ νδήγεζαλ ζην Value at Risk άξρηζαλ 

ην 1980, φηαλ ε SEC ζπλέδεζε ηηο θχξηεο απαηηήζεηο ησλ νηθνλνκηθψλ εηαηξεηψλ 

παξνρήο ππεξεζηψλ, κε ηηο απψιεηεο πνπ ζα πθίζηαλην, κέζα ζε έλα δηάζηεκα 30 

εκεξψλ θάησ απφ δηαθνξεηηθά επίπεδα αζθαιείαο θαη κε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 95%. 

Οη ηζηνξηθέο απνδφζεηο ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα λα ππνινγηζηνχλ απηέο νη πηζαλέο 

απψιεηεο θαη παξφιν πνπ ηα κέηξα απηά πεξηγξάθεθαλ αξρηθά σο “haircuts” θαη φρη 

σο Αμία ή Κεθάιαην ζε Κίλδπλν, ήηαλ ζαθέο φηη ε SEC απαηηνχζε απφ ηηο 

νηθνλνκηθέο εηαηξείεο παξνρήο ππεξεζηψλ λα αξρίζνπλ ηηο δηαδηθαζίεο γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ κεληαίσλ 95% VaRs θαη λα παξαθξαηήζνπλ ην επαξθέο θεθάιαην ψζηε 

λα θαιχςνπλ ηηο πηζαλέο κειινληηθέο απψιεηεο. 

Πεξίπνπ ην ίδην ρξνληθφ δηάζηεκα, ηα ραξηνθπιάθηα επελδπηηθψλ θαη εκπνξηθψλ 

ζπλαιιαγψλ ησλ ηξαπεδψλ, γίλνληαλ κεγαιχηεξα θαη πην κεηαβιεηά (volatile), 

δεκηνπξγψληαο κηα αλάγθε γηα πεξηπινθφηεξα θαη πεξηζζφηεξν έγθπξα κέηξα 

ειέγρνπ θηλδχλνπ. Ο Ken Garbade ην 1986 ζην Banker‟s Trust, παξνπζηάδεη 

πεξίπινθα κέηξα ηεο Αμίαο ζε Κίλδπλν γηα ηα ζηαζεξήο απφδνζεο ραξηνθπιάθηα 

κίαο εηαηξίαο, πνπ βαζίδνληαη ζηε ζπλδηαθχκαλζε απνδφζεσλ δηαθνξεηηθήο 

δηάξθεηαο θξαηηθψλ νκνιφγσλ. Απφ ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ '90, πνιιέο 
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νηθνλνκηθέο εηαηξείεο παξνρήο ππεξεζηψλ είραλ αλαπηχμεη ηα ζηνηρεηψδε κέηξα ηεο 

Αμίαο ζε Κίλδπλν, κε επξείεο παξαιιαγέο ζηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν κεηξήζεθε. 

Ωο ζπλέπεηα πνιπάξηζκσλ θαηαζηξεπηηθψλ απσιεηψλ πνπ ζπλδένληαη κε ηε ρξήζε 

ησλ παξάγσγσλ πξντφλησλ, θαζψο θαη ηεs κφριεπζεs (leverage) κεηαμχ ηνπ 1993 θαη 

1995, ε Βξεηαληθή Τξάπεδα Δπελδχζεσλ ήηαλ έηνηκε γηα πεξηεθηηθφηεξα κέηξα 

θηλδχλνπ. Τν 1995 ε J.P. Morgan παξείρε δεκφζηα πξφζβαζε ζηα ζηνηρεία πνπ 

αθνξνχζαλ ηηο δηαθπκάλζεηο θαη ζπλδηαθπκάλζεηο ζηηο δηάθνξεο θαηεγνξίεο επηπέδνπ 

αζθάιεηαο θαη πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, πνπ είρε ρξεζηκνπνηήζεη γηα ζρεδφλ κία 

δεθαεηία γηα λα δηαρεηξηζηεί ηνπο θίλδπλνπο, θαη επέηξεςε ζηνπο θαηαζθεπαζηέο 

ινγηζκηθνχ λα αλαπηχμνπλ ηα πξνγξάκκαηα γηα ηε κέηξεζή ηνπο.  

Η ππεξεζία απηή κε ηίηιν «RiskMetrics» ρξεζηκνπνίεζε ηνλ φξν Αμία ζε Κίλδπλν 

γηα λα πεξηγξάςεη ην κέηξν θηλδχλνπ πνπ πξνέθπςε απφ ηα δεδνκέλα ηεο J.P.Morgan. 

Τν θαηλνχξην κέηξν βξήθε έλα έηνηκν αθξναηήξην πνπ απνηεινχηαλ απφ εκπνξηθέο 

θαη επελδπηηθέο ηξάπεδεο θαζψο θαη απφ ηηο ξπζκηζηηθέο αξρέο πνπ ηηο επηηεξνχλ. 

Τελ ηειεπηαία δεθαεηία, ην VaR έρεη γίλεη ην θαζνξηζηηθφ κέηξν ηεο έθζεζεο ζε 

θίλδπλν ζηηο νηθνλνκηθέο εηαηξείεο παξνρήο ππεξεζηψλ θαη βξίζθεη πιένλ απνδνρή 

θαη ζε εηαηξίεο κε νηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ. 

 

 

Μέζνδνη ππνινγηζκνύ ηνπ VaR 

3.1.2  Ιζηνξηθή Πξνζνκνίσζε (Historical Simulation) 

Η πξψηε κέζνδνο πνπ παξνπζηάδεηαη είλαη ε Ιζηνξηθή Πξνζσκνίσζε, φπνπ 

απινπνηεί δξαζηηθά ηελ δηαδηθαζία ππνινγηζκνχ ηνπ VaR θαη ζηελ νπνία 

ππνζέηνπκε φηη νη αιιαγέο ζηελ αγνξά απφ ηελ ζεκεξηλή εκέξα ζηελ απξηαλή, είλαη 

νη ίδηεο κε ηηο αιιαγέο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ θάπνηα ζηηγκή ζην παξειζφλ. 
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Γεληθά, ε απφδνζε  1, tPFR  ελφο ραξηνθπιαθίνπ ηελ εκέξα 1t  νξίδεηαη σο  




 

n

i
tiitPF RwR

1
1,1,                          ( 3.1.2 – I ) 

φπνπ ην n ζπκβνιίδεη ην πιήζνο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (assets) πνπ απνηεινχλ 

ην ραξηνθπιάθην θαη ην 
iw  δειψλεη ην βάξνο ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ i , ζην 

ηέινο ηεο εκέξαο t .  

Τφηε, ε δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη:  

 





 

n

j
tijji

n

i
tPF ww

1
1,

1

2

1,   









n

j
tijtjtiji

n

i

ww

1
1,1,1,

1

        ( 3.1.2 – II ) 

φπνπ 
1, tij

  θαη 
1, tij

  είλαη ε δηαθχκαλζε θαη ζπζρέηηζε (correlation) αληίζηνηρα, 

κεηαμχ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ i  θαη j  ηελ εκέξα 1t  θαη ε Αμία ζε Κίλδπλν 

νξίδεηαη σο: 

1

1,1



  PtPF

P

t FVaR                    ( 3.1.2 – III ) 

φπνπ 1

P
F  είλαη ην p-πνζνζηεκφξην (quintile) απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

Σηελ πεξίπησζε ηεο Ιζηνξηθήο Πξνζνκνίσζεο, ππνζέηνπκε φηη ε θαηαλνκή ησλ 

κειινληηθψλ απνδφζεσλ itPF
R

,  πξνζεγγίδνληαη απνηειεζκαηηθά απφ ηελ εκπεηξηθή 

θαηαλνκή ησλ πεξαζκέλσλ m  απνδφζεσλ, δειαδή ηνπ  m

tPFR
11,    . 

Με ηνλ ηξφπν απηφ πξνθχπηεη φηη 

  pRPercentileVaR
m

tPF

p

t
100,

11,1 


         ( 3.1.2 – IV ) 
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δειαδή, ε Αμία ζε Κίλδπλν ηζνχηαη κε ην αληίζηνηρν πνζνζηεκφξην ησλ   

παξειζνληηθψλ απνδφζεσλ. 

 

3.1.3 ηαζκηζκέλε Ιζηνξηθή Πξνζνκνίσζε (Weighted Historical 

Simulation) 

Η κέζνδνο ηεο Σηαζκηζκέλεο Ιζηνξηθήο Πξνζνκνίσζεο απνηειεί κία ηξνπνπνίεζε 

ηεο Ιζηνξηθήο Πξνζνκνίσζεο, ε νπνία παξέρεη κεγαιχηεξν βάξνο ζηηο πην πξφζθαηεο 

παξαηεξήζεηο θαη αθαηξεί ζηαδηαθά ην βάξνο ησλ αξρηθψλ δεδνκέλσλ. Τν γεγνλφο 

απηφ επηηπγράλεηαη, ζεσξψληαο βάξε πνπ κεηψλνληαη εθζεηηθά φζν πιεζηάδνπκε 

πξνο ην παξειζφλ κε ηνλ αθφινπζν ηξφπν:  

m

m
w

w
ww

1

1

1

1






















                                      ( 3.1.3 – I ) 

Γηα παξάδεηγκα, ε ζεκεξηλή απφδνζε ζα έρεη βάξνο 
m

w

w
w






1

1

1
.  

Παξαηεξνχκε φηη ην w  ηείλεη ζην κεδέλ φζν ην   κεγαιψλεη θαη φηη ηα βάξε ησλ 

m,...,2,1  αζξνίδνπλ ζηε κνλάδα. Πξαθηηθά ην w  ζεσξείηαη σο έλαο αξηζκφο 

αλάκεζα ζην 0.95 θαη 0.99 . Έπεηηα νη παξαηεξήζεηο ηαμηλνκνχληαη κε βάζε ην 

βάξνο ηνπο θαηά αχμνπζα ζεηξά θαη ζηε ζπλέρεηα ην επί ηνηο εθαηφ πνζνζηεκφξην 

ηνπ VaR ππνινγίδεηαη ζπζζσξεχνληαο ηηο παξαηεξήζεηο κε ην κεγαιχηεξν βάξνο έσο 

φηνπ θηάζνπκε ζην 100%.  

Σηελ πεξίπησζε απηή (φπσο θαη ζηελ απιή Ιζηνξηθή Πξνζνκνίσζε) κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί γξακκηθή παξεκβνιή (linear interpolation) πξνθεηκέλνπ λα 

πξνζδηνξηζηεί επαθξηβψο ην VaR. 
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3.1.4 Φηιηξαξηζκέλε Ιζηνξηθή Πξνζνκνίσζε (Filtered Historical 

Simulation)  

Μία δεχηεξε ελδηαθέξνπζα παξαιιαγή ηεο Ιζηνξηθήο Πξνζνκνίσζεο είλαη ε 

Φηιηξαξηζκέλε Ιζηνξηθή Πξνζνκνίσζε ε νπνία απνηειεί ζπλδπαζκφ κίαο κε 

παξακεηξηθήο κεζφδνπ θαη ελφο παξακεηξηθνχ κνληέινπ.  

Λακβάλνληαο ππ‟ φςηλ κία αθνινπζία πξνεγνχκελσλ απνδφζεσλ  
m

tR
11    

κπνξνχκε λα εθηηκήζνπκε έλα GARCH κνληέιν θαη λα ππνινγίζνπκε ηηο 

παξειζνληηθέο ηππνπνηεκέλεο απνδφζεηο απφ ηα παξαηεξεζέληα δεδνκέλα θαη απφ ηηο 

εθηηκεκέλεο ηππηθέο απνθιίζεηο σο εμήο: 






 


 

1

1
1

ˆ

t

t
t

R
Z        m,...,2,1γηα                   ( 3.1.4 – I ) 

Αλ ην ζχλνιν ησλ ηππνπνηεκέλσλ απνδφζεσλ εθθξάδεηαη σο  
m

t
Z

11

ˆ
   , ηφηε ε 

Αμία ζε Κίλδπλν δίλεηαη απφ: 

  pZPercentileVaR
m

tt

p

t
100,ˆ

1111 



            ( 3.1.4 – II ) 

Τν κνληέιν απηφ πεξηιακβάλεη ηα θχξηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο εκπεηξηθήο θαηαλνκήο, 

φπσο ε κε κεδεληθή αζπκκεηξία, νη κεηαβνιέο ζηελ κεηαβιεηφηεηα θαη νη παρηέο 

νπξέο θαη γηα ηνλ ιφγν απηφ είλαη ζε ζέζε λα πξνζδηνξίζεη βειηησκέλεο εθηηκήζεηο 

γηα ην VaR. 

 

 

 



39 
 

3.1.5  Μέζνδνο πλδηαθύκαλζεο (Variance-Covariance Method) 

Η κέζνδνο ηεο Σπλδηαθχκαλζεο βαζίδεηαη ζηελ ππφζεζε φηη νη βξαρπρξφληεο 

κεηαβνιέο ζηηο παξακέηξνπο ηεο αγνξάο θαη ζηελ αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη 

θαλνληθέο, ελψ παξάιιεια απεηθνλίδεη ην γεγνλφο φηη νη παξάγνληεο ηεο αγνξάο δελ 

είλαη κελ αλεμάξηεηνη, αιιά έρνπλ πεξηνξηζκέλν βαζκφ ζπζρέηηζεο.  

Αξρηθά, κέζσ ηεο δεκηνπξγίαο ελφο δηαλχζκαηνο κέζσλ εκεξήζησλ απνδφζεσλ 

βαζηζκέλσλ ζε ηζηνξηθά δεδνκέλα θαη κίαο κήηξαο ζπλδηαθχκαλζεο ησλ απνδφζεσλ 

απηψλ, ππνινγίδεηαη κία γξακκηθή πξνζέγγηζε (delta approximation) ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ καο γηα κηθξέο κεηαβνιέο ηεο αγνξάο. Σηελ ζπλέρεηα εθηηκάηαη ε 

δηαθχκαλζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ππνζέηνληαο θαλνληθά θαηαλεκεκέλεο απνδφζεηο 

θαη ππνινγίδεηαη ην ρακειφηεξν πνζνζηφ θέξδνπο ή απψιεηαο (profit & loss quantile) 

γηα ην απαηηνχκελν επίπεδν εκπηζηνζχλεο.  

Σεκαληηθφ ξφιν ζηελ κέζνδν απηή παίδεη ν πξνζδηνξηζκφο ηεο πεξηφδνπ 

δηαθξάηεζεο (holding period) πνπ ζπλήζσο αθνξά κία εκέξα, αιιά ππάξρνπλ 

απφςεηο πνπ ηζρπξίδνληαη φηη ε δηάξθεηά ηεο  ζα πξέπεη λα είλαη ίζε κε ηε κέγηζηε 

δπλαηή πεξίνδν ξεπζηνπνίεζεο ηνπ αμηνγξάθνπ, είηε ίζε κε ηελ πεξίνδν πνπ ην 

ραξηνθπιάθην κέλεη ζηαζεξφ.  

Με δεδνκέλε ηελ πεξίνδν δηαθξάηεζεο, είλαη εθηθηφο ν ππνινγηζκφο ηεο ηππηθήο 

απφθιηζεο ησλ απνδφζεσλ θαη θαη‟ επέθηαζε ν πξνζδηνξηζκφο ηνπ VaR: 




έίZVaR                       ( 3.1.5 – I ) 

Σηελ πεξίπησζε ραξηνθπιαθίνπ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ε δηαθχκαλζε 

αληηθαζηζηάηαη απφ κία κήηξα ζπλδηαθπκάλζεσλ θαη κε ηνλ ηξφπν απηφ, ην VaR δελ 

εμαξηάηαη κφλν απφ ηελ κεηαβνιή ζηελ ηηκή θαη ηελ πεξίνδν δηαθξάηεζεο, αιιά θαη 

απφ ηε ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 
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3.1.6  Monte Carlo Πξνζέγγηζε (Monte Carlo Approach) 

Η πξνζέγγηζε Monte Carlo είλαη βαζηζκέλε ζηελ ππφζεζε χπαξμεο πιεξνθνξηψλ γηα 

ηελ απφ θνηλνχ θαηαλνκή ησλ απνδφζεσλ, ε νπνία καο δίλεη ηελ δπλαηφηεηα 

δεκηνπξγίαο ελφο πιήζνπο ζελαξίσλ γηα ηελ αμηνιφγεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Τν 

ρακειφηεξν πνζνζηεκφξην πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ θαηαλνκή, σο απνηέιεζκα ησλ 

ζελαξίσλ απηψλ, απνηειεί κία θαιή πξνζέγγηζε ηνπ VaR. Δπηπιένλ, ε κέζνδνο απηή 

επηηξέπεη πεξαηηέξσ βειηηψζεηο, αθνχ είλαη δπλαηή ε δηελέξγεηα επηκέξνπο 

πξνζνκνηψζεσλ, φπνπ απηφ είλαη απαξαίηεην.  

Αλ νξίζνπκε ηηο κειινληηθέο 1t  απνδφζεηο, πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηα δηάθνξα 

ζελάξηα σο 1,11, itti ZR


    

κπνξνχκε λα πάξνπκε έλα ζχλνιν κειινληηθψλ 2t  δηαθπκάλζεσλ σο αθνινχζσο: 

2

1

2

1,

2

2,   ttiti aRw                         ( 3.1.6 – I ) 

Λακβάλνληαο ππφςε έλα λέν ζχλνιν ηπραίσλ κεηαβιεηψλ πνπ πξνέξρνληαη απφ ηελ 

ηππηθή θαλνληθή θαηαλνκή, κπνξνχκε δηαδνρηθά λα ππνινγίζνπκε ηελ κειινληηθή 

2t  απφδνζε θαη ηελ κειινληηθή 3t  δηαθχκαλζε σο: 

2,,2, 2 ititi ZR    

2

2,

2

2,

2

3,   tititi aRw                            ( 3.1.6 – II ) 

αληίζηνηρα, φπνπ  1,0~ NZ
i

. Σπλερίδνληαο ηελ ίδηα δηαδηθαζία επαγσγηθά κέρξη 

Kt   πξνθχπηεη: 




 

K

k
ktiKtti RR

1
,:1,   ,    έMC,...,2,1γηα        ( 3.1.6 – III ) 
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θαη θαη‟ επέθηαζε ε Αμία ζε Κίλδπλν δίλεηαη απφ: 

  pRPercentileVaR
έMC

iKtti

p

Ktt
100,

1:1,:1




        ( 3.1.6 – IV ) 

 

 

3.1.7  ύγθξηζε Μεζόδσλ 

Η Ιζηνξηθή Πξνζνκνίσζε ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο ζηελ πξάμε, ιφγσ ηεο  επθνιίαο 

κε ηελ νπνία εθαξκφδεηαη, αθνχ θακία παξάκεηξνο δελ ρξεηάδεηαη λα εθηηκεζεί κε 

θάπνηα κέζνδν, κε απνηέιεζκα λα κελ απαηηείηαη θακία πεξαηηέξσ αξηζκεηηθή 

βειηηζηνπνίεζε. Δπίζεο, ε απνπζία κνληέισλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ VaR απνηειεί 

ραξαθηεξηζηηθφ ηεο κεζφδνπ απηήο, αθνχ δελ ζηεξίδεηαη πάλσ ζε νπνηνδήπνηε 

ηδηαίηεξν παξακεηξηθφ πξφηππν, φπσο έλα GARCH κνληέιν, θαη ρσξίο ηελ επηβνιή 

πεξαηηέξσ ππνζέζεσλ ζρεηηθά κε ηελ θαηαλνκή ησλ απνδφζεσλ, βαζίδεηαη ζε 

πξνγελέζηεξα δεδνκέλα κε ζθνπφ λα πξνζδηνξίζεη ηηο κειινληηθέο ηηκέο ησλ 

απνδφζεσλ. 

Απφ ηελ άιιε κεξηά, ε “ειεχζεξε” θχζε ηεο Ιζηνξηθήο Πξνζνκνίσζεο είλαη ινγηθφ 

λα έρεη θαη κεηνλεθηήκαηα, αθνχ ην πιήζνο ησλ πξνγελέζηεξσλ δεδνκέλσλ πνπ ζα 

επηιεγεί γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ VaR, παίδεη θχξην ξφιν. Σηελ πεξίπησζε πνπ ην 

πιήζνο απηφ είλαη πνιχ κεγάιν, νη πην πξφζθαηεο παξαηεξήζεηο, πνπ πηζαλψο  λα 

είλαη πην ζρεηηθέο γηα ηελ κειινληηθή πνξεία, ζα θέξνπλ πνιχ ιίγν βάξνο, θαη ην VaR 

ζα ηείλεη λα θαίλεηαη ηδηαίηεξα νκαιφ θαηά ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, ελψ εάλ ην 

πιήζνο πνπ επηιέγεηαη είλαη πνιχ κηθξφ, ην δείγκα κπνξεί λα κελ πεξηιακβάλεη 

αξθεηέο κεγάιεο απψιεηεο, πνπ λα επηηξέπνπλ ζηνλ δηαρεηξηζηή θηλδχλνπ λα 

ππνινγίζεη, έλα VaR κε νπνηαδήπνηε αθξίβεηα (γηα παξάδεηγκα 1%).  

Δπνκέλσο, ε επηινγή ησλ πξνγελέζηεξσλ δεδνκέλσλ απνηειεί ηδηαίηεξε παξάκεηξν,  

δεδνκέλνπ φηη επεξεάδεη ηδηαίηεξα ην κέγεζνο θαη ηε δπλακηθή ηνπ VaR κέζσ απηήο 
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ηεο κεζφδνπ. Φαξαθηεξηζηηθά αλαθέξεηαη φηη ζηελ πξάμε επηιέγνληαη δεδνκέλα 

κεηαμχ 250 θαη 1000 εκεξψλ πνπ αληηζηνηρνχλ ζε πεξίπνπ 1 έσο 4 έηε.  Δπηπιένλ, ε 

Ιζηνξηθή Πξνζνκνίσζε απνηειεί κία αξθεηά ρξνλνβφξα κέζνδν κε θχξην 

πιενλέθηεκά ηεο ην γεγνλφο φηη ζπκπεξηιακβάλεη φιεο ηηο πξφζθαηεο δηαθπκάλζεηο 

ηεο αγνξάο, γλψξηζκα ην νπνίν ζεσξείηαη πνιχ ζεκαληηθφ γηα ηνλ ππνινγηζκφ θαη 

ηελ δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ. Γηα ηνλ ιφγν απηφ, ε ρξήζε ηεο είλαη πξνηηκφηεξε φηαλ 

ην VaR αμηνινγείηαη ζηελ πεξίπησζε πνπ ν θίλδπλνο είλαη ζηαζεξφο θαη ππάξρνπλ 

νπζηαζηηθά ηζηνξηθά δεδνκέλα, φπσο νη ηηκέο ησλ βαζηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

Η Variance-Covariance πξνζέγγηζε απαηηεί ηελ χπαξμε ηζρπξψλ ππνζέζεσλ γηα ηελ 

θαηαλνκή ησλ απνδφζεσλ ησλ ηππνπνηεκέλσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (standardized 

assets) θαη γηα ηελ γξακκηθή πξνζέγγηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, αιιά είλαη γξήγνξε 

ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο θαη απιή απφ ηελ ζηηγκή πνπ ζα πξαγκαηνπνηεζνχλ νη 

ππνζέζεηο απηέο. Απνηειεί πηζαλψο ηελ θαιχηεξε κέζνδν γηα γξήγνξεο εθηηκήζεηο 

ησλ κεηαβιεηψλ ζηελ πεξίπησζε πνπ κειεηάκε δηθαηψκαηα αγνξάο (options) 

ζχληνκσλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ (εκέξαο, εβδνκάδαο), ελ ηνχηνηο πξέπεη λα γίλεηαη 

πνιχ πξνζεθηηθά ε ρξήζε ηεο, γηα έλα κε γξακκηθφ ραξηνθπιάθην, εηδηθά φηαλ 

παξαηεξείηαη πςειή θπξηφηεηα ζε δηθαηψκαηα αγνξάο θαη νκφινγα. 

Η πξνζέγγηζε Variance-Covariance έρεη σο απνηέιεζκα ηελ ίδηα Αμία ζε Κίλδπλν κε 

ηελ κέζνδν Ιζηνξηθήο Πξνζνκνίσζεο, ζηελ πεξίπησζε πνπ νη ηζηνξηθέο απνδφζεηο 

είλαη θαλνληθά θαηαλεκεκέλεο θαη ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ εθηίκεζε ησλ κέηξσλ 

δηαζπνξάο, θαη ζπγθιίλεη κε ηελ Αμία ζε Κίλδπλν πνπ πξνθχπηεη κέζσ ηεο 

πξνζνκνίσζεο Monte Carlo ζηελ πεξίπησζε πνπ ηα δεδνκέλα είλαη θαλνληθά 

θαηαλεκεκέλα κε ζπλεπείο εθηηκεηέο ηελ κέζε ηηκή θαη ηελ δηαθχκαλζε. 

Η πξνζέγγηζε Monte Carlo επηηξέπεη πεξηζζφηεξε επειημία, απφ ηελ άπνςε ηεο 

επηινγήο ησλ θαηαλνκψλ πνπ αθνινπζνχλ νη απνδφζεηο, ελψ παξάιιεια παξέρεη θαη 

ηελ δπλαηφηεηα εθαξκνγήο ππνθεηκεληθψλ θξίζεσλ  θαη άιισλ εμσηεξηθψλ 

δεδνκέλσλ. Απφ ηελ άιιε κεξηά, είλαη ηδηαίηεξα αξγή θαη απαηηεηηθή απφ 
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ππνινγηζηηθήο ζθνπηάο. Δπνκέλσο, ζηελ πεξίπησζε πνπ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

Αμίαο ζε Κίλδπλν εμεηάδνληαη ραξηνθπιάθηα κε γξακκηθά ηα νπνία πεξηιακβάλνπλ 

options κεγάισλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ, φπνπ ηα ηζηνξηθά δεδνκέλα είλαη κεηαβιεηά 

(volatile) θαη νη ππνζέζεηο θαλνληθφηεηαο ακθηζβεηήζηκεο, ε πξνζέγγηζε Monte 

Carlo αληαπνθξίλεηαη απνηειεζκαηηθφηεξα.  

Τέινο ζεκεηψλεηαη φηη νη πξνζεγγίζεηο Monte Carlo ζπγθιίλνπλ κε απηέο ηεο 

Ιζηνξηθήο Πξνζνκνίσζεο, φηαλ νη θαηαλνκέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη βαζίδνληαη εμ 

νινθιήξνπ ζε ηζηνξηθά ζηνηρεία.  

 

3.1.8 Μνληέιν Δθζεηηθνύ ηαζκηζκέλνπ Κηλνύκελνπ Μέζνπ 

(Exponential Weighted Moving Average Model) 

Τν κνληέιν Δθζεηηθνχ Σηαζκηζκέλνπ Κηλνχκελνπ Μέζνπ (EWMA) δηαδφζεθε απφ 

ηελ νκάδα Risk Metrics θαη ζχκθσλα κε απηή, ε εθηίκεζε ηεο δηαθχκαλζεο γηα ηελ 

ζεκεξηλή εκέξα δίλεηαη απφ ηε ζρέζε: 

2

1

2

1

2
ˆ)1(ˆ

  ttt R                                    ( 3.1.8 – I ) 

φπνπ   είλαη κία ζηαζεξά εμνκάιπλζεο (smoothing constant) θαη 
1t

R  είλαη ε 

απφδνζε ηεο πξνεγνχκελεο εκέξαο.  

Με ηνλ ηξφπν απηφ, ην VaR πξνέξρεηαη απφ ην q-πνζνζηεκφξην ηεο θαλνληθήο 

θαηαλνκήο σο εμήο: 

)(
1

11 qVaR tt



                                      ( 3.1.8 – II ) 

φπνπ )(
1

  είλαη ε αληίζηξνθε ζπλάξηεζε θαηαλνκήο ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο.  
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Παξαηεξνχκε φηη, εθφζνλ ην   είλαη ζεηηθφ, ε δηαθχκαλζε ηεο ζεκεξηλήο εκέξαο 

είλαη ζεηηθά ζπζρεηηζκέλε κε εθείλε ηεο πξνεγνχκελεο θαη κε ηνλ ηξφπν απηφ γίλεηαη 

ζαθέο φηη ηα κνληέια EWMA εκπεξηέρνπλ ηελ ηδέα ηεο ζπζζψξεπζεο ηεο αζηάζεηαο. 

Η παξάκεηξνο   απνηειεί βαζηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ηεο κεζφδνπ, αθνχ φζν 

κεγαιχηεξε ηηκή έρεη, ηφζν κεγαιχηεξε ηείλεη λα είλαη θαη ε ηηκή ηεο δηαθχκαλζεο 

κεηά απφ έλαλ θινληζκφ ηεο αγνξάο (shock). 

Δπίζεο, ε δηαθχκαλζε πνπ πξνθχπηεη κέζσ ηνπ EWMA αληηδξά άκεζα ζε 

νπνηαδήπνηε κεηαβνιή ηεο αγνξάο, είηε απηή είλαη αξλεηηθή, είηε ζεηηθή, αθνχ εάλ ε 

απφδνζε ηεο πξνεγνχκελεο εκέξαο είλαη κεγάιε, ε δηαθχκαλζε ζα απμεζεί θαη φζν 

κεγαιχηεξν είλαη ην 1 , ηφζν πην έληνλε ζα είλαη ε αληίδξαζε ζε νπνηνδήπνηε 

shock.  

Σε πξνεγνχκελε ελφηεηα είδακε φηη απηφ ην είδνο αληίδξαζεο θαη επηξξνήο ζηελ 

κειινληηθή δηαθχκαλζε, απνηειεί ραξαθηεξηζηηθφ ελφο GARCH κνληέινπ. 

Θεσξεηηθά ην κνληέιν EWMA κπνξεί λα ραξαθηεξηζηεί σο έλα πνιχ απιφ GARCH 

κνληέιν, ην νπνίν φκσο δελ δηαζέηεη ζηαζεξά ζηαηηζηηθά ζεκέιηα γηα ηα πξφηππα 

κεηαβιεηφηεηαο, αθνχ δελ ππάξρεη θακία θαηάιιειε ζηαηηζηηθή δηαδηθαζία γηα ηελ 

εθηίκεζε ηνπ  θαη απιά ππνζέηνπκε νη ίδηνη κία ηηκή γηα απηφ. Παξαηεξνχκε επίζεο 

φηη ην VaR αθνινπζεί κία ηπραία δηαδξνκή, αθνχ  1)1(   . Σχκθσλα κε ηε 

Risk Metrics ε ηηκή ηνπ   φηαλ αλαιχνπκε εκεξήζηα δεδνκέλα εληνπίδεηαη γχξσ απφ 

ην 0,94 ελψ γηα κεληαία δεδνκέλα είλαη πεξίπνπ 0,97. 

Δπηπιένλ, φηαλ κειεηάκε έλα ραξηνθπιάθην φπνπ ε δηαθχκαλζε ππνινγίδεηαη 

ρξεζηκνπνηψληαο κία κήηξα ζπλδηαθχκαλζεο, ζπκβαίλεη ζε θάπνηεο πεξηπηψζεηο λα 

παίξλνπκε σο απνηέιεζκα αξλεηηθή δηαθχκαλζε. Σηελ πεξίπησζε απηή δελ 

κπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε έλα κνληέιν EWMA αθνχ θαλνληθά ζα έπξεπε λα 

πάξνπκε δηαθνξεηηθέο ηηκέο ηνπ   γηα θάζε πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν, ελψ εκείο 

αληίζεηα, παίξλνπκε ην ίδην   γηα ηελ δηαθχκαλζε ηνπ θάζε ζηνηρείνπ πνπ απαξηίδεη 

ην ραξηνθπιάθηφ καο. 
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Γηα ηνπο ιφγνπο απηνχο, αιιά θαη γηα ην γεγνλφο φηη δελ κπνξεί λα ηξνπνπνηεζεί 

ψζηε λα ελζσκαηψλεηαη θαη ν παξάγνληαο ηεο κφριεπζεο, ην κνληέιν EWMA δελ 

είλαη πξαγκαηηθά θαηάιιειν γηα λα κειεηήζεη ηελ εμέιημε ηεο αγνξάο ζε 

καθξνπξφζεζκν νξίδνληα, αιιά πεξηνξίδεηαη ζε νξίδνληα κεξηθψλ εκεξψλ.  

 

3.1.9  Θεσξία Αθξαίσλ Σηκώλ (Extreme Value Theory) 

Η Θεσξία Αθξαίσλ Τηκψλ (EVT) απνηειεί κία ελαιιαθηηθή κέζνδν εθηίκεζεο ηνπ 

VaR θαη είλαη έλα θιαζηθφ θνκκάηη ηεο Θεσξίαο Πηζαλνηήησλ, αθνχ νπζηαζηηθά 

κπνξεί λα ζεσξεζεί σο ζπκπιήξσκα ηνπ Κεληξηθνχ Οξηαθνχ Θεσξήκαηνο (ΚΟΘ). 

Δλψ ην ΚΟΘ εμεηάδεη δηαθπκάλζεηο ζπζζσξεπηηθψλ πνζψλ, ε EVT εμεηάδεη ηηο 

δηαθπκάλζεηο ησλ κέγηζησλ δεηγκάησλ (sample maxima). Η θχξηα ζχλδεζε απηψλ 

ησλ δχν νθείιεηαη ζηνπο Fisher θαη Tippett (1928) νη νπνίνη δηεπθξίληζαλ ηε κνξθή 

ηνπ νξίνπ ηεο θαηαλνκήο γηα θαηάιιεια θαλνληθνπνηεκέλα δείγκαηα. Σηελ 

πεξίπησζε πνπ νη θαηαλνκέο έρνπλ παρηέο νπξέο, ην VaR δίλεηαη απφ ηε ζρέζε: 






















TT

a
uaVaR

u

tt
/

)(                          ( 3.1.9 – I ) 

φπνπ u  είλαη έλα ζπγθεθξηκέλν φξην πνπ έρνπκε επηιέμεη (γηα παξάδεηγκα ίζν κε 

5%), u
T  είλαη ην πιήζνο ησλ παξαηεξήζεσλ πνπ ππεξέβεζαλ ην φξην απηφ, T  είλαη 

ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο θαη   είλαη ε εθηηκήηξηα Hill ηεο νπξάο πνπ ηθαλνπνηεί ηε 

ζρέζε: 















uT

i

i

u u

y
λν

T 1

1
                                 ( 3.1.9 – II ) 

Ο πξνζδηνξηζκφο ηνπ u  απνηειεί έλα βαζηθφ κεηνλέθηεκα ηεο κεζφδνπ απηήο, θαζψο 

αλ ην u  είλαη πνιχ κεγάιν, ην u
T  ζα είλαη ηδηαίηεξα κηθξφ, κε απνηέιεζκα λα 
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πξνθχπηεη έλαο εθηηκεηήο κεγάιεο δηαθχκαλζεο. Απφ ηελ άιιε κεξηά, εάλ ην u  είλαη 

κηθξφ, ν εθηηκεηήο πνπ ζα πξνθχςεη ζα είλαη κε ακεξφιεπηνο, επεηδή ε αζπκπησηηθή 

πξνζέγγηζε ζα δψζεη έλα θησρφ απνηέιεζκα. Γπζηπρψο κέρξη ζήκεξα δελ ππάξρεη 

θάπνηα ζηαηηζηηθή κέζνδνο πνπ λα πξνζδηνξίδεη επαθξηβψο ην u  θαη γηα ην ιφγν 

απηφ βαζηδφκαζηε θπξίσο ζε πξνζνκνηψζεηο θαη γξαθηθέο απεηθνλίζεηο.  

Πξφζθαηα έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί δηάθνξεο εθαξκνγέο ηεο Θεσξίαο Αθξαίσλ Τηκψλ 

απφ ηνπο Danielson-deVries (1998) θαη απφ ηνπο Gourieroux-Jasak (1998), θαζψο θαη 

εθαξκνγέο ηεο ηερληθήο παιηλδξφκεζεο απφ ηνπο Chernozhukov-Umantsev (2000) 

θαη Engle-Manganelli (1999).  

Άιιεο πξνζεγγίζεηο πνπ κπνξνχκε λα αλαθέξνπκε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ VaR, 

είλαη εθείλεο πνπ βαζίδνληαη ζηελ ζρεδφλ-κέγηζηε πηζαλνθάλεηα (quasi-maximum 

likelihood) ησλ Bollerslev-Woolridge (1992), φπσο απηή ησλ McNeil- Frey (2000) 

θαζψο θαη ησλ Hull-White (1998), αλ θαη ην κνληέιν ησλ ηειεπηαίσλ δελ είλαη ηφζν 

δπλαηφ, αθνχ ε δηαθχκαλζε δελ εθηηκάηαη ρξεζηκνπνηψληαο κνληέια GARCH.  
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3.2  Volatility θαη παξακεηξηθά κνληέια 

 

 

3.2.1 Μεηαβιεηόηεηα (Volatility) 

Η κεηαβιεηφηεηα είλαη έλα ζηαηηζηηθφ κέηξν ηεο δηαζπνξάο ησλ απνδφζεσλ γηα έλα 

δεδνκέλν επίπεδν εκπηζηνζχλεο ή έλα δεδνκέλν επίπεδν αγνξάο θαη κπνξεί λα 

κεηξεζεί ρξεζηκνπνηψληαο ηηο δηαθπκάλζεηο, είηε ηηο ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ 

απνδφζεσλ γηα ην ίδην επίπεδν εκπηζηνζχλεο ή αγνξάο. Απνηειεί κία κεηαβιεηή 

ζηνπο ηχπνπο ηηκνιφγεζεο ησλ δηθαησκάησλ αγνξάο ή πψιεζεο, ε νπνία δειψλεη ην 

βαζκφ θαηά ηνλ νπνίν ε απφδνζε ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζα θπκαλζεί, κέρξη 

ηελ ιήμε ηνπ δηθαηψκαηνο αγνξάο-πψιεζεο.  

Η κεηαβιεηφηεηα φηαλ εθθξάδεηαη σο έλαο πνζνζηηαίνο ζπληειεζηήο ζηνπο ηχπνπο 

ηηκνιφγεζεο δηθαησκάησλ αγνξάο-πψιεζεο, πξνθχπηεη απφ ηηο εκεξήζηεο εκπνξηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο ζπλαιιαγψλ θαη ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίν ππνινγίδεηαη έρεη επηπηψζεηο 

ηελ ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πνπ ρξεζηκνπνηείηαη. 

Με άιια ιφγηα, ε κεηαβιεηφηεηα αλαθέξεηαη ζην χςνο ηεο αβεβαηφηεηαο ή ηνπ 

θηλδχλνπ πνπ ζρεηίδεηαη κε ην κέγεζνο ησλ ζπλαιιαγψλ ζε έλα επίπεδν 

εκπηζηνζχλεο. Μία πςειή κεηαβιεηφηεηα δειψλεη φηη ε αμία ελφο δηθαηψκαηνο 

κπνξεί ελδερνκέλσο λα εμαπισζεί ζε έλα κεγαιχηεξν εχξνο ηηκψλ, γεγνλφο πνπ 

ζπλεπάγεηαη  φηη ε αμία ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ κπνξεί λα κεηαβιεζεί 
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εληππσζηαθά θαηά ηε δηάξθεηα ελφο κηθξνχ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο πξνο νπνηαδήπνηε 

θαηεχζπλζε. Αληίζηνηρα, κία ρακειή κεηαβιεηφηεηα ζεκαίλεη φηη ε αμία ελφο 

δηθαηψκαηνο δελ παξνπζηάδεη ζεκαληηθέο δηαθπκάλζεηο θαη κεηαβάιιεηαη κε ζηαζεξφ 

ξπζκφ θαηά ηε δηάξθεηα κίαο ρξνληθήο πεξηφδνπ.  

 

3.2.2 Υαξαθηεξηζηηθά volatility 

Φαξαθηεξηζηηθφ γλψξηζκα ηεο αζηάζεηαο ησλ κεηνρψλ είλαη φηη ην volatility δελ 

απνηειεί κία παξάκεηξν πνπ κπνξεί λα παξαηεξεζεί άκεζα. Αλ γηα παξάδεηγκα 

εμεηάζνπκε ηηο εκεξήζηεο ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο κηαο κεηνρήο, παξαηεξνχκε φηη ε 

θαζεκεξηλή αζηάζεηα δελ είλαη άκεζα αηζζεηή απφ ηα δεδνκέλα ησλ απνδφζεσλ, 

αθνχ ππάξρεη κφλν κία παξαηήξεζε γηα θάζε εκέξα εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ. 

Δπνκέλσο ρξεηάδεηαη λα έρνπκε δηαζέζηκα δεδνκέλα πνπ πξνθχπηνπλ θαηά ηελ 

δηάξθεηα κηαο εκέξαο, φπσο γηα παξάδεηγκα ηηο απνδφζεηο κίαο κεηνρήο θάζε 10 

ιεπηά (10-minute returns), πξνθεηκέλνπ λα εθηηκήζνπκε ην εκεξήζην volatility. 

Δλ ηνχηνηο, ε αθξίβεηα κίαο ηέηνηαο εθηίκεζεο απαηηεί κία ηδηαίηεξα πξνζεθηηθή 

κειέηε, γηα ην ιφγν φηη ην εκεξήζην volatility απνηειείηαη απφ ηα επηκέξνπο volatility 

θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο εκέξαο θαη ην νινλχθηην volatility, κε ην ηειεπηαίν λα 

ππνδειψλεη ηελ κεηαβνιή κεηαμχ ησλ εκεξψλ εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ.  

Απφ ηελ άιιε κεξηά, νη πςειήο ζπρλφηεηαο απνδφζεηο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο εκέξαο 

πεξηέρνπλ πνιχ πεξηνξηζκέλεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ην νινλχθηην volatility θαη 

απηή ε κε-παξαηεξεζηκφηεηα ηνπ volatility θαζηζηά ηδηαίηεξα δχζθνιε ηελ 

αμηνιφγεζε πξνβιέςεσλ ησλ απνδφζεσλ κέζσ ησλ δεζκεπκέλσλ  εηεξνζθεδαζηηθψλ 

κνληέισλ. 

Σηελ πεξίπησζε ησλ αγνξψλ δηθαησκάησλ αγνξάο-πψιεζεο, εάλ απνδερηνχκε ηελ 

ηδέα φηη νη ηηκέο ηθαλνπνηνχλ έλα νπνηνδήπνηε νηθνλνκεηξηθφ κνληέιν, φπσο γηα 
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παξάδεηγκα ηνλ ηχπν Black-Scholes, ηφηε κπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηηο ηηκέο 

απηέο γηα λα πάξνπκε ην volatility πνπ θξχβνπλ. Αθφκα φκσο θαη ε πξνζέγγηζε απηή 

ζπρλά επηθξίλεηαη εμαηηίαο ηεο ρξήζεο ελφο ζπγθεθξηκέλνπ πξνηχπνπ ην νπνίν κε ηε 

ζεηξά ηνπ ζηεξίδεηαη ζε βαζηθέο ππνζέζεηο πνπ ελδερνκέλσο δελ ηζρχνπλ πάληα ζηελ 

πξάμε.  

Η εκπεηξία δείρλεη φηη ην volatility ηεο απφδνζεο ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ πνπ 

πξνθχπηεη κέζσ ελφο νηθνλνκεηξηθνχ κνληέινπ, ηείλεη λα είλαη κεγαιχηεξν απφ 

εθείλν πνπ παξαηεξείηαη κε ηε ρξεζηκνπνίεζε ελφο GARCH κνληέινπ. Απηφ ίζσο 

νθείιεηαη ζην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ (risk premium) γηα ην volatility είηε ζηνλ ηξφπν 

κε ηνλ νπνίν ππνινγίδνληαη νη εκεξήζηεο απνδφζεηο.  

Αλ θαη φπσο αλαθέξακε ην volatility δελ είλαη άκεζα παξαηεξήζηκν, έρεη νξηζκέλα 

ραξαθηεξηζηηθά πνπ ζπλαληάκε ζπλήζσο ζηηο απνδφζεηο ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ θαη ηα νπνία δηαδξακαηίδνπλ έλα ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ αλάπηπμε 

ζπγθεθξηκέλσλ κνληέισλ. Αξρηθά, παξαηεξνχληαη ζπζηάδεο (clusters) απφ 

volatilities, δειαδή ε αζηάζεηα κπνξεί λα είλαη πςειή γηα νξηζκέλεο ρξνληθέο 

πεξηφδνπο θαη ρακειφηεξε γηα θάπνηεο άιιεο. 

 Δπίζεο, εμειίζζεηαη κε έλαλ ζπλερή ηξφπν θαηά ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ θαη 

επνκέλσο ζπάληα παξαηεξνχληαη νπνηαδήπνηε άικαηα. Αθφκα, ην volatility δελ 

απνθιίλεη ζην άπεηξν, γεγνλφο πνπ αλ αμηνινγεζεί απφ κία ζηαηηζηηθή ζθνπηά, 

πξνθχπηεη φηη παξακέλεη ζπρλά ζηάζηκν. Τέινο, θαίλεηαη λα αληηδξά δηαθνξεηηθά ζε 

κία κεγάιε αχμεζε ή κείσζε ησλ ηηκψλ ην νπνίν είλαη γλσζηφ σο επίδξαζε 

κφριεπζεο (leverage effect).      
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3.2.3 Πξόβιεςε κεηαβιεηόηεηαο (Forecasting volatility) 

Απφ ηε ζηηγκή πνπ φπσο αλαθέξακε ην volatility ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ δελ 

είλαη άκεζα αηζζεηφ, ε ζχγθξηζε ησλ πξνβιέςεσλ απφδνζεο δηαθνξεηηθψλ κνληέισλ 

πηεηηθφηεηαο, απνηειεί πξφθιεζε ζηνπο αλαιπηέο δεδνκέλσλ. Σηε βηβιηνγξαθία 

κεξηθνί εξεπλεηέο ρξεζηκνπνηνχλ πξνβιέςεηο εθηφο ηνπ δείγκαηνο (out-of-sample 

forecasts) θαη ζπγθξίλνπλ ηηο πξνβιέςεηο ηνπ volatility  lh

2
  κε ηνλ θινληζκφ (shock)  

2

lh
a


 ζην δείγκα πξφβιεςεο, ψζηε λα αμηνινγήζνπλ ηελ εγθπξφηεηα ηεο πξφβιεςεο 

ελφο κνληέινπ πηεηηθφηεηαο. Μέζσ ηεο πξνζέγγηζεο απηήο φκσο πξνθχπηεη ζπλήζσο 

ρακειφο ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ηνπ 2

lha 
 θαη ηνπ  lh

2
 , αλ θαη θάηη ηέηνην 

δελ καο εθπιήζζεη, αθνχ ην 2

lha 
 απφ κφλν ηνπ δελ απνηειεί επαξθέο κέηξν 

volatility ζηνλ ρξνληθφ δείθηε lh  . Απφ ζηαηηζηηθή ζθνπηά, ζηελ πεξίπησζε 

πξφβιεςεο κε 1 βήκα κπξνζηά, ην 2

1ha απνηειεί ζπλεπή εθηηκεηή ηνπ 2

1h επεηδή 

κία κνλαδηθή παξαηήξεζε κηαο ηπραίαο κεηαβιεηήο κε γλσζηφ κέζν, δελ κπνξεί λα 

παξέρεη αθξηβή εθηίκεζε γηα ηε δηαθχκαλζή ηεο. Δπνκέλσο κία ηέηνηα πξνζέγγηζε 

δελ είλαη θαηάιιειε γηα ηελ αμηνιφγεζε πξνβιέςεσλ ηνπ volatility. 

 

3.2.3α  Forecasting Volatility κε κνληέιν ARCH  

Υπνζέηνπκε φηη έρνπκε ηελ απινχζηεξε κνξθή ελφο ARCH(m) κνληέινπ, φπσο απηφ 

παξνπζηάζηεθε ζηελ ελφηεηα 2.1.1, δειαδή έρνπκε ην κνληέιν ARCH(1) φπνπ: 

ttt
a   

 1,0~ Niidt  

2

110

2

 tt aaa                                         ( 3.2.3 – I ) 

Δπαλαιακβάλνληαο πξνο ηα εκπξφο έρνπκε: 
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2

10

2

1 tt aaa                                          ( 3.2.3 – II ) 

θαη παίξλνληαο ηηο δεζκεπκέλεο κέζεο ηηκέο πξνθχπηεη: 

    2

10

2

10

2

1 ttttt
aaaaaa 


                        ( 3.2.3 – III ) 

αθνχ φιεο νη ηηκέο είλαη γλσζηέο γηα ηε ρξνληθή ζηηγκή t , ηδηφηεηα πνπ ηζρχεη γηα 

φια ηα κνληέια ηα νπνία αλήθνπλ ζηελ νηθνγέλεηα ARCH.  

Σηελ πξφβιεςε κε 2 βήκαηα κπξνζηά έρνπκε αληίζηνηρα: 

     2

110

2

110

2

2 


tttttt
aaaaaa  

   22

1010

2

1010 tt aaaaaaaaaa          ( 3.2.3 – IV ) 

επνκέλσο γεληθεχνληαο, ε πξφβιεςε κε h -βήκαηα κπξνζηά γηα έλα ARCH(1) 

κνληέιν είλαη ηεο κνξθήο: 

  




 

1

0

2

101

2
h

i
t

hi

htt aaaa                             ( 3.2.3 – V ) 

 

3.2.3β  Forecasting Volatility κε κνληέιν GARCH  

Σηελ ελφηεηα 2.1.2 παξνπζηάζακε ην GARCH(m,s) κνληέιν θαη βάζεη απηνχ 

αθνινπζψληαο ηελ ίδηα δηαδηθαζία κε πξνεγνπκέλσο γηα ηελ πξφβιεςε ηνπ volatility, 

επηιέγνπκε ην απινχζηεξν κνληέιν GARCH(1,1) ην νπνίν είλαη ηεο κνξθήο: 

ttta    

2

11

2

110

2

  ttt aaa                                ( 3.2.3 – VI ) 
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Έηζη γηα ηελ πξφβιεςε ηεο επφκελεο εκέξαο έρνπκε: 

    2

1

2

10

2

1

2

10

2

1 ttttttt aaaaaa            ( 3.2.3 – VII ) 

θαη γηα ηελ πξφβιεςε κε 2 βήκαηα κπξνζηά: 

       2

11

2

110

2

11

2

110

2

2   ttttttttt
aaaaaa   

   2

11

2

1

2

110   tttttaa   

      2

11

2

1

2

110   ttttttaa   

                          2

1110

2

11

2

110 1   tttttt aaaa        ( 3.2.3 – VIII ) 

 φπνπ αληηθαζηζηψληαο ην  2

1 tt   έρνπκε: 

      2

1

2

10110

2

2 tttt aaaaa     

       2

111

2

1110110 tt aaaaaaa               ( 3.2.3 – IX ) 

Τέινο, ε πξφβιεςε κε h -βήκαηα κπξνζηά γηα έλα GARCH(1,1) κνληέιν είλαη ηεο 

κνξθήο: 

       







 
1

0

2

1

2

1

1

11011

2
h

i
tt

hi

htt aaaaa               (3.2.3 – X ) 

Με ηελ ίδηα κεζνδνινγία, αιιά αξθεηά πην πνιχπινθα καζεκαηηθά, επηηπγράλεηαη ε 

πξφβιεςε ηνπ volatility θαη γηα ηα ππφινηπα κνληέια πνπ έρνπκε παξνπζηάζεη ζηελ 

εξγαζία. 
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3.2.4   Τπνινγηζκόο VaR  

 

3.2.4α  VaR  θαη  Καλνληθή θαηαλνκή 

Κάησ απφ ηελ ππφζεζε ηεο Καλνληθήο θαηαλνκήο εάλ R  είλαη νη απνδφζεηο ηεο 

 h  κε κέζε ηηκή   θαη ηππηθή απφθιηζε   θαη έζησ S  ε παξνχζα αμία 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ καο , ην VaR θαηά ηελ  h  ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 

)%1(100 a  δίλεηαη απφ: 

SVaR aah ,                                           ( 3.2.4 – I ) 

φπνπ 
a

  είλαη ην ειάρηζην a -πνζνζηεκφξην ηεο θαηαλνκήο ),(
2

N  ην νπνίν 

ηθαλνπνηεί ηε ζρέζε  aR
a

 )Pr(  . Γεδνκέλνπ φηη απαηηνχκε έλαλ πςειφ βαζκφ 

εκπηζηνζχλεο, ην a  είλαη ζρεηηθά κηθξφ (παίξλεη ηηκέο απφ 0 κέρξη 0,1) θαη ην 
a

  

είλαη αξλεηηθφ.  

Φξεζηκνπνηψληαο ηνλ ηππηθφ θαλνληθφ κεηαζρεκαηηζκφ κπνξνχκε λα γξάςνπκε φηη 



 


a

a
Z  ή κε άιια ιφγηα: 

 
aa

Z                                            ( 3.2.4 – II ) 

φπνπ 
a

Z  είλαη ην ειάρηζην a -πνζνζηεκφξην ηεο ηππηθήο θαλνληθήο θαηαλνκήο 

)1,0(N  πνπ κπνξνχκε λα πάξνπκε απφ ηνπο ηππνπνηεκέλνπο ζηαηηζηηθνχο πίλαθεο. 

Σπλδπάδνληαο ηηο δχν παξαπάλσ ηζφηεηεο, θαηαιήγνπκε ζηελ ζρέζε: 

SZVaR
aah

)(
,

                                   ( 3.2.4 – III ) 

Ο ππνινγηζκφο ηνπ VaR, απφ ηε ζηηγκή πνπ έρνπκε εθηηκήζεη ηε κέζε ηηκή θαη ηελ 

ηππηθή απφθιηζε, είλαη κηα αξθεηά εχθνιε δηαδηθαζία. Αο ππνζέζνπκε φηη καο 

ελδηαθέξεη λα ππνινγίζνπκε ην VaR κε 95% επίπεδν εκπηζηνζχλεο, γηα ρξνληθή 
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πεξίνδν δηαθξάηεζεο κίαο εκέξαο θαη έρνπκε εθηηκήζεη ηα   θαη   λα έρνπλ ηηκέο 

0,005 θαη 0,02 αληίζηνηρα, φηαλ ε αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ καο είλαη 1 εθαηνκκχξην 

Δπξψ. Τφηε ην VaR πνπ πξνθχπηεη είλαη: 

27.897€€1)02,064,1005,0(
05.0,1

  VaR  

ην νπνίν απμάλεηαη αηζζεηά γηα πςειφηεξν επίπεδν εκπηζηνζχλεο, γηα παξάδεηγκα 

99%, φπσο θαίλεηαη παξαθάησ: 

41.527€€1)02,032,2005,0(
1.0,1

  VaR  

Σε πεξίπησζε πνπ καο ελδηαθέξεη ην VaR γηα ρξνληθφ δηάζηεκα 10 εκεξψλ, απηφ 

ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

€218.88€897.271623,310
05.0,105.0,10

 VaRVaR  

€320.131€527.411623,310
01.0,101.0,10

 VaRVaR  

 

3.2.4β  VaR θαη t-Student θαηαλνκή 

Αληίζηνηρα, θάησ απφ ηελ ππφζεζε ηεο Studentt   θαηαλνκήο ε ζρέζε πνπ καο δίλεη 

ην VaR θαηά ηελ  h  ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο )%1(100 a  θαη παξνχζα αμία 

ραξηνθπιαθίνπ S, είλαη ηεο κνξθήο: 

S

u

u

atu
VaR

ah






























 

2

,
                                ( 3.2.4 – IV ) 

φπνπ atu   είλαη ην  όa   ηεο Studentt   θαηαλνκήο θαη u  είλαη νη 

βαζκνί ειεπζεξίαο. 
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Έζησ φηη ζε δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 99% κε 5 βαζκνχο ειεπζεξίαο, εκεξήζην 

volatility ίζν κε 0,005547 θαη αμία ραξηνθπιαθίνπ χςνπο 1 εθαηνκκπξίνπ Δπξψ, 

ζέινπκε λα ππνινγίζνπκε ηελ ηηκή ηνπ VaR κε νξίδνληα 10 εκεξψλ. 

Η ηηκή ηεο  Studentt   θαηαλνκήο  γηα επίπεδν εκπηζηνζχλεο 99% κε 5 βαζκνχο 

ειεπζεξίαο είλαη 3,36. Έηζη, ην VaR πνπ πξνθχπηεη θάησ απφ απηέο ηηο ζπλζήθεο ζα 

είλαη: 

€938.58€1005547,01036,3'   VaRsStudent  

Με ηα ίδηα δεδνκέλα, αιιά θάησ απφ ηελ θαλνληθή ππφζεζε, ε αληίζηνηρε ηηκή ηεο 

Καλνληθήο θαηαλνκήο είλαη 2,33 κε εκεξήζην volatility 0,00718. Δπνκέλσο, ε ηηκή 

ηνπ VaR ζε πξφβιεςε 10 εκεξψλ ηζνχηαη κε: 

€903.52€100718,01033,2   VaRNormal  

Παξαηεξνχκε φηη ε εθηίκεζε ηνπ VaR κε ηελ θαηαλνκή Studentt   είλαη θαηά 11% 

κεγαιχηεξε απφ εθείλε ηεο Καλνληθήο θαηαλνκήο, ην νπνίν νθείιεηαη ζηηο πην βαξηέο 

νπξέο πνπ δηαζέηεη ε Studentt  . Δπνκέλσο, ε εθαξκνγή ηεο θαηαλνκήο Studentt   

έρεη σο απνηέιεζκα ηελ απαίηεζε κεγαιχηεξνπ θεθαιαίνπ θαηά ηελ πάξνδν ηνπ 

ρξφλνπ ή ηελ κείσζε ηνπ θηλδχλνπ  πνπ αλαιακβάλνπκε.  

Δλδερνκέλσο κία κεγαιχηεξε εθηίκεζε ηνπ VaR ζπκβάιιεη ζηελ επθνιφηεξε 

αληηκεηψπηζε ηπρφλ αθξαίσλ κεηαβνιψλ απφ ηνπο ρξεκαηνπηζησηηθνχο νξγαληζκνχο, 

αθνχ ηνπο νδεγεί ζηελ ιήςε απζηεξφηεξσλ κέηξσλ πξνζηαζίαο, ιακβάλνληαο φκσο 

ππφςε ηελ ζπγθέληξσζε ηνπ volatility, αθφκα θαη έλα VaR απμεκέλν θαηά 11% δελ 

είλαη ηθαλφ λα καο ζσξαθίζεη ζε πεξηφδνπο θξίζεο ησλ αγνξψλ.       
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Σηελ πεξίπησζε πνπ κειεηάκε ηελ εθηίκεζε ηεο Αμίαο ζε Κίλδπλν κέζσ 

κνλνκεηαβιεηψλ κνληέισλ, ηα νπνία αλήθνπλ ζηελ νηθνγέλεηα GARCH, ην volatility 

  αληηθαζίζηαηαη απφ ηελ πξφβιεςε κε 1-βήκα κπξνζηά  2

1


tt
 . 

Αληίζηνηρα, εάλ επηζπκνχκε λα ππνινγίζνπκε ην VaR ζηελ πεξίπησζε 

πνιπκεηαβιεηψλ κνληέισλ, είηε είλαη BEKK είηε CCC, παίξλνπκε ηηο πξνβιέςεηο 

γηα 
1,11 t

 , 
1,22 t

  θαη 
1,12 t

 . 

 

3.2.5  VaR ραξηνθπιαθίνπ 

3.2.5α   Με πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ίζεο αμίαο 

Σηελ πεξίπησζε πνπ δελ ελδηαθεξφκαζηε απνθιεηζηηθά γηα ηελ Αμία ζε Κίλδπλν ελφο 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ, αιιά γηα έλα ραξηνθπιάθην ζην ζχλνιφ ηνπ, ε νκάδα Risk 

Metrics πηνζεηεί κηα δηαδηθαζία αξθεηά απιή απφ ππνινγηζηηθή άπνςε. Κάησ απφ 

ηελ ππφζεζε φηη νη εκεξήζηεο ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο θαζελφο πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ, αθνινπζνχλ έλαλ ηπραίν νινθιεξσκέλν (integrated) πεξίπαην 

GARCH(1,1) ρξεηαδφκαζηε κφλν ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ζπληειεζηψλ ζπζρέηηζεο πνπ 

πξνθχπηνπλ κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ.  

Δάλ ην ραξηνθπιάθην πνπ έρνπκε ζηελ δηάζεζή καο απνηειείηαη κφλν απφ 2 

επηκέξνπο πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη 12  είλαη ν ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ 

απνδφζεψλ ηνπο , δειαδή 

 

   
tt

tt

rVarrVar

rrCov

21

21

12

,
                                ( 3.2.5 – I ) 

φπνπ 
tir  ε απφδνζε ηνπ i -πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ, ηφηε ην ζπλνιηθφ VaR ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη: 
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2112

2

2

2

1 2 VaRVaRVaRVaRVaR total               ( 3.2.5 – II ) 

Με ηνλ ίδην ηξφπν, ε γεληθή κνξθή ππνινγηζκνχ ηνπ VaR ελφο ραξηνθπιαθίνπ 

απνηεινχκελνπ απφ m  πεξηνπζηαθά ζηνηρεία  δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν: 

 

 


m

i

m

ji
jiijitotal VaRVaRVaRVaR

1

2
2                      ( 3.2.5 – III ) 

φπνπ ij  είλαη ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ i  θαη j  

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη 
iVaR  είλαη ην VaR ηνπ i -πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. Ο 

παξαπάλσ ηχπνο ιακβάλεηαη ρξεζηκνπνηψληαο ηελ ππφζεζε φηη ε απφ θνηλνχ 

θαηαλνκή ησλ εκεξήζησλ ινγαξηζκηθψλ απνδφζεσλ είλαη κία πνιπκεηαβιεηή 

θαλνληθή θαηαλνκή κε κέζε ηηκή κεδέλ θαη κήηξα ζπλδηαθχκαλζεο   1t
.   Κάησ 

απφ απηή ηελ ππφζεζε, νη ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη 

θαλνληθέο ηπραίεο κεηαβιεηέο κε κεδεληθή κέζε ηηκή θαη πεπεξαζκέλε δηαθχκαλζε. 

 

3.2.5β   Με πεξηνπζηαθά ζηνηρεία δηαθνξεηηθήο αμίαο 

Σε απηή ηελ πεξίπησζε ππνζέηνπκε φηη έρνπκε έλα ραξηνθπιάθην ην νπνίν 

απνηειείηαη απφ ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν Α αμίαο 1 εθαηνκκπξίνπ Δπξψ θαη απφ ην 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν Β αμίαο 2 εθαηνκκπξίσλ Δπξψ. Θεσξνχκε επίζεο φηη ζχκθσλα 

κε ην κνληέιν Δθζεηηθνχ Σηαζκηζκέλνπ Κηλνχκελνπ Μέζνπ (EWMA) γηα ηηο 

εκεξήζηεο απνδφζεηο, εθηηκάηαη ε δηαθχκαλζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ Α ίζε κε 

0.01, ε δηαθχκαλζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ Β ίζε κε 0.005 θαη ε ζπλδηαθχκαλζε 

κε ηηκή 0.002.  

Δδψ ηζρχεη φηη: 

pVpVolatility '                               ( 3.2.5 – IV ) 
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φπνπ p είλαη ην δηάλπζκα ησλ αμηψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, δειαδή 

 


 2,1p θαη V είλαη ε κήηξα δηαθχκαλζεο-ζπλδηαθχκαλζεο ησλ δχν ζηνηρείσλ, 

δειαδή 












005,0002,0

002,001,0
V  

Δπνκέλσο,      €α195,0038,0'   pVpVolatility  

Σε δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο α=5%  ε Αμία ζε Κίλδπλν ζα είλαη: 

€α3207,0195,0645,1   volatilityZVaR aa
 

θαη ε πξνβιεπφκελε Αμία ζε Κίλδπλν κε 10 βήκαηα κπξνζηά ππνινγίδεηαη σο: 

€α014,1103207,010  forecastVaR  

Τν απνηέιεζκα πνπ πξνθχπηεη είλαη πνιχ κεγάιν, επεηδή ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

πνπ απνηεινχλ ην ραξηνθπιάθην έρνπλ κεγάιεο δηαθπκάλζεηο θαη πςειή 

ζπλδηαθχκαλζε.  Σην ζεκείν απηφ αμίδεη λα ζεκεηψζνπκε φηη κία εκεξήζηα 

δηαθχκαλζε χςνπο 0.01 αληηζηνηρεί ζε εηήζην volatility ίζν κε %1585,2  . Αθφκα, 

επηιέγνληαο σο δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο α=1% θαη αθνινπζψληαο ηελ ίδηα δηαδηθαζία 

κε πξνεγνπκέλσο, πξνθχπηεη VaR κε 10 βήκαηα κπξνζηά ίζν κε:  

€α43,110195,033.210  forecastVaR  

νπφηε νπζηαζηηθά νδεγνχκαζηε ζην ζπκπέξαζκα φηη απαηηείηαη ην κηζφ ζρεδφλ 

θεθάιαην απφ εθείλν πνπ αξρηθά επελδχζακε γηα λα ζεσξνχκαζηε θαιπκκέλνη 

απέλαληη ζηνλ θίλδπλν.  

Η πξαθηηθή απηή εθαξκνγή θαλεξψλεη κία ζεκαληηθή αδπλακία ηεο αλαιπηηθήο 

κεζφδνπ ππνινγηζκνχ ηνπ VaR γηα ζέζεηο αγνξάο (long-only positions), αθνχ φηαλ 
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ζηεξηδφκαζηε ζηελ ππφζεζε ηεο Καλνληθήο θαηαλνκήο, ππάξρεη πάληα κία 

πηζαλφηεηα, φζν κηθξή θη αλ είλαη, ε εθηηκψκελε Αμία ζε Κίλδπλν λα είλαη 

κεγαιχηεξε απφ ηελ ζπλνιηθή καο επέλδπζε.  Γηα κία  long-only position απηφ είλαη 

πξνθαλψο έλα παξάινγν απνηέιεζκα. 
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3.3  Back Testing 

 

Ο επαλέιεγρνο (back testing) νξίδεηαη σο ε δηαδηθαζία αμηνιφγεζεο κηαο 

ζηξαηεγηθήο, ζεσξίαο ή ελφο κνληέινπ  κέζσ ηεο εθαξκνγήο ηνπ ζε ηζηνξηθά 

δεδνκέλα. Μπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί είηε ζε πεξηπηψζεηο φπνπ εμεηάδεηαη θαηά πφζν 

κία κέζνδνο ζα κπνξνχζε λα αμηνινγήζεη, θαη θαη‟ επέθηαζε λα πξνβιέςεη, 

ζεκαληηθέο κεηαβνιέο ηεο αγνξάο ζην παξειζφλ, είηε φηαλ ειέγρνπκε εάλ ηα κνληέια 

πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ αληαπνθξίλνληαη ζηα πξαγκαηηθά δεδνκέλα.  

Τν back testing κπνξεί λα ζεσξεζεί σο ην ηειηθφ ζηάδην ζηελ δηαδηθαζία δφκεζεο 

ελφο κνληέινπ θαη αθνξά έλα ζηαηηζηηθφ πιαίζην, ην νπνίν βαζίδεηαη ζηελ 

επαιήζεπζε ησλ πξαγκαηηθψλ κεηαβνιψλ ζε ζρέζε κε εθείλεο πνπ είραλ εθηηκεζεί. 

Οπζηαζηηθά, απηφ ζεκαίλεη ζχγθξηζε ησλ πξνβιέςεσλ ηνπ VaR κε ηηο αληίζηνηρεο 

απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ψζηε ν δηαρεηξηζηήο θηλδχλνπ λα είλαη ζε ζέζε λα 

γλσξίδεη θαηά πφζν νη ππνζέζεηο ή νη παξάκεηξνη ησλ κνληέισλ πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ, είλαη ζσζηέο.  

Γλσξίδνπκε φηη ην κέγεζνο 
p

t
VaR

1
 δείρλεη πσο ε πξαγκαηηθή απφδνζε, ζα είλαη 

ρεηξφηεξε απφ ηελ πξφβιεςε ηνπ 
p

t
VaR

1
 κφλν θαηά έλα πνζνζηεκφξην %100p  ησλ 

δνθηκψλ. Δάλ ζεσξήζνπκε κία ρξνλνζεηξά παξειζνληηθψλ εθ ησλ πξνηέξσλ 

πξνβιέςεσλ ηνπ VaR θαη ησλ αληίζηνηρσλ εθ ησλ πζηέξσλ πξαγκαηηθψλ απνδφζεσλ, 
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έρνπκε ηελ δπλαηφηεηα δεκηνπξγίαο κίαο λέαο αθνινπζίαο παξαβηάζεσλ ηνπ VaR σο 

εμήο:   

p

ttPFt VaRRI
11,1 ,1

   

ή                                                         ( 3.3 – I )  

p

ttPFt
VaRRI

11,1
,0


  

νχησο ψζηε, εάλ ε πξαγκαηηθή απψιεηα ηελ εκέξα 1t  είλαη κεγαιχηεξε ηνπ VaR 

πνπ είρε αξρηθά πξνβιεθζεί γηα ηελ εκέξα απηή, λα καο δίλεη σο απνηέιεζκα ηελ 

κνλάδα, ελψ εάλ ε απψιεηα δελ μεπεξάζεη ην VaR, λα καο δίλεη ην κεδέλ.  

Σηελ πεξίπησζε πνπ θάλνπκε back testing πάλσ ζε έλα ζπγθεθξηκέλν κνληέιν 

θηλδχλνπ, θαηαζθεπάδνπκε κία αθνινπζία  
T

tt
I

11 
  Τ εκεξψλ, πνπ δείρλεη πφηε 

πξνέθπςαλ ζην παξειζφλ νη παξαβηάζεηο ησλ παξαηεξεζεηζψλ  απνδφζεσλ ζε ζρέζε 

κε ην VaR. 

 

3.3.1  Μεδεληθή Τπόζεζε (The Null Hypothesis) 

Δάλ ζεσξήζνπκε φηη έρνπκε ζηελ δηάζεζή καο ην ηδαληθφ κνληέιν εθηίκεζεο VaR, 

θαζψο θαη φιεο ηηο απαξαίηεηεο πιεξνθνξίεο πνπ απαηηνχληαη, δελ ζα πξέπεη λα 

έρνπκε ηελ δπλαηφηεηα λα πξνβιέςνπκε εάλ ην VaR παξαβηάδεηαη ή φρη, αθνχ νη 

πξνβιέςεηο καο γηα θάζε παξαβίαζε ηνπ VaR, ζα ήηαλ ην %100 p  πνζνζηφ θάζε 

εκέξα θαη επνκέλσο δελ πξφθεηηαη γηα πξφβιεςε, αιιά γηα βεβαηφηεηα. Αθφκα φκσο 

θαη ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε, δειαδή εάλ κπνξνχζακε λα πξνβιέςνπκε ηηο 

παξαβηάζεηο ηνπ VaR, ζα κπνξνχζακε λα ζπγθεληξψζνπκε ηηο πιεξνθνξίεο πνπ 

απνθνκίζακε δεκηνπξγψληαο ζηελ ζπλέρεηα έλα αθφκα πην απνδνηηθφ κνληέιν 
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εθηίκεζεο, άξα ην κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνηήζακε δελ ήηαλ ηφζν ηδαληθφ, φζν αξρηθά 

ζεσξήζακε.  

Δπνκέλσο, θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη ε αθνινπζία ησλ παξαβηάζεσλ, ζα 

πξέπεη λα είλαη εληειψο απξφβιεπηε θαη θαη‟ επέθηαζε λα θαηαλέκεηαη αλεμάξηεηα 

ζην ρξφλν, φπσο κία ηπραία κεηαβιεηή πνπ αθνινπζεί ηελ Bernoulli θαηαλνκή. 

Βαζηζκέλνη ζε απηφ παίξλνπκε ηελ ππφζεζε: 

 pBernoulliiidIH t ~: 10 
                            ( 3.3.1 – I ) 

Δάλ ε πηζαλφηεηα p ηζνχηαη κε 
2

1
, ηφηε ε θαηαλνκή Bernoulli εθθξάδεη ηα ηζνπίζαλα 

ελδερφκελα εκθάληζεο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ ξίςε ελφο ακεξφιεπηνπ λνκίζκαηνο 

θαη ε ζπλάξηεζε θαηαλνκήο δίλεηαη απφ: 

    111

1 1p; 

  tt II

t ppIf                       ( 3.3.1 – II ) 

Σηελ πεξίπησζε ηνπ θάλνπκε back testing πάλσ ζε έλα ζπγθεθξηκέλν κνληέινπ 

θηλδχλνπ, ε πηζαλφηεηα p δελ είλαη 
2

1
 αιιά 0,01 είηε 0,05, αλάινγα κε ην ξπζκφ 

θάιπςεο (coverage rate) ηνπ VaR, έηζη ψζηε ε αθνινπζία επηηπρηψλ ελφο ζσζηά 

νξηζκέλνπ κνληέινπ θηλδχλνπ, λα κνηάδεη κε ηελ αθνινπζία ηπραίσλ ξίςεσλ ελφο 

ακεξφιεπηνπ λνκίζκαηνο, πνπ δίλεη ηελ ίδηα έλδεημε ζην 1% ή 5% ησλ δνθηκψλ. 

 

3.3.2 Αδέζκεπηνο Έιεγρνο Κάιπςεο ή Έιεγρνο Kupiec 

(Unconditional Coverage Testing) 

Μέζσ ηνπ ειέγρνπ απηνχ, ζέινπκε αξρηθά λα εμεηάζνπκε εάλ ην πνζνζηφ ησλ 

παξαβηάζεσλ, έζησ  , πνπ παξαηεξνχληαη γηα έλα ζπγθεθξηκέλν κνληέιν θηλδχλνπ, 

είλαη ζεκαληηθά δηαθνξεηηθφ απφ ην εθείλν πνπ αλακέλνπκε, έζησ p .  
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Γηα λα θάλνπκε ηνλ έιεγρν απηφ, γξάθνπκε ηελ πηζαλνθάλεηα κίαο αθνινπζίαο 

 Bernoulliiid , ε νπνία είλαη ηεο κνξθήο: 

   
111

1

1




 
tt II

T

t

L   

     101
TT

                                     ( 3.3.2 – I ) 

φπνπ Τ0 θαη Τ1 ην πιήζνο ησλ κεδέλ θαη ησλ κνλάδσλ αληίζηνηρα ζην δείγκα. 

Μπνξνχκε πιένλ εχθνια λα εθηηκήζνπκε ην  απφ ηε ζρέζε 
T

T
1

ˆ   , ε νπνία 

δείρλεη ην πνζνζηφ ησλ παξαβηάζεσλ ζηελ αθνινπζία θαη κεηαθέξνληαο ζηελ 

ζπλέρεηα ηηο εθηηκήζεηο κέγηζηεο πηζαλνθάλεηαο ζηελ πξνεγνχκελε ζπλάξηεζε, λα 

θαηαιήμνπκε ζηελ βειηηζηνπνηεκέλε πηζαλνθάλεηα (optimized likelihood): 

 

10

11
1ˆ

TT

T

T

T

T
L 



















                               ( 3.3.2 – II  ) 

Κάησ απφ ηελ κεδεληθή ππφζεζε αδέζκεπηεο θάιπςεο φηη p  , φπνπ ην p  είλαη 

έλαο δεδνκέλνο ξπζκφο θάιπςεο ηνπ VaR, παίξλνπκε ηελ πηζαλνθάλεηα: 

   
111

1

1





 

tt
II

T

t

pppL  

    10

1
TT

pp                                         ( 3.3.2 – III ) 

θαη ζηε ζπλέρεηα κπνξνχκε λα ειέγμνπκε ηελ ππφζεζε αδέζκεπηεο θάιπςεο 

ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ ιφγν ειέγρνπ πηζαλνθάλεηαο: 

 

 











̂
ln2

L

pL
LR

uc
                               ( 3.3.2 – IV ) 
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Αζπκπησηηθά, φζν ην πιήζνο ησλ παξαηεξήζεσλ Τ ηείλεη πξνο ην άπεηξν, ν έιεγρνο 

ζα αθνινπζεί κία 2
 θαηαλνκή κε έλα βαζκφ ειεπζεξίαο. Αληηθαζηζηψληαο ζηηο 

ζπλαξηήζεηο πηζαλνθάλεηαο παίξλνπκε: 

  2

1

11

~

1

1
ln2

10

10




















































TT

TT

uc

T

T

T

T

pp
LR                    ( 3.3.2 – V ) 

Γηα παξάδεηγκα, εάλ επηιέμνπκε γηα επίπεδν εκπηζηνζχλεο ην 10%, απφ ηνπο πίλαθεο 

ηεο 
2

1
 θαηαλνκήο παίξλνπκε ηελ ηηκή 2,7055. Σηελ πεξίπησζε πνπ ε ηηκή ηνπ 

uc
LR  ειέγρνπ είλαη κεγαιχηεξε απφ 2,7055, ηφηε απνξξίπηνπκε ην κνληέιν 

εθηίκεζεο VaR γηα επίπεδν εκπηζηνζχλεο 10%.  

Δλαιιαθηηθά, κπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε ηελ αμία valuep  , ε νπνία νξίδεηαη σο ε 

πηζαλφηεηα ηνπ λα πάξνπκε έλα δείγκα πνπ ζα πξνζαξκφδεηαη αθφκα ιηγφηεξν ζηελ 

κεδεληθή ππφζεζε, απφ απηφ πνπ ήδε έρνπκε δεδνκέλνπ φηη ηζρχεη ε κεδεληθή 

ππφζεζε. Σηελ πεξίπησζε απηή, ην valuep   ππνινγίδεηαη σο: 

 ucLRFvaluep 2

1

1


                         ( 3.3.2 – VI ) 

φπνπ,   2

1
F  είλαη ε αζξνηζηηθή ζπλάξηεζε θαηαλνκήο κίαο κεηαβιεηήο πνπ 

αθνινπζεί ηελ 
2

  κε έλα βαζκφ ειεπζεξίαο. Δάλ ε valuep   είλαη ρακειφηεξε ηνπ 

επηζπκεηνχ επηπέδνπ εκπηζηνζχλεο, ηφηε απνξξίπηνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε.  

Γηα παξάδεηγκα, εάλ απφ ηνλ έιεγρν πξνθχςεη ε ηηκή 3,5 , ηφηε ε αληίζηνηρε 

valuep   ζα είλαη: 

  0614,009386,015,31 2

1




Fvaluep  
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Παξαηεξνχκε φηη κε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 10%, ε κεδεληθή ππφζεζε απνξξίπηεηαη, 

ελψ κε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 5%,  δελ απνξξίπηεηαη ε ππφζεζε φηη ην κνληέιν 

θηλδχλνπ είλαη αληηπξνζσπεπηηθφ θαηά κέζν φξν.  Η επηινγή ηνπ επηπέδνπ 

εκπηζηνζχλεο αμηνινγείηαη βάζεη ηνπ θφζηνπο πνπ ζα πξνθχςεη εάλ απνξξίςνπκε έλα 

ζσζηφ κνληέιν (ζθάικα Τχπνπ Ι) είηε εάλ δελ απνξξίςνπκε, δειαδή απνδερηνχκε, 

έλαο ιάζνο κνληέιν (ζθάικα Τχπνπ ΙΙ), αθνχ φζν απμάλεηαη ην επίπεδν 

εκπηζηνζχλεο, απμάλνληαη θαη ηα ζθάικαηα Τχπνπ Ι, αιιά παξάιιεια ειαηηψλνληαη 

ηα ζθάικαηα Τχπνπ ΙΙ θαη ην αληίζηξνθν. Σε αθαδεκατθφ επίπεδν ρξεζηκνπνηνχληαη 

ηα δηαζηήκαηα εκπηζηνζχλεο 1%, 5% θαη 10%, φκσο ζην πξαθηηθφ κέξνο ηεο 

δηαρείξηζεο θηλδχλνπ, επεηδή ηα ζθάικαηα Τχπνπ ΙΙ απνβαίλνπλ ηδηαίηεξα δαπαλεξά, 

ζπληζηάηαη επίπεδν εκπηζηνζχλεο 10%. 

Σε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο είλαη πξνηηκφηεξν λα βαζηζηνχκε ζε πξνζνκνησκέλεο 

valuep   νη νπνίεο πξνθχπηνπλ απφ ηελ πξνζέγγηζε Monte Carlo, αληί ζε εθείλεο 

πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ  2
  θαηαλνκή, ιφγσ ηνπ φηη ζπρλά δελ έρνπκε ζηελ 

δηάζεζή καο κεγάιν πιήζνο παξαηεξήζεσλ γηα back testing θαη θαη‟ επέθηαζε 

κεγάιν πιήζνο Τ1 παξαβηάζεσλ ηνπ VaR. Οη πξνζνκνησκέλεο valuep   γηα ηνλ 

έιεγρν κίαο ζπγθεθξηκέλεο ηηκήο, κπνξνχλ αξρηθά λα ππνινγηζηνχλ παξάγνληαο 999 

δείγκαηα αλεμάξηεησλ ηπραίσλ κεηαβιεηψλ πνπ αθνινπζνχλ κία  pBernoulli  

θαηαλνκή, φπνπ ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο ηζνχηαη κε ην πξαγκαηηθφ δείγκα. Σηελ 

ζπλέρεηα, κε ηα ηερλεηά απηά δείγκαηα, κπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε 999 

πξνζνκνησκέλνπο ειέγρνπο   
999

1

~~

iuc iRL  , ψζηε νη πξνζνκνησκέλεο valuep   λα 

ππνινγίδνληαη σο κέξνο ησλ πξνζνκνησκέλσλ uc
LR  πνπ είλαη κεγαιχηεξεο απφ ηηο 

πξαγκαηηθέο ηηκέο ησλ uc
LR  ειέγρσλ. Με ηνλ ηξφπν απηφ παίξλνπκε: 

  








 


1000

1

uc
R
~

L
~

1
1000

1
1

i

uc
LRivaluep         ( 3.3.2 – VII ) 
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,φπνπ ην 1() παίξλεη ηελ ηηκή ηεο κνλάδαο φηαλ ν ηζρπξηζκφο είλαη αιεζήο θαη ην 

κεδέλ, φηαλ δελ είλαη.  Σπκπεξαίλνπκε ινηπφλ, φηη γηα λα κπνξνχκε λα πάξνπκε 

απνηειέζκαηα απφ ηνπο ειέγρνπο απηνχο, πξέπεη αξρηθά λα έρνπκε δείγκαηα ζηα 

νπνία ζα παξαηεξεζνχλ πξαγκαηηθέο παξαβηάζεηο ηνπ VaR , δειαδή ρξεηαδφκαζηε 

αθνινπζίεο πνπ ζα έρνπλ θάπνηεο κνλάδεο. Αλ γηα παξάδεηγκα, απνξξίςνπκε 

πξνζνκνησκέλα δείγκαηα ζηα νπνία παξαηεξνχληαη κία ή θακία παξαβίαζε ηνπ VaR 

πξηλ θάλνπκε ηνλ έιεγρν, ηφηε κπνξεί λα θαηαζηήζνπκε ηνλ έιεγρν απηφ ππφ ηελ 

δέζκεπζε φηη παξαηεξνχκε ηνπιάρηζηνλ δχν παξαβηάζεηο ηνπ VaR. 

 

3.3.3  Έιεγρνο Αλεμαξηεζίαο (Independence Testing) 

Σηφρνο ηνπ Διέγρνπ Αλεμαξηεζίαο είλαη λα κπνξέζνπκε λα αλαπηχμνπκε κία κέζνδν 

πνπ ζα καο δίλεη ηε δπλαηφηεηα λα απνξξίςνπκε κνληέια εθηίκεζεο ηνπ VaR, ηα 

νπνία παξνπζηάδνπλ παξαβηάζεηο ζε ζρεηηθά θνληηλά ρξνληθά δηαζηήκαηα.  

Αλ θαληαζηνχκε φηη φιεο νη παξαβηάζεηο ηνπ VaR πνπ παξαηεξνχληαη ζε έλα δείγκα, 

ζπλέβεζαλ ρξνληθά πεξίπνπ ηελ ίδηα πεξίνδν, ηφηε δελ ζα ήκαζηαλ ηδηαίηεξα 

ηθαλνπνηεκέλνη, θαζψο ν θίλδπλνο ρξεσθνπίαο ζα ήηαλ κεγαιχηεξνο απφ εθείλνλ πνπ 

ζα πξνέθππηε αλ νη παξαβηάζεηο απηέο είραλ κία ηπραία θαηαλνκή θαηά ηελ πάξνδν 

ηνπ ρξφλνπ. Δπνκέλσο, ζα επηζπκνχζακε λα απνξξίςνπκε κνληέια εθηίκεζεο ηνπ 

VaR ηα νπνία πεξηέρνπλ παξαβηάζεηο πνπ ζρεηίδνληαη κέζα ζην ρξφλν, γεγνλφο πνπ 

παξαηεξείηαη ζπρλά ζε απνηειέζκαηα VaR ηα νπνία πξνέθπςαλ κέζσ ηεο κεζφδνπ 

ηεο Ιζηνξηθήο Πξνζνκνίσζεο.  

Σηελ πεξίπησζε πνπ νη παξαβηάζεηο ηνπ VaR είλαη ρξνληθά ζπγθεληξσκέλεο, ηφηε ν 

δηαρεηξηζηήο θηλδχλνπ κπνξεί αθφκα θαη δηαηζζεηηθά λα ζπκπεξάλεη φηη αθνχ κία 

εκέξα παξαηεξήζεθε παξαβίαζε, είλαη θάηη παξαπάλσ απφ %100p  πηζαλφ, λα 

παξαηεξεζεί παξαβίαζε θαη ηελ επφκελε εκέξα. Δπεηδή απηφ δελ είλαη θαζφινπ 
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ηθαλνπνηεηηθφ, ν δηαρεηξηζηήο θηλδχλνπ πξέπεη λα απμήζεη ην VaR, ψζηε λα κεησζεί ε 

ππφ ζπλζήθε πηζαλφηεηα κίαο παξαβίαζεο, ζην p  πνπ είρε αξρηθά ππνινγίζεη.  

Αλ ππνζέζνπκε φηη ε αθνινπζία επηηπρηψλ είλαη ρξνληθά εμαξηεκέλε θαη φηη κπνξεί 

λα πεξηγξαθεί απφ κία πξψηεο ηάμεσο αθνινπζία Markov (first-order Markov 

sequence), κέζσ ηνπ πίλαθα κεηάβαζεο πηζαλνηήησλ 
















1111

0101

1
1

1




                                  ( 3.3.3 – I ) 

ηφηε, δεδνκέλνπ φηη γηα κία εκέξα δελ ππάξρεη παξαβίαζε ηνπ VaR, δειαδή 0
t

I  , 

παξαηεξνχκε φηη ε πηζαλφηεηα λα ζπκβεί ηελ επφκελε εκέξα κία παξαβίαζε, δειαδή 

11 tI , είλαη ίζε κε 
01

  . Δπίζεο, δεδνκέλνπ φηη ηελ κία εκέξα ππάξρεη παξαβίαζε, 

ε πηζαλφηεηα λα ππάξμεη παξαβίαζε θαη ηελ επφκελε εκέξα είλαη ίζε κε  

    11Pr 111  tt II                   ( 3.3.3 – II ) 

Η πξψηεο ηάμεσο αθνινπζία Markov βαζίδεηαη ζηελ ππφζεζε φηη γηα λα βξνχκε ην 

απξηαλφ απνηέιεζκα, ρξεηαδφκαζηε κφλν ην απνηέιεζκα ηεο ζεκεξηλήο εκέξαο θαη 

γηα απηφλ αθξηβψο ην ιφγν δελ καο απαζρνινχλ ηα απνηειέζκαηα πνπ ήδε έρνπλ 

πξνθχςεη ζην παξειζφλ. Απφ ηελ ζηηγκή πνπ κφλν δχν ελδερφκελα είλαη πηζαλά (0 ή 

1), νη πηζαλφηεηεο 01  θαη 11  αξθνχλ γηα λα πεξηγξάςνπλ φιε ηελ δηαδηθαζία. 

Έηζη, ε πηζαλφηεηα κία κε-παξαβίαζε λα έπεηαη κίαο κε-παξαβίαζεο, είλαη ίζε κε 

011    θαη ε πηζαλφηεηα κία κε-παξαβίαζε λα έπεηαη κίαο παξαβίαζεο ηζνχηαη κε 

11
1  .  

Δάλ ζεσξήζνπκε έλα δείγκα Τ παξαηεξήζεσλ, κπνξνχκε λα εθθξάζνπκε ηελ 

ζπλάξηεζε πηζαλνθάλεηαο ηεο αθνινπζίαο πξψηεο ηάμεσο Markov σο: 

        11100100

111101011 11)(
TTTT

L             ( 3.3.3 – III ) 
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φπνπ  10,, ήjiT ji   είλαη ην πιήζνο ησλ παξαηεξήζεσλ φπνπ έλα j έπεηαη ελφο 

i. Σηελ ζπλέρεηα, κπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε ηνπο εθηηκεηέο Μέγηζηεο 

Πηζαλνθάλεηαο, αθνχ πξψηα παξαγσγήζνπκε ηα 
01

  θαη 
11

  θαη ζέζνπκε ηηο 

παξαγψγνπο απηέο ίζεο κε ην κεδέλ.  

0100

01

01
ˆ

TT

T


  

1110

11
11
ˆ

TT

T


                                        ( 3.3.3 – IV ) 

Γεδνκέλνπ φηη ηα 
01

  θαη 
11

  είλαη ηα κφλα πηζαλά ελδερφκελα, άξα ζα αζξνίδνπλ 

ζηελ κνλάδα, πξνθχπηεη φηη: 

0100
ˆ1ˆ    

1110
ˆ1ˆ                                             ( 3.3.3 – V ) 

θαη κέζσ απηψλ ησλ ζρέζεσλ παίξλνπκε ηνλ αθφινπζν πίλαθα εθηηκεκέλσλ 

πηζαλνηήησλ κεηάβαζεο: 






















































1110

11

1110

10

0100

01

0100

00

1111

0101

1110

0100

1
ˆˆ1

ˆˆ1

ˆˆ

ˆˆ
ˆ

TT

T

TT

T

TT

T

TT

T








       ( 3.3.3 – VI ) 

Δπηηξέπνληαο ηελ εμάξηεζε ζηελ αθνινπζία ησλ επηηπρηψλ, νπζηαζηηθά ζπλεπάγεηαη 

φηη επηηξέπεηαη ην 
01

  λα είλαη δηαθνξεηηθφ απφ ην 
11

 . Τππηθά, αλεζπρνχκε 

θπξίσο γηα ηελ ζεηηθή εμάξηεζε, ε νπνία εθθξάδεηαη σο ε πηζαλφηεηα κία παξαβίαζε 

ηνπ VaR λα έπεηαη κίαο παξαβίαζεο (δειαδή ην 
11

 ), λα είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ 

πηζαλφηεηα κία παξαβίαζε ηνπ VaR λα έπεηαη κίαο κε-παξαβίαζεο (δειαδή ην 
01

 ).  
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Απφ ηελ άιιε κεξηά, εάλ νη παξαβηάζεηο είλαη αλεμάξηεηεο θαηά ηελ πάξνδν ηνπ 

ρξφλνπ, ε πηζαλφηεηα λα παξαηεξεζεί κία κειινληηθή παξαβίαζε, δελ εμαξηάηαη απφ 

ην αλ ζπκβαίλεη ή φρη παξαβίαζε ζην παξφλ, θαη έηζη κπνξνχκε λα γξάςνπκε ηε 

ζρέζε  
1101

 . Κάησ απφ ηελ ππφζεζε ινηπφλ ηεο αλεμαξηεζίαο, πξνθχπηεη 

ν αθφινπζνο πίλαθαο κεηάβαζεο: 




















ˆˆ1

ˆˆ1
ˆ                                          ( 3.3.3 – VII ) 

Σηε ζπλέρεηα, έρνπκε ηελ δπλαηφηεηα λα ειέγμνπκε ηελ ππφζεζε αλεμαξηεζίαο φηη 

1101    ρξεζηκνπνηψληαο ην ιφγν ειέγρνπ πηζαλνθάλεηαο: 

 

 
2

1

1

~
ˆ

ˆ
ln2 














L

L
LR ind


                              ( 3.3.3 – VIII ) 

φπνπ  ̂L  είλαη ε ελαιιαθηηθή ππφζεζε απφ ηνλ έιεγρν ucLR .  Σηηο πεξηπηψζεηο 

φπνπ εμεηάδνπκε κεγάια δείγκαηα, ε θαηαλνκή ηνπ ειέγρνπ indLR , είλαη ε 2
  κε 

έλα βαζκφ ειεπζεξίαο, φκσο κπνξνχκε, φπσο θαη ζηηο πξνεγνχκελεο πεξηπηψζεηο, λα 

ππνινγίζνπκε πξνζνκνησκέλεο valuep  .  Αθνινπζψληαο ηελ ίδηα δηαδηθαζία, 

παξάγνπκε 999 δείγκαηα αλεμάξηεησλ ηπραίσλ κεηαβιεηψλ πνπ αθνινπζνχλ κία 

 pBernoulli  θαηαλνκή, ζηε ζπλέρεηα, κε ηα ηερλεηά απηά δείγκαηα, ππνινγίδνπκε 

999 πξνζνκνησκέλνπο ειέγρνπο θαη ηέινο ππνινγίδνπκε ην κέξνο ησλ ηηκψλ 

πξνζνκνησκέλσλ ειέγρσλ πνπ είλαη κεγαιχηεξεο απφ ηηο πξαγκαηηθέο ηηκέο ηνπ  

ειέγρνπ.  

Πξαθηηθά, ελδέρεηαη φηαλ δηελεξγνχκε indLR  ειέγρνπο, λα πξνθχςνπλ δείγκαηα ζηα 

νπνία 0
11

T . Σηελ πεξίπησζε απηή απιά ππνινγίδνπκε ηελ ζπλάξηεζε 

πηζαλνθάλεηαο απφ ηε ζρέζε: 

      0100

01011
ˆˆ1ˆ TT

L                          ( 3.3.3 – IX ) 
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3.3.4  Γεζκεπκέλνο Έιεγρνο Κάιπςεο (Conditional Coverage Testing) 

Μέζσ ηνπ Γεζκεπκέλνπ Διέγρνπ Κάιπςεο, ελδηαθεξφκαζηε λα εμεηάζνπκε 

ηαπηφρξνλα εάλ νη παξαβηάζεηο ηνπ VaR είλαη αλεμάξηεηεο θαη εάλ ην κέζν πιήζνο 

ησλ παξαβηάζεσλ απηψλ είλαη ζσζηφ. Η δπλαηφηεηα παξάιιεινπ ειέγρνπ, πνπ 

αθνξά ηελ χπαξμε αλεμαξηεζίαο θαζψο θαη ηε ζσζηή θάιπςε, καο δίλεηαη απφ ηνλ 

αθφινπζν έιεγρν: 

 

 
2

2

1

~
ˆ

ln2 














L

pL
LR cc

                              ( 3.3.4 – I ) 

ν νπνίνο αληηζηνηρεί ζηνλ έιεγρν ηεο ζρέζεο p 1101  . Παξαηεξνχκε φηη ν 

έιεγρνο ccLR ιακβάλεη ηελ πηζαλνθάλεηα απφ ηελ κεδεληθή ππφζεζε ηνπ ειέγρνπ 

ucLR  θαη ηελ ζπλδπάδεη κε ηελ πηζαλνθάλεηα ηεο ελαιιαθηηθήο ππφζεζεο απφ ηνλ 

έιεγρν 
ind

LR . Δπνκέλσο έρνπκε:  
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ˆ
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ˆ
ln2

ˆ
ln2

L

L

L
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LR cc




 

   
 

 

 

 

























1
ˆ

ˆ
ln2

ˆ
ln2

L

L

L

pL 


 

 induc LRLR                                                ( 3.3.4 – II ) 

Με ηνλ ηξφπν απηφ, ν απφ θνηλνχ δεζκεπκέλνο έιεγρνο θάιπςεο, κπνξεί απιά λα 

ππνινγηζηεί αζξνίδνληαο ηνπο δχν κεκνλσκέλνπο ειέγρνπο ηεο αδέζκεπηεο θάιπςεο 

θαη ηεο αλεμαξηεζίαο. Σηηο πεξηπηψζεηο φπνπ εμεηάδνπκε κεγάια δείγκαηα, έρνπκε 

ηελ δπλαηφηεηα, φπσο θαη ζηνπο ππφινηπνπο ειέγρνπο, λα ρξεζηκνπνηήζνπκε 

πξνζνκνησκέλεο .valuep   
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Σην ζεκείν απηφ πξέπεη λα ζεκεηψζνπκε φηη φινη νη έιεγρνη κε ηνπο νπνίνπο 

αζρνιεζήθακε, είραλε σο θχξην ζεκείν αλαθνξάο ηελ ζπρλφηεηα ησλ παξαβηάζεσλ 

ηνπ VaR, ρσξίο λα καο απαζρνιεί ην κέγεζνο ησλ παξαβηάζεσλ απηψλ. Γηα ην ιφγν 

απηφ, έρνπλ αλαπηπρζεί επηπιένλ κεζνδνινγίεο νη νπνίεο ζηεξίδνληαη ζηελ ηζφηεηα 

ησλ θαηαλνκψλ (distribution equality). Δλδεηθηηθά, αλαθέξνπκε ηνπο 

κεηαζρεκαηηζκνχο Rosenblatt θαη Berkowitz, νη νπνίνη δελ απνηεινχλ αληηθείκελν 

κειέηεο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο, θαη ιεπηνκεξέζηεξε αλάιπζή ηνπο ππάξρεη ζην 

βηβιίν “Measuring Market Risk” ηνπ Kevin Dowd (2005). 
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Κεθάιαην  4 

 

Σηφρνο καο ζην θεθάιαην απηφ είλαη ε πξαθηηθή εθαξκνγή ησλ φζσλ ζεσξεηηθά 

αλαθέξακε ζηα πξνεγνχκελα θεθάιαηα θαη ε παξνπζίαζε ησλ απνηειεζκάησλ πνπ 

πξνέθπςαλ απφ ηελ επεμεξγαζία ησλ δεδνκέλσλ καο, ηα νπνία πξνήιζαλ απφ ηελ 

ειεθηξνληθή ζειίδα ηνπ Φξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ. Γηα ηελ πεξαηηέξσ επεμεξγαζία 

ηνπο ρξεζηκνπνηήζακε ην πξφγξακκα E-views 6, ρσξίο απηφ λα ζπλεπάγεηαη φηη δελ 

είλαη δπλαηή ε πξνζέγγηζε ησλ ίδησλ απνηειεζκάησλ κέζσ δηαθνξεηηθψλ 

νηθνλνκεηξηθψλ πξνγξακκάησλ ή ζε θάπνηεο πεξηπηψζεηο αθφκα θαη ηνπ Excel 

Office.  

 

4.1  Γεδνκέλα & Βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπο   

Τα δεδνκέλα καο απνηεινχληαη απφ ηηο ηηκέο έμη κεηνρψλ εηαηξηψλ εηζεγκέλσλ ζην 

Φξεκαηηζηήξην Αζελψλ, νη νπνίεο αλήθνπλ ζε δηαθνξεηηθνχο θιάδνπο. Τν πξψην 

δεχγνο κεηνρψλ κε ην νπνίν αζρνιεζήθακε (βι. 4.2 Καηαζθεπή Φαξηνθπιαθίσλ) 

απνηειείηαη απφ ηελ Δζληθή Τξάπεδα ηεο Διιάδνο θαη ηελ Alpha Bank, νη νπνίεο 

αλήθνπλ ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν, γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2/1/1990 έσο 19/3/2010. Η 

εμέιημε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ απηψλ γηα ην δηάζηεκα πνπ αλαθέξακε 

παξνπζηάδνληαη ζηα Γξαθήκαηα 4.1.1 θαη 4.1.2.  
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          Γξάθεκα 4.1.1                                                                  Γξάθεκα 4.1.2.        
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Σηε ζπλέρεηα αζρνιεζήθακε κε ηηο κεηνρέο ηεο the Coca Cola company θαη ηεο 

Γεκφζηαο Δπηρείξεζεο Ηιεθηξηζκνχ (ΓΔΗ) απφ ηνλ θιάδν ησλ αλαςπθηηθψλ θαη ηνλ 

ζπκβαηηθφ ειεθηξηθφ θιάδν αληίζηνηρα, γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα απφ 13/12/2001 έσο 

19/3/2010. Τέινο, ηα δεδνκέλα καο ζπκπιεξψλνπλ νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ ηεο 

Τξάπεδαο Πεηξαηψο απφ ηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν θαη ηνπ Οξγαληζκνχ Πξνγλσζηηθψλ 

Αγψλσλ Πνδνζθαίξνπ (ΟΠΑΠ)  ηνπ θιάδνπ ηπρεξψλ παηρληδηψλ γηα ην δηάζηεκα 

απφ 26/4/2001 έσο 19/3/2010. Σηα αθφινπζα Γξαθήκαηα  δηαθαίλεηαη ε πνξεία ησλ 

παξαπάλσ κεηνρψλ θαη επίζεο ν Πίλαθαο 4.4.1 καο δίλεη ηα βαζηθά πεξηγξαθηθά 

ζηνηρεία ηνπο. 

            Γξάθεκα 4.1.3                                                                  Γξάθεκα 4.1.4      
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             Γξάθεκα 4.1.5                                                              Γξάθεκα 4.1.6    
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Πίλαθαο 4.1.1 

 

Δπεηδή ζηελ παξνχζα εξγαζία καο αθνξνχλ θπξίσο νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη 

φρη ηφζν νη ηηκέο ηνπο, γηα λα ππνινγίζνπκε ηελ Αμία ζε Κίλδπλν αθνινπζνχκε κία 

ζπγθεθξηκέλε δηαδηθαζία: 

Αξρηθά ππνινγίδνληαη νη ινγαξηζκηθέο εκεξήζηεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ κε βάζε ην 

αθφινπζν κνληέιν: 
















1

ln100

t

t

t

P

P
R                                                ( 4.1 – I ) 

φπνπ,  
t

R : εκεξήζηα απφδνζε ηελ εκέξα t  

           
t

P  : ηηκή θιεηζίκαηνο ηελ εκέξα t  

        
1t

P  : ηηκή θιεηζίκαηνο ηελ εκέξα 1t  
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Η εμέιημε ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ πνπ πξνθχπηνπλ κε ηνλ παξαπάλσ ηξφπν καο 

δίλεηαη απφ ηα αθφινπζα Γηαγξάκκαηα.  

 

          Γξάθεκα 4.1.7                                                                     Γξάθεκα 4.1.8       
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            Γξάθεκα 4.1.9                                                                      Γξάθεκα 4.1.10       
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           Γξάθεκα 4.1.11                                                                    Γξάθεκα 4.1.12 
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Τν ζπγθεθξηκέλν κνληέιν ππεξηεξεί ηνπ απινχ κνληέινπ ππνινγηζκνχ απνδφζεσλ, 

θαζψο ζηελ πεξίπησζε πνπ παξαηεξνχληαη κεγάιεο θαη απφηνκεο δηαθπκάλζεηο, 

εμνκαιχλεηαη ε επίδξαζή ηνπο, ελψ ζε πεξίπησζε κηθξψλ δηαθπκάλζεσλ, ηα κνληέια 

δελ δηαθέξνπλ ζεκαληηθά. 

Σηε ζπλέρεηα ππνινγίδνπκε ηα κέηξα θεληξηθήο ηάζεσο θαη δηαζπνξάο, δειαδή ηε 

κέζε απφδνζε, ηε δηάκεζν, ηε κέγηζηε θαη ηελ ειάρηζηε ηηκή, ηελ ηππηθή απφθιηζε, 

ηε δηαθχκαλζε, ηνπο ζπληειεζηέο αζπκκεηξίαο θαη θχξησζεο θαζψο θαη ην Jarque-

Bera ηεζη, ην νπνίν είλαη έλαο έιεγρνο πνπ εμεηάδεη ηελ θαλνληθφηεηα ησλ 

δεδνκέλσλ.  

Ο ζπληειεζηήο αζπκκεηξίαο είλαη έλα κέηξν πνπ πεξηγξάθεη ηε ζπκκεηξία ηεο 

θαηαλνκήο ησλ δεδνκέλσλ, φπνπ εάλ ε θαηαλνκή είλαη ζπκκεηξηθή, ν ζπληειεζηήο 

αζπκκεηξίαο κεδελίδεηαη, ελψ αλ ε θαηαλνκή δελ είλαη ζπκκεηξηθή θαη επνκέλσο έρεη 

νπξά, ν ζπληειεζηήο παίξλεη αξλεηηθέο ηηκέο ζηελ πεξίπησζε πνπ ε νπξά είλαη πξνο 

ηα αξηζηεξά θαη ζεηηθέο ηηκέο ζηελ πεξίπησζε πνπ έρεη νπξά πξνο ηα δεμηά.  

Ο ζπληειεζηήο θχξησζεο είλαη έλα κέηξν πνπ καο δείρλεη ην ζρήκα (θχξησζε) ηεο 

θαηαλνκήο ησλ δεδνκέλσλ θαη ζηελ πεξίπησζε ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο ηζνχηαη κε 

ηξία. Δπίζεο παξνπζηάδεηαη ην Ιζηφγξακκα ζρεηηθψλ ζπρλνηήησλ ησλ έμη κεηνρψλ. 
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                        Γξάθεκα 4.1.13 
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                        Γξάθεκα 4.1.14 
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                    Γξάθεκα 4.1.15 
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                  Γξάθεκα 4.1.16 
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4.2  Καηαζθεπή Υαξηνθπιαθίσλ 

Η θάζε κεηνρή πνπ αλαθέξακε ζηελ πξνεγνχκελε ελφηεηα, πιένλ απνηειεί κέξνο 

ελφο ραξηνθπιαθίνπ πνπ έρνπκε δεκηνπξγήζεη θαη κειεηάηαη απφ θνηλνχ κε θάπνηα 

άιιε κεηνρή. Δλδεηθηηθά έρνπκε θαηαζθεπάζεη ηξία δηαθνξεηηθά ραξηνθπιάθηα ηα 

νπνία παξνπζηάδνληαη ζηε ζπλέρεηα. 

 

4.2.1  ΔΣΔ - Alpha Bank  (1
ν
 ραξηνθπιάθην)  

Τν πξψην ραξηνθπιάθην πνπ έρνπκε ρξεζηκνπνηήζεη ζπλζέηνπλ νη κεηνρέο ηεο ΔΤΔ 

θαη ηεο Alpha Bank θαη απνηειείηαη απφ 5.032 παξαηεξήζεηο γηα θάζε κία απφ ηηο 

κεηνρέο. Οη δχν κεηνρέο ζπκκεηέρνπλ εμίζνπ ζην ραξηνθπιάθην πνπ κειεηάκε, 

δειαδή έρνπλ θαη νη δχν βάξνο 50 %. Απφ ην Γξάθεκα 4.2.1 βιέπνπκε ηελ πνξεία 

ησλ απνδφζεσλ ζην ραξηνθπιάθην θαη απφ ην Ιζηφγξακκα ζπρλνηήησλ πνπ 

αθνινπζεί παίξλνπκε πιεξνθνξίεο γηα ηα πεξηγξαθηθά ζηνηρεία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ.  

                              Γξάθεκα 4.2.1 
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                      Γξάθεκα 4.2.2  
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Παξαηεξνχκε φηη ε κέζε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη 0,01997%, ε κέγηζηε 

απφδνζε είλαη 12,9286% θαη ε ειάρηζηε -12,3111%. Δπίζεο, ε ηππηθή απφθιηζε ησλ 

απνδφζεσλ είλαη 1,952382%, ε αζπκκεηξία  xŜ  είλαη 0,068328, ε θχξησζε  xK̂  

είλαη 8,25319 θαη ην Jarque Bera test καο δίλεη 5789,877 . 

Γεληθά ηζρχεη φηη ν ηππνπνηεκέλνο ζπληειεζηήο αζπκκεηξίαο *S  θαη ν 

ηππνπνηεκέλνο ζπληειεζηήο θχξησζεο *K  ζηελ πεξίπησζε πνπ ηζρχεη ε 

θαλνληθφηεηα ησλ δεδνκέλσλ, δίλεηαη απφ ηηο ζρέζεηο: 

 
)1,0(~

6

ˆ

* N

T

xS
S                                           ( 4.2 – I ) 

 
)1,0(~

24

3ˆ

* N

T

xK
K


                                      ( 4.2 – II ) 

αληίζηνηρα, φπνπ T είλαη ην πιήζνο ησλ παξαηεξήζεσλ. Αθφκα, ην test Jarque Bera 

πξνθχπηεη απφ ηε ζρέζε:  

   
2

2

22

~**  KSJB                                  ( 4.2 – III ) 
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θαη δειψλεη κία 2
  θαηαλνκή κε δχν βαζκνχο ειεπζεξίαο. Δπνκέλσο, ζην 

ζπγθεθξηκέλν ραξηνθπιάθην φπνπ νη παξαηεξήζεηο είλαη 5.032 θαη ην valuep   είλαη 

κεδέλ, νη ηηκέο ησλ ηππνπνηεκέλσλ ζπληειεζηψλ πνπ πξνθχπηνπλ είλαη: 

978761,1* S         θαη      065514,76* K  

θαη απφ απηά ζπκπεξαίλνπκε φηη ηφζν ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10%, φζν θαη ζε 

επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5% έρνπκε φηη: 

2

*
a

S     ,    
2

*
a

K     ,    aJB
2

2     θαη    avaluep   

Άξα ζηα παξαπάλσ επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο απνξξίπηνληαη νη ππνζέζεηο ησλ 

ζπκκεηξηθά θαηαλεκεκέλσλ δεδνκέλσλ, ηεο χπαξμεο θαλνληθψλ νπξψλ, θαζψο θαη 

ηεο θαλνληθφηεηαο ησλ δεδνκέλσλ. 

 

4.2.2  Coca cola – ΓΔΗ  (2
ν
 ραξηνθπιάθην) 

Σηε ζπλέρεηα δεκηνπξγήζακε έλα ραξηνθπιάθην ην νπνίν απαξηίδεηαη ηζνβαξψο απφ 

2.055 παξαηεξήζεηο γηα θάζε κία απφ ηηο κεηνρέο ηεο Coca cola θαη ηεο ΓΔΗ. Τν 

δείγκα απηφ είλαη ζαθψο κηθξφηεξν απφ ην πξνεγνχκελν θαζψο ε κεηνρή ηεο Coca 

cola εηζήιζε ζην ειιεληθφ Φξεκαηηζηήξην απφ ηηο 13/12/2001. Σηα Γηαγξάκκαηα πνπ 

αθνινπζνχλ δηαθαίλεηαη ε πνξεία ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαζψο θαη ηα 

βαζηθά πεξηγξαθηθά ζηνηρεία ηνπ. 

                             Γξάθεκα 4.2.3 
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                 Γξάθεκα 4.2.4 
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Δδψ παξαηεξνχκε φηη ε κέζε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη 0,02296%, ε 

κέγηζηε απφδνζε είλαη 9,524472% θαη ε ειάρηζηε -15,36037%. Δπίζεο, ε ηππηθή 

απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ είλαη 1,732928%, ε αζπκκεηξία  xŜ  είλαη -0,754532, ε 

θχξησζε  xK̂  είλαη 11,6782 θαη ην Jarque Bera test καο δίλεη 6643,512 . 

Με απηά ηα δεδνκέλα θαη ζχκθσλα κε ηηο ζρέζεηο πνπ αλαθέξακε παξαπάλσ έρνπκε 

φηη νη ηππνπνηεκέλνη ζπληειεζηέο παίξλνπλ ηηο ηηκέο: 

96394,13* S        θαη      30266,80* K  

Καη ζε απηή ηελ πεξίπησζε δηελεξγψληαο ηνπο θαηάιιεινπο ειέγρνπο πνπ 

αλαπηχμακε παξαπάλσ, απνξξίπηνληαη νη ππνζέζεηο ησλ ζπκκεηξηθά θαηαλεκεκέλσλ 

δεδνκέλσλ, ηεο χπαξμεο θαλνληθψλ νπξψλ, θαζψο θαη ηεο θαλνληθφηεηαο ησλ 

δεδνκέλσλ γηα ηα επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο 5% θαη 10%. 

 

4.2.3  Σξάπεδα Πεηξαηώο – ΟΠΑΠ  (3
ν
 ραξηνθπιάθην) 

Τν ηειεπηαίν ραξηνθπιάθην κεηνρψλ κε ην νπνίν αζρνιεζήθακε απνηειείηαη απφ 

2.217 παξαηεξήζεηο νη νπνίεο πξνέξρνληαη απφ ηηο ηηκέο ηεο Τξάπεδαο Πεηξαηψο θαη 

ηνπ ΟΠΑΠ.  Καη ζε απηή ηελ πεξίπησζε νη κεηνρέο ζπκκεηέρνπλ εμίζνπ ζην 
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ραξηνθπιάθην πνπ δεκηνπξγήζακε. Τα επφκελα Γηαγξάκκαηα δείρλνπλ ηελ εμέιημε 

ηεο ηηκήο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, θαζψο θαη ηα βαζηθά πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ. 

                        Γξάθεκα 4.2.5 
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Γξάθεκα 4.2.6 
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Series: PORT  peiraiws - opap

Sample 1 2217

Observations 2217

Mean       0.013061

Median   0.027562

Maximum  9.310428

Minimum -9.281173

Std. Dev.   1.748375

Skewness   0.092784

Kurtosis   6.039847

Jarque-Bera  856.7877

Probability  0.000000

 

Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη 0,013061%, ε κέγηζηε 

απφδνζε είλαη 9,310428% θαη ε ειάρηζηε -9,281173%. Δπίζεο, ε ηππηθή απφθιηζε 

ησλ απνδφζεσλ είλαη 1,748375%, ε αζπκκεηξία  xŜ  είλαη 0,092784, ε θχξησζε 

 xK̂  είλαη 6,039847 θαη ην Jarque Bera test καο δίλεη 856,7877 . 

Δπνκέλσο, νη ηππνπνηεκέλνη ζπληειεζηέο αζπκκεηξίαο θαη θχξησζεο παίξλνπλ ηηο 

ηηκέο: 

78353,1* S        θαη      21655,29* K  
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Αλ γηα αθφκα κία θνξά δηελεξγήζνπκε ηνπο θαηάιιεινπο ειέγρνπο, ε ππφζεζε ησλ 

ζπκκεηξηθά θαηαλεκεκέλσλ δεδνκέλσλ δελ απνξξίπηεηαη, φκσο  απνξξίπηεηαη ε 

ππφζεζε ηεο χπαξμεο θαλνληθψλ νπξψλ, επνκέλσο θαη ηεο θαλνληθφηεηαο ησλ 

δεδνκέλσλ, γηα ηα επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο 5% θαη 10%. 
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4.3  Μνλνκεηαβιεηή Δθηίκεζε VaR (1
ε
 κέζνδνο) 

Σηε ζπλέρεηα παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ γηα ηελ Αμία ζε 

Κίλδπλν ρξεζηκνπνηψληαο δχν δηαθνξεηηθέο κεζφδνπο πξνζέγγηζεο ζε ζπλδπαζκφ κε 

ηα κνληέια πνπ αλαθέξακε ζην Κεθάιαην 2. Τα ραξηνθπιάθηα ηα νπνία 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ είλαη ηα ίδηα κε εθείλα ηεο πξνεγνπκέλεο παξαγξάθνπ, φκσο γηα 

ιφγνπο απνθπγήο άζθνπσλ επαλαιήςεσλ ζα αλαιχνληαη πην δηεμνδηθά νη εθηηκήζεηο 

πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηε κειέηε ηνπ πξψηνπ ραξηνθπιαθίνπ.  

Η εθηίκεζε ηνπ VaR γίλεηαη αξρηθά ζε δείγκα   παξαηεξήζεσλ ίζν κε ηα 
3

2  ηνπ 

ζπλνιηθνχ δείγκαηνο. Με ηνλ ηξφπν απηφ θξαηάκε ην ηειεπηαίν 
3

1  δηάζηεκα ηνπ 

δείγκαηνο ην νπνίν ρξεζηκνπνηνχκε γηα ηνλ έιεγρν Back testing.  

 

1ε Μέζνδνο 

Με βάζε ηελ πξψηε κέζνδν ππνινγίδεηαη μερσξηζηά ε Αμία ζε Κίλδπλν γηα ηελ θάζε 

κεηνρή πνπ απαξηίδεη ην ραξηνθπιάθην ρξεζηκνπνηψληαο δηάθνξα κνληέια θαη ζηε 

ζπλέρεηα βξίζθνπκε ην VaR ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζχκθσλα κε ηνλ ηχπν 3.2.5-ΙΙ. Ο 

ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο είλαη θπιηφκελνο (rolling) θαη κεηαβάιιεηαη δηαξθψο κε ηνλ 

ίδην ηξφπν πνπ κεηαβάιιεηαη ην δείγκα ιφγσ ηεο πξνζζήθεο λέσλ παξαηεξήζεσλ. 
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4.3.1  ΔΣΔ - Alpha Bank  (1
ν
 ραξηνθπιάθην)  

Όπσο αλαθέξακε θαη πξνεγνπκέλσο, ην πξψην ραξηνθπιάθην απνηειείηαη απφ ηηο 

κεηνρέο ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ ΔΤΔ θαη Alpha Bank. Αληηκεησπίδνληαο θάζε κεηνρή 

κεκνλσκέλα, πξνθχπηεη ην Γξάθεκα 4.3.1 φπνπ εμεηάδνπκε αξρηθά ηελ Αμία ζε 

Κίλδπλν ηεο ΔΤΔ ε νπνία εθηηκάηαη εθαξκφδνληαο ην κνληέιν GARCH ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηελ Καλνληθή θαηαλνκή. 

         Γξάθεκα 4.3.1 
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Παξαηεξνχκε φηη ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 5% ην κέζν VaR ηζνχηαη κε 

%12,4 βιέπνληαο σζηφζν φηη γηα ηηο πξψηεο 1.100 πεξίπνπ παξαηεξήζεηο, δειαδή 

κέρξη ηα κέζα  Ννεκβξίνπ ηνπ 2007, ν κέζνο βξίζθεηα αξθεηά ςειφηεξα ( %89,2 ) 

θαη ζηε ζπλέρεηα πέθηεη ηδηαίηεξα ρακειά ( %47,6 ). Η κέγηζηε δηαθξάηεζε 

παξαηεξήζεθε ζηηο 31/10/2008 θαη έρεη ηηκή %213,20 , δειαδή καο δείρλεη φηη 

πξέπεη λα θξαηήζνπκε πεξηζζφηεξν απφ ην 
5

1    ηεο αμίαο ηεο κεηνρήο. 

Αληίζηνηρα, ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 1% ε κέζε Αμία ζε Κίλδπλν είλαη ίζε κε 

%83,5 , φπνπ θαη πάιη είλαη εκθαλήο ν δηαρσξηζκφο ηνπ VaR ζε δχν πεξηφδνπο,  κε 
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ηε κεγαιχηεξε δηαθξάηεζε λα παξαηεξείηαη ηελ ίδηα εκεξνκελία θαη λα ηζνχηαη κε 

%587,28 .  

Αλάινγα απνηειέζκαηα πξνθχπηνπλ γηα ηε κεηνρή ηεο ΔΤΔ, φπσο θαίλεηαη θαη ζην 

Γξάθεκα 4.3.2, θάλνληαο ρξήζε ηνπ κνληέινπ EGARCH κε Καλνληθή θαηαλνκή. 

               Γξάθεκα 4.3.2 
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Δδψ ην κέζν VaR είλαη %026,4  θαη %694,5  γηα ηα επίπεδα εκπηζηνζχλεο 5% 

θαη 1% αληίζηνηρα θαη ε κέγηζηε δηαθξάηεζε είλαη %977,18  θαη %84,26 . 

Τν ηειεπηαίν κνληέιν πνπ έρνπκε ζπλδπάζεη κε ηελ Καλνληθή θαηαλνκή είλαη ην 

APARCH κνληέιν (βι. Γξάθεκα 4.3.3)   

            Γξάθεκα 4.3.3 
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Σε απηή ηελ πεξίπησζε, ε κέζε Αμία ζε Κίλδπλν είλαη -3,52%  γηα επίπεδν 

εκπηζηνζχλεο 5% θαη -4,98% γηα 1% θαη νη κέγηζηεο δηαθξαηήζεηο έρνπλ ηηκέο -

14,37% θαη -20,32%. Παξαηεξνχκε φηη ην VaR παξνπζηάδεη κία θαζνδηθή ηάζε 

(downward trend) θαηά ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, δειάδή καο δείρλεη φηη κέζα ζηελ 

πεξίνδν πνπ κειεηάκε πξέπεη ε δηαθξάηεζε λα είλαη νινέλα θαη κεγαιχηεξε. Δπίζεο, 

δελ παξαηεξείηαη ην θαηλφκελν ηεο κίαο αθξαίαο ηηκήο ζε θάπνηα ζπγθεθξηκέλε 

ρξνληθή ζηηγκή, φπσο ζηα πξνεγνχκελα κνληέια, αιιά είλαη θαλεξή ε ζπγθέλησζε 

πνιιψλ αθξαίσλ ηηκψλ απφ ην Ννέκβξην ηνπ 2008 θαη έπεηηα. 

Σπλνςίδνληαο, παξαηεξνχκε φηη ρξεζηκνπνηψληαο ηελ Καλνληθή θαηαλνκή ην 

κνληέιν πνπ ζα κπνξνχζε λα ραξαθηεξηζηεί σο πεξηζζφηεξν ζπληεξεηηθφ είλαη ην 

GARCH κνληέιν αθνχ παξνπζηάδεη ηηο κεγαιχηεξεο κέζεο, αιιά θαη αθξαίεο, 

δηαθξαηήζεηο. 

Δθηφο απφ ηελ Καλνληθή θαηαλνκή, γηα ηελ αμηνιφγεζε ηνπ VaR ηεο ΔΤΔ , έρνπκε 

κειεηήζεη ηα κνληέια GARCH θαη EGARCH θαη κέζσ ηεο θαηαλνκήο Studentt   

(βι. Γξάθεκα 4.3.4 θαη  Γξάθεκα 4.3.5). 

            Γξάθεκα 4.3.4 
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Η κέζε Αμία ζε Κίλδπλν είλαη %982,3  γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5% θαη 

%8095,6  γηα 1% ζην κνληέιν GARCH, ελψ ζην EGARCH κνληέιν ην κέζν VaR 

είλαη %916,3  θαη %624,6  γηα ηα αληίζηνηρα επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο. Η κέγηζηε 
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δηαθξάηεζε πνπ παξαηεξείηαη πξνθχηεη κέζσ ηνπ GARCH κνληέινπ κε ηηκέο 

%64,17  θαη %86,27 . Καη ζε απηή ηελ πεξίπησζε δηαθξίλνπκε ηελ χπαξμε δχν 

δηαθνξεηηθψλ πεξηφδσλ, αθνχ ηφζν ε κέζε Αμία ζε Κίλδπλν, φζν θαη νη αθξαίεο 

παξαηεξήζεηο δηαθέξνπλ αηζζεηά.  

           Γξάθεκα 4.3.5 

-20

-16

-12

-8

-4

0

250 500 750 1000 1250 1500

VaR EGARCH tdist - ete 5%

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

250 500 750 1000 1250 1500

VaR EGARCH tdist - ete 1%

 

Ωο εθ ηνχηνπ, πην ζπληεξεηηθφ κπνξεί λα ζεσξεζεί ην GARCH κνληέιν, ρσξίο φκσο 

λα κπνξνχκε λα ηζρπξηζηνχκε φηη ηα δχν κνληέια παξνπζηάδνπλ ηδηαίηεξεο 

απνθιίζεηο ην έλα κε ην άιιν. Σπλνιηθά, ζπγθξίλνληαο φια ηα κνληέια θαη γηα ηηο 

δχν θαηαλνκέο, ην πην απζηεξφ γηα ηελ κεηνρή ηεο ΔΤΔ ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 

5% είλαη ην κνληέιν GARCH ηεο Καλνληθήο θαηαλνκήο, ελψ ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 1% είλαη ην GARCH κνληέιν ηεο Studentt   εμαηηίαο ησλ πην 

βαξηψλ νπξψλ πνπ δηαζέηεη, ρσξίο φκσο λα καο δίλεη θαη ηε κέγηζηε αθξαία 

δηαθξάηεζε. 

Δπφκελν βήκα κε βάζε ηελ πξψηε κέζνδν, είλαη ε επαλάιεςε ηεο ίδηαο δηαδηθαζίαο 

πνπ αθνινπζήζακε γηα ηελ κεηνρή ηεο ΔΤΔ, γηα εθείλε ηεο Alpha Bank. Με ηνλ 

ηξφπν απηφ ην κνληέιν GARCH ηεο Καλνληθήο θαηαλνκήο (βι. Γξάθεκα 4.3.6) καο 

δίλεη κέζε Αμία ζε Κίλδπλν %949,3  θαη κέγηζηε δηαθξάηεζε %295,13  γηα 

επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%, ελψ γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1% ην κέζν VaR είλαη 

%585,5  θαη ε κέγηζηε δηαθξάηεζε έρεη ηηκή %803,18  ε νπνία παξαηεξείηαη 
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(φπσο ζπλέβε θαη ζηελ κεηνρή ηεο ΔΤΔ) ζηηο 31/10/2008. Ωζηφζν, ζηελ πεξίπησζε 

ηεο κεηνρήο ηεο Alpha είλαη θαλεξή ε χπαξμε πεξηζζφηεξσλ απφ κία αθξαίσλ 

παξαηεξήζεσλ, νη νπνίεο βξίζθνληαη θνληά ζηελ κέγηζηε δηαθξάηεζε θαη ζπλέβεζαλ 

ζηηο 23/10/2008 θαη ζηηο 11/2/2010.  

            Γξάθεκα 4.3.6 
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Γηα αθφκα κία θνξά είλαη εκθαλήο ε χπαξμε δχν δηαθνξεηηθψλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ, 

θαζψο ε κέζε Αμία ζε Κίλδπλν θαη νη αθξαίεο παξαηεξήζεηο δηαθέξνπλ απφ ηνλ 

Γεθέκβξην ηνπ 2007 θαη κεηά.  

Σπλερίδνληαο κε ηελ Καλνληθή θαηαλνκή ην EGARCH κνληέιν (βι. Γξάθεκα 4.3.7) 

γηα ηε κεηνρή ηεο Alpha, καο δίλεη κέζε Αμία ζε Κίλδπλν %836,3  θαη %425,5  

γηα επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο 5% θαη 1%, ελψ νη αληίζηνηρεο κέγηζηεο δηαθξαηήζεηο 

έρνπλ ηηκή %123,12  θαη %145,17 . 
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            Γξάθεκα 4.3.7 
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Τν κνληέιν APARCH (Γξάθεκα 4.3.8) εκθαλίδεη θαη εδψ κία θαζνδηθή ηάζε θαηά 

ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, δειαδή θαηά κέζν φξν πξέπεη λα θξαηάκε φιν θαη 

πεξηζζφηεξν, ρσξίο φκσο λα πξνθχηνπλ σο απνηέιεζκα πςειφηεξεο ηηκέο, αθνχ γηα 

επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5% ην κέζν VaR είλαη %32,3  θαη ε κέγηζηε δηαθξάηεζε 

είλαη %833,12 , ελψ γηα 1% επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο έρνπκε κέζν %696,4  θαη 

ειάρηζην %149,18 . 

           Γξάθεκα 4.3.8 
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Φξεζηκνπνηψληαο ηψξα ηελ Studentt   θαηαλνκή ην κνληέιν GARCH (Γξάθεκα 

4.3.9) καο δίλεη κέζε Αμία ζε Κίλδπλν %8296,3  θαη %381,6  θαη κέγηζηεο 
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δηαθξαηήζεηο %1413,13  θαη %5374,20  γηα ηα επίπεδα εκπηζηνζχλεο 5% θαη 1% 

αληίζηνηρα. 

            Γξάθεκα 4.3.9 
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Τν EGARCH κνληέιν κέζσ ηεο Studentt   (Γξάθεκα 4.3.10) είλαη ιηγφηεξν 

απζηεξφ, αθνχ ζε επίπεδν 5% ην κέζν VaR πνπ πξνθχπηεη είλαη %704,3  θαη ε 

κέγηζηε δηαθξάηεζε είλαη %946,12 , ελψ ζε επίπεδν 1% έρνπκε κέζν %129,6  θαη 

ειάρηζηε ηηκή %183,20 . 

              Γξάθεκα 4.3.10 
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Όπσο ζηελ κεηνρή ηεο ΔΤΔ, έηζη θαη ζηελ Alpha, ζπγθξίλνληαο φια ηα κνληέια 

κεηαμχ ηνπο, θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5% σο 

πην ζπληεξεηηθφ κπνξεί λα ζεσξεζεί ην κνληέιν GARCH κέζσ ηεο Καλνληθήο 
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θαηαλνκήο, ελψ γηα επίπεδν 1% ην πην απζηεξφ κνληέιν πνπ ζα κπνξνχζακε λα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε είλαη ην κνληέιν GARCH ηεο Studentt  . 

 

Τειεπηαίν βήκα ηεο πξψηεο κεζφδνπ απνηειεί ε ζχλζεζε ησλ δχν κεηνρψλ ζε έλα 

εληαίν ραξηνθπιάθην θαη ε εθαξκνγή ησλ ίδησλ κνληέισλ πνπ έρνπκε 

ρξεζηκνπνηήζεη κέρξη ηψξα. Απαξαίηεηε πξνυπφζεζε είλαη ν ππνινγηζκφο ηνπ 

ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο 
12

  ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ, ν νπνίνο φπσο θαίλεηαη 

θαη απφ ηνλ ηχπν 3.2.5-I κεηαβάιιεηαη δηαξθψο (βι. Γξάθεκα 4.3.11). 

                        Γξάθεκα 4.3.11 
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Δθαξκφδνληαο γηα ην ραξηνθπιάθην ην κνληέιν GARCH κε Καλνληθή θαηαλνκή, ε 

εμέιημε ηεο Αμίαο ζε Κίλδπλν δίλεηαη απφ ην Γξάθεκα 4.3.12. Τν κέζν VaR έρεη ηηκή 

%753,3  ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 5% θαη κέγηζηε δηαθξάηεζε %587,15 , ελψ ζε 

επίπεδν 1% ην κέζν VaR ηζνχηαη κε %307,5  θαη ε κέγηζηε δηαθξάηεζε κε 

%045,22 .  
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              Γξάθεκα 4.3.12 
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Σηελ πεξίπησζε ηνπ EGARCH κνληέινπ κε ηελ Καλνληθή θαηαλνκή (Γξάθεκα 

4.3.13) ην ραξηνθπιάθηφ καο παξνπζηάδεη κέζε Αμία ζε Κίλδπλν %656,3  θαη 

κέγηζηε δηαθξάηεζε %369,14  γηα επίπεδν εκπηζηνζχλεο 5%, ελψ νη αληίζηνηρεο 

ηηκέο ζε επίπεδν 1% είλαη %171,5  θαη %323,20 . 

           Γξάθεκα 4.3.13 
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Οινθιεξψλνπκε ηα κνληέια πνπ ρξεζηκνπνηήζακε κέζσ ηεο Καλνληθήο θαηαλνκήο, 

κε ην κνληέιν APARCH γηα ην ραξηνθπιάθην (Γξάθεκα 4.3.14) ην νπνίν καο δίλεη 

σο απνηειέζκαηα γηα επίπεδν εκπηζηνζχλεο 5% κέζν VaR %185,3  θαη κέγηζηε 

δηαθξάηεζε %781,11 , ελψ γηα επίπεδν 1% έρνπκε κέζε Αμία ζε Κίλδπλν ίζε κε 

%504,4  θαη κέγηζηε δηαθξάηεζε %662,16 . 
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            Γξάθεκα 4.3.14 
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Σπκπεξαίλνπκε επνκέλσο φηη ρξεζηκνπνηψληαο ηελ Καλνληθή θαηαλνκή, πην απζηεξφ 

κνληέιν είλαη ην κνληέιν GARCH, αθνχ καο δίλεη κεγαιχηεξν κέζν VaR θαη 

κεγαιχηεξε κέγηζηε δηαθξάηεζε. 

 

Αθνινπζνχκε ηελ ίδηα δηαδηθαζία θαη γηα ηελ Studentt   θαηαλνκή θαη βιέπνπκε φηη 

γηα ην κνληέιν GARCH (Γξάθεκα 4.3.15) πξνθχπηεη κέζε Αμία ζε Κίλδπλν 

%634,3  θαη κέγηζηε δηαθξάηεζε %293,13  ζε επίπεδν 5%, ελψ ζε επίπεδν 1% 

έρνπκε κέζν %137,6   θαη ειάρηζην %07,21 . 

            Γξάθεκα 4.3.15 
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Αληίζηνηρα, γηα ην κνληέιν EGARCH κε Studentt   θαηαλνκή (Γξάθεκα 4.3.16) ην 

ραξηνθπιάθην παξνπζηάδεη κέζν VaR %543,3  θαη %932,5  θαη κέγηζηε 

δηαθξάηεζε %681,12  θαη %943,19  γηα ηα επίπεδα 5% θαη 1%.  

            Γξάθεκα 4.3.16 
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Αμηνινγψληαο φια ηα κνληέια ζπλνιηθά, παξαηεξνχκε φηη ζε επίπεδν 5% πην 

ζπληεξεηηθφ είλαη ην κνληέιν GARCH ηεο Καλνληθήο θαηαλνκήο, ελψ ζε επίπεδν 

1% πην απζηεξφ κπνξεί λα ζεσξεζεί ην GARCH κε Studentt  , ρσξίο φκσο λα δίλεη 

ηε κεγαιχηεξε απφ ηηο κέγηζηεο δηαθξαηήζεηο, ηελ νπνία θαη ζε απηή ηελ πεξίπησζε 

δίλεη ην GARCH ηεο Καλνληθήο θαηαλνκήο.  

 

4.3.2   Coca cola – ΓΔΗ  (2
ν
 ραξηνθπιάθην)  

Τν επφκελν ραξηνθπιάθην πνπ έρνπκε κειεηήζεη κε ηελ πξψηε κέζνδν ζπλζέηνπλ νη 

κεηνρέο ηεο Coca cola θαη ηεο ΓΔΗ. Η πνξεία ηνπ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο είλαη 

απαξαίηεην λα ειεγρζεί θαη παξνπζηάδεηαη ζρεκαηηθά απφ ην Γξάθεκα 4.3.17, φπνην 

απφ ηα κνληέια θαη αλ εθαξκφζνπκε. 
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                       Γξάθεκα 4.3.17 
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Δθαξκφδνληαο θαη πάιη ην GARCH κνληέιν κέζσ ηεο Καλνληθήο θαηαλνκήο 

(Γξάθεκα 4.3.18) παξαηεξνχκε φηη γηα ην ζπγθεθξηκέλν ραξηνθπιάθην ε κέζε Αμία 

ζε Κίλδπλν πνπ πξνθχπηεη είλαη %945,3  ζε επίπεδν 5% θαη %579,5  ζε επίπεδν 

1%. Οη αληίζηνηρεο κέγηζηεο δηαθξαηήζεηο γηα ην κνληέιν απηφ είλαη %577,9  θαη 

%545,13  ζηα επίπεδα πνπ κειεηάκε.  

        Γξάθεκα 4.3.18 
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Σηελ πεξίπησζε ηνπ  EGARCH κνληέινπ κε Καλνληθή θαηαλνκή (Γξάθεκα 4.3.19) 

ην ραξηνθπιάθην έρεη κέζν VaR %74,3  θαη %29,5  γηα ηα επίπεδα 5% θαη 1%, 

ελψ νη αληίζηνηρεο κέγηζηεο δηαθξηήζεηο πνπ πξνθχπηνπλ είλαη %361,9  θαη 

%545,13 .  
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       Γξάθεκα 4.3.19 
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Τν APARCH κνληέιν κέζσ ηεο Καλνληθήο θαηαλνκήο (Γξάθεκα 4.3.20) 

παξαηεξνχκε φηη παξνπζηάδεη αζζελή θαζνδηθή ηάζε κε κηθξή δηαθχκαλζε θαη ιίγεο  

αθξαίεο ηηκέο, κε κία απφ απηέο λα μερσξίδεη θαηά πνιχ, ελψ ζην πξψην 

ραξηνθπιάθην είρακε δεη φηη γηα ην ίδην κνληέιν, ε δηαθχκαλζε ήηαλ αξθεηά 

κεγαιχηεξε, φπσο κεγαιχηεξν ήηαλ θαη ην πιήζνο ησλ αθξαίσλ παξαηεξήζεσλ. Δδψ, 

ζε επίπεδν 5% ε κέζε Αμία ζε Κίλδπλν θαη ε κέγηζηε δηαθξάηεζε έρνπλ ηηκή 

%922,2  θαη %302,17  αληίζηνηρα. Σε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 1% ην ίδηα κεγέζε 

καο δίλνπλ %132,4  θαη %471,24 . 

        Γξάθεκα 4.3.20 
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Παξαηεξνχκε φηη κεηαμχ ησλ κνληέισλ πνπ ρξεζηκνπνηήζακε Καλνληθή θαηαλνκή, 

εθείλν πνπ κπνξεί λα ζεσξεζεί γεληθά πην απζηεξφ είλαη ην κνληέιν GARCH, ην 
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νπνίν καο δίλεη ηε κεγαιχηεξε κέζε Αμία ζε Κίλδπλν. Παξφια απηά, ην 

ζπγθεθξηκέλν κνληέιν δελ καο δίλεη σο απνηέιεζκα θαη ηε κεγαιχηεξε κέγηζηε 

δηαθξάηεζε, ηελ νπνία εληνπίδνπκε ζην APARCH κνληέιν πνπ παξαδφμσο έρεη ην 

κηθξφηεξν κέζν VaR. Δπίζεο πξέπεη λα ζεκεηψζνπκε φηη κέρξη ζηηγκήο ε αμηνιφγεζε 

ησλ δηάθνξσλ κνληέισλ κε θξηηήξην ηελ απζηεξφηεηά ηνπο, έδηλε δηαθνξεηηθά 

απνηειέζκαηα αλάινγα κε ην επίπεδν εκπηζηνζχλεο πνπ εμεηάδακε. Σε απηή ηελ 

πεξίπησζε φκσο έρνπκε ηα ίδηα ζπληεξεηηθά ή φρη απνηειέζκαηα αλεμαξηήησο 

επηπέδνπ εκπηζηνζχλεο.   

Σηε ζπλέρεηα εμεηάδνπκε γηα ην ίδην ραξηνθπιάθην ηα κνληέια κέζσ ηεο Studentt   

θαηαλνκήο. Τν GARCH κνληέιν (Γξάθεκα 4.3.21) είλαη πεξηζζφηεξν απζηεξφ, αθνχ 

καο δίλεη κέζε Αμία ζε Κίλδπλν %339,3  θαη κέγηζηε δηαθξάηεζε %655,8  ζε 

επίπεδν 5% θαη κέζν %469,5  θαη ειάρηζην %101,14  ζε επίπεδν 1%.   

           Γξάθεκα 4.3.21 
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Αληίζηνηρα, ην EGARCH κνληέιν κε Studentt   γηα ην ραξηνθπιάθην, παξαηεξνχκε 

φηη δελ δηαθέξεη ηδηαίηεξα απφ ην πξνεγνχκελν (βι.Γξάθεκα 4.3.22) θαη παξνπζηάδεη 

ειαθξψο ρακειφηεξε κέζε Αμία ζε Κίλδπλν ( %256,3  ζε επίπεδν 5% θαη 

%302,5  ζε επίπεδν 1%) θαη ρακειφηεξεο κέγηζηεο δηαθξαηεζεηο ( %377,8  θαη 

%543,13  αληίζηνηρα). 
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           Γξάθεκα 4.3.22 
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Σπλνιηθά, παξαηεξνχκε φηη ηα κνληέια ηεο Καλνληθήο θαηαλνκήο απνηεινχζαλ γηα 

ην ζπγθεθξηκέλν ραξηνθπιάθην πην ζπληεξεηηθφ θξηηήξην ζε ζρέζε κε εθείλα ηεο 

Studentt  .  

 

4.3.3   Σξάπεδα Πεηξαηώο – ΟΠΑΠ  (3
ν
 ραξηνθπιάθην)  

Τν ηειεπηαίν απφ ηα ραξηνθπιάθηα πνπ δεκηνπξγήζακε απνηειείηαη ηζνκεξψο απφ 

ηηο κεηνρέο ηεο Τξάπεδαο Πεηξαηψο θαη ηνπ ΟΠΑΠ. Η εμέιημε ηνπ ζπληειεζηή 

ζπζρέηηζεο ησλ δχν απηψλ κεηνρψλ, πνπ είλαη απαξαίηεηνο γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ 

δηαθφξσλ κνληέισλ δίλεηαη απφ ην Γξάθεκα 4.3.23.  

                        Γξάθεκα 4.3.23 
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Όπσο θαη ζηηο πξνεγνχκελεο πεξηπηψζεηο, μεθηλάκε κε ηελ εθαξκνγή ησλ κνληέισλ 

κέζσ ηεο Καλνληθήο θαηαλνκήο θαη πην ζπγθεθξηκέλα κε ην κνληέιν GARCH 

(Γξάθεκα 4.3.24). Βιέπνπκε φηη γηα πξψηε θνξά ζην ελ ιφγσ κνληέιν παξαηεξείηαη 

θαζνδηθή ηάζε (download trend) ηεο Αμίαο ζε Κίλδπλν, γεγνλφο πνπ κέρξη ζηηγκήο 

είρακε ζπλαληήζεη κφλν ζην κνληέιν APARCH. Σε απηή ηελ πεξίπησζε, πξνθχπηεη 

ην κεγαιχηεξν, φπσο ζα δνχκε παξαθάησ, κέζν VaR ην νπνίν έρεη ηηκή %53,3  ζε 

επίπεδν 5% θαη %99,4  ζε επίπεδν 1%. Τα αληίζηνηρα ειάρηζηα, ηα νπνία 

ππνδειψλνπλ ηηο κέγηζηεο δηαθξαηήζεηο, είλαη %7996,6  θαη %617,9  γηα ηα ίδηα 

επίπεδα εκπηζηνζχλεο. 

         Γξάθεκα 4.3.24 
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Τν EGARCH κνληέιν κε Καλνληθή θαηαλνκή γηα ην ραξνθπιάθην έρεη πεξίπνπ ηελ 

ίδηα κνξθή κε ην πξνεγνχκελν (Γξάθεκα 4.3.25)  αιιά είλαη ιηγφηεξν απζηεξφ, 

αθνχ παξνπζηάδεη κέζε Αμία ζε Κίλδπλν %373,3  θαη %77,4  γηα ηα επίπεδα 5% 

θαη 1%, φηαλ νη αληίζηνηρεο κέγηζηεο δηαθξαηήζεηο είλαη %516,6  θαη %215,9 .  
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       Γξάθεκα 4.3.25 
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Σηε ζπλέρεηα νινθιεξψλνπκε κε ηελ Καλνληθή θαηαλνκή κε ην κνληέιν APARCH 

γηα ην ραξηνθπιάθην (Γξάθεκα 4.3.26), ην νπνίν παξαηεξνχκε φηη παξνπζηάδεη θαη 

πάιη θαζνδηθή ηάζε θαη πιεζψξα αθξαίσλ ηηκψλ. Σε επίπεδν 5% ην κέζν VaR ζηελ 

πεξίπησζε απηή έρεη ηηκή %776,2  θαη ε κέγηζηε δηαθξάηεζε είλαη %129,7 . Σε 

επίπεδν 1% έρνπκε κέζε Αμία ζε Κίλδπλν ίζε κε %926,3  θαη κέγηζηε δηαθξάηεζε 

%083,10 . 

        Γξάθεκα 4.3.26 
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Η εθαξκνγή ησλ κνληέισλ κε ηελ θαηαλνκή Studentt   καο δίλεη ηελ εηθφλα ηνπ 

ραξνθπιαθίνπ κέζσ ησλ Γξαθεκάησλ 4.3.27 θαη 4.3.28, απφ ηα νπνία βιέπνπκε φηη 

ην κνληέιν GARCH ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 5% έρεη κέζε Αμία ζε Κίλδπλν ίζε κε 
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%259,3  θαη κέγηζηε δηαθξάηεζε %079,6 , ελψ ζε επίπεδν 1% ην κέζν VaR είλαη 

%247,5  θαη ε κέγηζηε δηαθξάηεζε ηζνχηαη κε %841,9 . 

        Γξάθεκα 4.3.27 
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Τν EGARCH κνληέιν κε ηε ζεηξά ηνπ, ρξεζηκνπνηψληαο ηελ Studentt   θαηαλνκή, 

καο δίλεη κέζε Αμία ζε Κίλδπλν %221,3  θαη κέγηζηε δηαθξάηεζε %68,6  ζε 

επίπεδν εκπηζηνζχλεο 5%, ελψ ζε επίπεδν 1% ην κέζν VaR ηζνχηαη κε %331,5  θαη 

έρεη ειάρηζην %777,10 .  

         Γξάθεκα 4.3.28 
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Σπγθξίλνληαο φια ηα κνληέια ηα νπνία ρξεζηκνπνηήζακε γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ, παξαηεξνχκε φηη ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 5% σο 

πην απζηεξφ κπνξνχκε λα ζεσξήζνπκε ην κνληέιν GARCH ηεο Καλνληθήο 
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θαηαλνκήο, ην νπνίν καο δίλεη ηελ κεγαιχηεξε κέζε Αμία ζε Κίλδπλν, ρσξίο φκσο λα 

παξνπζηάδεη θαη ηελ κεγαιχηεξε δηαθξάηεζε, ηελ νπνία εληνπίδνπκε ζην APARCH 

κνληέιν ( %129,7 ). Αληίζεηα, ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 1% ηα κνληέια ηεο  

Studentt   απνδεηθλχνληαη πεξηζζφηεξν ζπληεξεηηθά, αθνχ ε κέγηζηε κέζε Αμία ζε 

Κίλδπλν πξνθχπηεη απφ ην κνληέιν GARCH ηεο Studentt   ( %427,5 ) θαη ε 

κέγηζηε δηαθξάηεζε παξαηεξείηαη ζην EGARCH κνληέιν ηεο 

Studentt  ( %777,10 ), εμαηηίαο ησλ πην βαξηψλ νπξψλ ηεο ελ ιφγσ θαηαλνκήο. 
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4.4  Πνιπκεηαβιεηή Δθηίκεζε VaR (2
ε
 κέζνδνο) 

 

Η εθηίκεζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ έρνπκε δεκηνπξγήζεη κε βάζε ηελ δεχηεξε 

κέζνδν, επηηπγράλεηαη ρξεζηκνπνηψληαο ην πνιπκεηαβιεηφ κνληέιν ΒΔΚΚ, ην νπνίν 

παξνπζηάζακε ζηελ Δλφηεηα 2.2.3 θαη ην κνληέιν Σηαζεξήο Γεζκεπκέλεο 

Σπζρέηηζεο (CCC) πνπ παξνπζηάζηεθε ζηελ Δλφηεηα 2.2.5. Καη ζε απηή ηελ 

πεξίπησζε ηα πνιπκεηαβιεηά κνληέια εθαξκφδνληαη κε Καλνληθή θαηαλνκή θαη 

θαηαλνκή Studentt  . 

 

4.4.1  ΔΣΔ - Alpha Bank  (1
ν
 ραξηνθπιάθην)  

Σην πξψην ραξηνθπιάθην, ην νπνίν απνηειείηαη απφ ηηο κεηνρέο ησλ ηξαπεδψλ ΔΤΔ 

θαη Alpha Bank, εθαξκφδνπκε ην κνληέιν BEKK κε Καλνληθή θαηαλνκή θαη ε 

εμέιημε ηεο Αμίαο ζε Κίλδπλν δίλεηαη απφ ην Γξάθεκα 4.4.1. Παξαηεξνχκε φηη ζε 

επίπεδν εκπηζηνζχλεο 5% ην κέζν VaR είλαη %424,4  θαη ε κέγηζηε δηαθξάηεζε 

έρεη ηηκή %794,47 . Δπίζεο, ζε επίπεδν 1% ε κέζε Αμία ζε Κίλδπλν ηζνχηαη κε 

%016,6  θαη ε κέγηζηε  δηαθξάηεζε κε %625,67 . 
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             Γξάθεκα 4.4.1  
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Σηε ζπλέρεηα θάλνπκε ρξήζε ηνπ κνληέινπ ηεο Σηαζεξήο Γεζκεπκέλεο Σπζρέηηζεο 

θαη πάιη κέζσ ηεο Καλνληθήο θαηαλνκήο (Γξάθεκα 4.4.2).  Με ην ζπγθεθξηκέλν 

κνληέιν βιέπνπκε φηη ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5% ε κέζε Αμία ζε Κίλδπλν είλαη 

ίζε κε %459,3  θαη ε κέγηζηε δηαθξάηεζε είλαη %83,11 , ελψ ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 1% ην κέζν VaR ηζνχηαη κε %912,4  θαη ην ειάρηζην είλαη 

%.763,16  

               Γξάθεκα 4.4.2 
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Δπνκέλσο, αλ ζπγθξίλνπκε ηα δχν πνιπκεηαβιεηά κνληέια ζηα νπνία 

ρξεζηκνπνηήζακε ηελ Καλνληθή θαηαλνκή, βιέπνπκε φηη ην κνληέιν ΒΔΚΚ είλαη 

αξθεηά πην απζηεξφ ζε ζρέζε κε ην CCC, αθνχ παξνπζηάδεη κεγαιχηεξε κέζε Αμία 

ζε Κίλδπλν, αιιά θαη πνιχ κεγαιχηεξε κέγηζηε δηαθξάηεζε.  
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Σηε ζπλέρεηα εθαξκφδνπκε ζην ζπγθεθξηκέλν ραξηνθπιάθην ηα ίδηα πνιπκεηαβιεηά 

κνληέια κέζσ ηεο θαηαλνκήο Studentt  . Τν κνληέιν ΒΔΚΚ κέζσ ηεο Studentt   

(Γξάθεκα 4.4.3) καο δίλεη κέζε Αμία ζε Κίλδπλν %335,5  γηα επίπεδν 

εκπηζηνζχλεο 5% θαη %855,8  γηα επίπεδν 1%. Οη αληίζηνηρεο κέγηζηεο 

δηαθξαηήζεηο γηα ηα ίδηα επίπεδα εκπηζηνζχλεο είλαη %779,55  θαη %899,90 ! 

Απφ ηα παξαπάλσ ζπκπεξαίλνπκε φηη ην κνληέιν ΒΔΚΚ κε Studentt   είλαη έλα 

άθξσο ζπληεξεηηθφ κνληέιν θαη γηα ηα δχν επίπεδα εκπηζηνζχλεο πνπ εμεηάδνπκε.  

             Γξάθεκα 4.4.3 

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

250 500 750 1000 1250 1500

VaR PORT ete - alpha / BEKK tdist 5%

-100

-80

-60

-40

-20

0

250 500 750 1000 1250 1500

VaR PORT ete - alpha / BEKK tdist 1%

 

Αληίζεηα ην κνληέιν Σηαζεξήο Γεζκεπκέλεο Σπζρέηηζεο κε Studentt   θαηαλνκή 

(Γξάθεκα 4.4.4), απνηειεί έλα πνιχ πην ειαζηηθφ κνληέιν γηα ην ραξηνθπιάθην πνπ 

κειεηάκε, αθνχ ζε επίπεδν 5% ε κέζε Αμία ζε Κίλδπλν πνπ πξνθχπηεη είλαη 

%442,3  θαη ε κέγηζηε δηαθξάηεζε ηζνχηαη κε %664,11 , ελψ ζε επίπεδν 1% ην 

κέζν VaR είλαη ίζν κε %757,5  θαη ην ειάρηζην εληνπίδεηαη ζην %183,19 . 
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              Γξάθεκα 4.4.4 
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4.4.2   Coca cola – ΓΔΗ  (2
ν
 ραξηνθπιάθην)  

Σην δεχηεξν ραξηνθπιάθην πνπ έρνπκε δεκηνπξγήζεη, ε πνιπκεηαβιεηή εθηίκεζε ηεο 

Αμίαο ζε Κίλδπλν κέζσ ηνπ κνληέινπ ΒΔΚΚ δελ ήηαλ δπλαηή, ιφγσ πξνβιήκαηνο 

ζχγθιηζεο ηνπ αιγνξίζκνπ πνπ έρνπκε ρξεζηκνπνηήζεη, ηφζν ζηελ Καλνληθή 

θαηαλνκή (Γξάθεκα 4.4.5), απφ ην νπνίν θαίλεηαη φηη ν αιγφξηζκνο ζηακάηεζε λα 

ηξέρεη πεξίπνπ ζηηο 250 παξαηεξήζεηο, φζν θαη ζηελ θαηαλνκή Studentt  , φπνπ δελ 

έηξεμε θαζφινπ.  

          Γξάθεκα 4.4.5 
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Γηα ην ιφγν απηφ, ην κνληέιν Σηαζεξήο Γεζκεπκέλεο Σπζρέηηζεο ζα απνηειέζεη ην 

θξηηήξην εθηίκεζεο ηεο Αμίαο ζε Κίλδπλν κε ηελ πνιπκεηαβιεηή κέζνδν. Τν CCC 
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κνληέιν κε ηελ Καλνληθή θαηαλνκή (Γξάθεκα 4.4.6) καο δίλεη κέζε Αμία ζε Κίλδπλν 

%629,3  θαη κέγηζηε δηαθξάηεζε %999,8  ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 5% , ελψ ζε 

επίπεδν 1% ην κέζν VaR ηζνχηαη κε %159,5  θαη ε κέγηζηε δηαθξάηεζε κε 

%771,12 . 

            Γξάθεκα 4.4.6 
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Τν ίδην κνληέιν κε ηελ θαηαλνκή Studentt   (Γξάθεκα 4.4.7) έρεη σο απνηέιεζκα 

κέζε Αμία ζε Κίλδπλν %373,3  θαη κέγηζηε δηαθξάηεζε %053,8  ζε επίπεδν 

εκπηζηνζχλεο 5%, ελψ ζε επίπεδν 1% νη αληίζηνηρεο ηηκέο είλαη %418,5  θαη 

%896,12 .  

           Γξάθεκα 4.4.7 
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Απφ ηα παξαπάλσ ζπκπεξαίλνπκε φηη ην CCC κνληέιν ηεο Καλνληθήο θαηαλνκήο 

είλαη πεξηζζφηεξν απζηεξφ ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 5%, αθνχ καο δίλεη κεγαιχηεξν 

κέζν VaR θαη κεγαιχηεξε κέγηζηε δηαθξάηεζε, ελψ ζε επίπεδν 1% σο πην 

ζπληεξεηηθφ ραξαθηηξίδεηαη ην CCC κνληέιν ηεο θαηαλνκήο Studentt   ιφγσ ηεο 

χπαξμεο πεξηζζφηεξν βαξηψλ νπξψλ. 

                    

4.4.3   Σξάπεδα Πεηξαηώο – ΟΠΑΠ  (3
ν
 ραξηνθπιάθην)  

Η πνιπκεηαβιεηή εθηίκεζε ηεο Αμίαο ζε Κίλδπλν ζην ηειεπηαίν ραξηνθπιάθην κε ην 

νπνίν έρνπκε αζρνιεζεί, αθνινπζεί θαη εδψ ηελ ίδηα δηαδηθαζία. Απφ ην κνληέιν 

ΒΔΚΚ κέζσ ηεο Καλνληθήο θαηαλνκήο (Γξάθεκα 4.4.8) θαη ζε επίπεδν 

εκπηζηνζχλεο 5% πξνθχπηεη κέζε Αμία ζε Κίλδπλν %949,3  θαη κέγηζηε 

δηαθξάηεζε %798,19 . Σε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 1% νη αληίζηνηρεο ηηκέο είλαη 

ζαθψο κεγαιχηεξεο θαη ίζεο κε %632,5  θαη %041,28 .  

           Γξάθεκα 4.4.8 
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Σηε ζπλέρεηα ρξεζηκνπνηνχκε ην κνληέιν Σηαζεξήο Γεζκεπκέλεο Σπζρέηηζεο θαη 

πάιη κε ηελ Καλνληθή θαηαλνκή (Γξάθεκα 4.4.9) θαη απφ απηφ πξνθχπηεη κέζν VaR 

%345,3  θαη κέγηζηε δηαθξάηεζε %012,6  ζε επίπεδν 5%, ελψ ζε επίπεδν 1% ε 

κέζε Αμία ζε Κίλδπλν είλαη %774,4  θαη ην ειάρηζην εληνπίδεηαη ζην %544,8 .  
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          Γξάθεκα 4.4.9 
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Αθνινχζσο, ην κνληέιν ΒΔΚΚ γηα ην ραξηνθπιάθην κε ηελ θαηαλνκή Studentt   

(Γξάθεκα 4.4.10) καο δίλεη κέζε Αμία ζε Κίλδπλν %787,4  θαη κέγηζηε 

δηαθξάηεζε %983,23  γηα επίπεδν εκπηζηνζχλεο 5%, ελψ ζε επίπεδν 1% ε κέζε 

Αμία ζε Κίλδπλν είλαη %83,7  θαη ε κέγηζηε δηαθξάηεζε ηζνχηαη κε %038,39 .  

           Γξάθεκα 4.4.10 
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Τέινο, ην CCC κνληέιν κε ηε βνήζεηα ηεο θαηαλνκήο Studentt   (Γξάθεκα 4.4.11) 

έρεη σο απνηέιεζκα κέζε Αμία ζε Κίλδπλν %258,3  ζε επίπεδν 5% θαη %305,5  

ζε επίπεδν 1%. Οη αληίζηνηρεο κέγηζηεο δηαθξαηήζεηο γηα ηα ζπγθεθξηκέλα επίπεδα 

εκπηζηνζχλεο είλαη %768,5  θαη %308,9 .  
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           Γξάθεκα 4.4.11 
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Απφ ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα είλαη πξνθαλέο φηη ηφζν ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 

5%, φζν θαη ζε 1% ην πην απζηεξφ κνληέιν γηα ην ραξηνθπιάθην ησλ κεηνρψλ ηεο 

Τξάπεδαο Πεηξαηψο θαη ηνπ ΟΠΑΠ, είλαη ην κνληέιν ΒΔΚΚ ηεο θαηαλνκήο 

Studentt  , ην νπνίν καο δίλεη ηελ κεγαιχηεξε κέζε Αμία ζε Κίλδπλν θαη ηελ 

κεγαιχηεξε απφ ηηο κέγηζηεο δηαθξαηήζεηο. 
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Κεθάιαην  5 

Τν back testing φπσο ήδε έρνπκε αλαθέξεη, απνηειεί ην ηειηθφ ζηάδην ζηελ 

δηαδηθαζία δφκεζεο ελφο κνληέινπ θαη βαζίδεηαη ζηελ επαιήζεπζε ησλ πξαγκαηηθψλ 

κεηαβνιψλ ζε ζρέζε κε εθείλεο πνπ είραλ εθηηκεζεί. Δπνκέλσο, απηφ ζπλεπάγεηαη 

ζχγθξηζε ησλ πξνβιέςεσλ ηνπ VaR κε ηηο αληίζηνηρεο απνδφζεηο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, ψζηε λα είκαζηε ζε ζέζε λα αμηνινγήζνπκε θαηά πφζν νη ππνζέζεηο 

ή ηα κνληέια πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ, είλαη ηα ζσζηά.  

 

5.1   Back Testing & 1ε Μέζνδνο 

5.1.1  ΔΣΔ - Alpha Bank  (1
ν
 ραξηνθπιάθην)  

Όπσο αλαθέξακε θαη πξνεγνπκέλσο, ην πξψην ραξηνθπιάθην απνηειείηαη ηζνκεξψο 

απφ ηηο κεηνρέο ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ ΔΤΔ θαη Alpha Bank. Δθαξκφδνληαο ηνλ 

επαλέιεγρν (back testing), κέζσ ησλ επηκέξνπο ειέγρσλ, δειαδή ηνπ ειέγρνπ 

αδέζκεπηεο θάιπςεο (ζρέζε 3.3.2 – IV), ηνπ ειέγρνπ αλεμαξηεζίαο (ζρέζε 3.3.3 - 

VIII) θαη ηνπ δεζκεπκέλνπ έιεγρνπ θάιπςεο (ζρέζε 3.3.4 – ΙΙ) γηα ην κνληέιν 

GARCH ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ Καλνληθή θαηαλνκή, πξνθχπηεη ν Πίλαθαο 5.1.1 ν 

νπνίνο καο δίλεη ηα πξψηα αξηζκεηηθά ζηνηρεία πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζηε 

ζπλέρεηα γηα ηελ απφξξηςε ή φρη ηνπ κνληέινπ. 
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                                          Πίλαθαο 5.1.1  

GARCH  Normal  ETE - Alpha Bank 

  5% 1% 

Σ0 1591 1649 

Σ1 85 27 

Σ00 1518 1625 

Σ01 73 24 

Σ10 73 24 

Σ11 12 3 

π 0,05071599 0,016109785 

π01 0,045883092 0,014554275 

π11 0,141176471 0,111111111 

LRuc 0,018006967 5,332782201 

LRind 10,74561527 6,972708349 

LRcc 10,76362223 12,30549055 
 

Έπεηηα αθνινπζεί ν έιεγρνο testChi   ζε δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 10% κε βάζε ηνλ 

νπνίν, φπσο θαίλεηαη απφ ηνλ Πίλαθα 5.1.2, απνξξίπηνπκε ή απνδερφκαζηε ηνπο 

επηκέξνπο ειέγρνπο γηα ηα επίπεδα εκπηζηνζχλεο 5% θαη 1%. Τα ζχκβνια πνπ 

ρξεζηκνπνηνχκε είλαη ην  πνπ απνξξίπηεη ην κνληέιν θαη ην  πνπ δελ ην 

απνξξίπηεη θαη επνκέλσο κπνξνχκε λα ηζρπξηζηνχκε φηη ην ελ ιφγσ κνληέιν είλαη 

θαηάιιειν γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ.  

                                  Πίλαθαο 5.1.2 

Chi – test    ΔΣΔ – Alpha Bank 
Δπίπεδν εκπηζηνζύλεο 10% 

                          5%                         1% 

LRuc 
 

 

LRind 
  

LRcc 
  

 

Απφ ηνλ παξαπάλσ Πίλαθα βιέπνπκε φηη ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 5% ην κνληέιν 

GARCH ηεο Καλνληθήο θαηαλνκήο πεξλάεη ηνλ έιεγρν Kupiec ή αιιηψο ηνλ 

αδέζκεπην έιεγρν θάιπςεο πνπ παξνπζηάζακε ζηελ παξάγξαθν 3.3.2, αιιά ζηε 
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ζπλέρεηα απνξξίπηεηαη απφ ηνλ έιεγρν ηεο αλεμαξηεζίαο (παξάγξαθνο 3.3.3) θαη απφ 

ην δεζκεπκέλν έιεγρν θάιπςεο (παξάγξαθνο 3.3.4), ν νπνίνο απνηειεί θαη ην ηειηθφ 

θξηηήξην θαηαιιειφηεηαο ελφο κνληέινπ. Σε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 1% ην κνληέιν 

απνξξίπηεηαη ζε φινπο ηνπο ειέγρνπο πνπ δηελεξγνχληαη θαη επνκέλσο θαηαιήγνπκε 

ζην ζπκπέξαζκα φηη ην GARCH κνληέιν κέζσ ηεο Καλνληθήο θαηαλνκήο δελ είλαη 

ηθαλνπνηεηηθφ γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κεηνρψλ ηεο ΔΤΔ θαη ηεο Alpha 

Bank. 

Η ίδηα δηαδηθαζία αθνινπζήζεθε θαη γηα ηα ππφινηπα κνληέια πνπ έρνπκε 

παξνπζηάζεη ζηελ παξνχζα εξγαζία θαη ηα απνηειέζκαηα γηα θάζε κνληέιν δίλνληαη 

παξαθάησ απφ ηνλ ζπγθεληξσηηθφ Πίλαθα 5.1.3.  

       Πίλαθαο 5.1.3 

 
Chi-test    ETE – Alpha Bank 

  Δπίπεδν εκπηζηνζύλεο 10% 

  

GARCH 

t-dist 

EGARCH 

normal 

EGARCH 

t-dist  

APARCH 

normal 

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

LRuc 
   

 

  

  

LRind 
 

   

 

  

 

LRcc 
 

   

  

  

 

Απφ ηνλ παξαπάλσ Πίλαθα θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη ζε επίπεδν 

εκπηζηνζχλεο 5% ηα κνληέια πνπ ζεσξνχληαη θαηάιιεια γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη ηα κνληέια GARCH θαη EGARCH ηεο θαηαλνκήο ,Studentt   

ελψ ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 1%  κφλν ην EGARCH κνληέιν ηεο Studentt  κπνξεί 

λα ραξαθηεξηζηεί θαηάιιειν γηα ην ραξηνθπιάθην. 
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5.1.2   Coca cola – ΓΔΗ  (2
ν
 ραξηνθπιάθην)  

Ο ζπγθεληξσηηθφο Πίλαθαο 5.1.4 πνπ αθνινπζεί, δεκηνπξγήζεθε κε ηνλ ίδην ηξφπν 

πνπ ρξεζηκνπνηήζακε ζηελ πξνεγνχκελε παξάγξαθν θαη καο δείρλεη πνηα απφ ηα 

κνληέια πνπ έρνπκε ρξεζηκνπνηήζεη είλαη θαηάιιεια γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ πνπ απνηειείηαη απφ ηηο κεηνρέο ηεο Coca cola θαη ηεο ΓΔΗ.  

Πίλαθαο 5.1.4 

 
Chi-test    Coca cola – ΓΔΗ 

  Δπίπεδν εκπηζηνζύλεο 10% 

  

GARCH 

normal 

GARCH 

t-dist 

EGARCH 

normal  

EGARCH 

t-dist 

APARCH 

normal 

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

LRuc 
 

  

  

     

LRind 
  

 

       

LRcc 
 

  

  

     

 

Παξαηεξνχκε φηη ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 5% θαηάιιεια είλαη ηα κνληέια GARCH 

θαη EGARCH ηεο Καλνληθήο θαηαλνκήο, ελψ φια ηα ππφινηπα απνξξίπηνληαη, θαη ζε 

επίπεδν εκπηζηνζχλεο 1% ην κνλαδηθφ θαηάιιειν κνληέιν κε βάζε ηνλ επαλέιεγρν 

πνπ δηελεξγήζεθε, είλαη ην GARCH κνληέιν κέζσ ηεο Studentt   θαηαλνκήο.  

Φαξαθηεξηζηηθφ ζην ζπγθεθξηκέλν ραξηνθπιάθην είλαη φηη ν έιεγρνο ηεο 

αλεμαξηεζίαο ν νπνίνο καο δίλεη ηε δπλαηφηεηα λα απνξξίςνπκε κνληέια εθηίκεζεο 

ηεο Αμίαο ζε Κίλδπλν πνπ παξνπζηάδνπλ παξαβηάζεηο ζε ζρεηηθά θνληηλά ρξνληθά 

δηαζηήκαηα, επαιεζεχεηαη ζε φια ηα κνληέια πνπ ρξεζηκνπνηήζακε θαη γηα ηα δχν 

επίπεδα εκπηζηνζχλεο πνπ κειεηάκε, κε κνλαδηθή εμαίξεζε ην GARCH κνληέιν ηεο 

Studentt   ζε επίπεδν 5%. 
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5.1.3   Σξάπεδα Πεηξαηώο – ΟΠΑΠ  (3
ν
 ραξηνθπιάθην)  

Γηα ην ηειεπηαίν ραξηνθπιάθην πνπ κειεηήζακε, ε θαηαιιειφηεηα ησλ κνληέισλ 

πνπ έρνπκε ρξεζηκνπνηήζεη θαίλεηαη απφ ηνλ ζπγθεληξσηηθφ Πίλαθα 5.1.5 

παξαθάησ.  

Πίλαθαο 5.1.5 

 
Chi-test    Σξάπεδα Πεηξαηώο – ΟΠΑΠ 

  Δπίπεδν εκπηζηνζύλεο 10% 

  

GARCH 

normal 

GARCH 

t-dist 

EGARCH 

normal  

EGARCH 

t-dist 

APARCH 

normal 

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

LRuc 
 

 

 

 

 

 

 

 

  

LRind 
          

LRcc 
  

 

 

 

 

 

 

  

 

Σε απηή ηελ πεξίπησζε βιέπνπκε φηη ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 5% ην κνλαδηθφ 

κνληέιν πνπ δελ απνξξίπηεηαη, είλαη ην κνληέιν GARCH ηεο Καλνληθήο θαηαλνκήο, 

ελψ ζε επίπεδν 1% φια ηα κνληέια πνπ έρνπκε ρξεζηκνπνηήζεη, ηφζν κε Καλνληθή 

θαηαλνκή, φζν θαη κε θαηαλνκή ,Studentt   κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ θαηάιιεια γηα 

ηελ εθηίκεζε ηεο Αμίαο ζε Κίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, κε κφλε εμαίξεζε ην 

APARCH κνληέιν ην νπνίν απνξξίθζεθε θαη ζηα δχν πξνεγνχκελα ραξηνθπιάθηα. 
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5.2    Back Testing & 2ε Μέζνδνο 

5.2.1  ΔΣΔ - Alpha Bank  (1
ν
 ραξηνθπιάθην) 

Ο επαλέιεγρνο ησλ πνιπκεηαβιεηψλ κνληέισλ κε ηε δεχηεξε κέζνδν ζην 

ραξηνθπιάθην πνπ απνηειείηαη απφ ηηο κεηνρέο ηεο ΔΤΔ θαη ηεο Alpha Bank 

επηηπγράλεηαη κε ηνλ ίδην ηξφπν πνπ παξνπζηάζακε παξαπάλσ θαη ηα απνηειέζκαηά 

ηνπ δίλνληαη απφ ηνλ Πίλαθα 5.2.1 πνπ αθνινπζεί. 

   Πίλαθαο 5.2.1 

Chi-test    ETE – Alpha Bank 

  
             Δπίπεδν εκπηζηνζύλεο 10% 

  

ΒΔΚΚ 

normal 

ΒΔΚΚ 

t-dist 

CCC 

normal  

CCC 

t-dist 

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

LRuc 
  

  

 

 

  

LRind 
    

 

 

 

 

LRcc 
  

   

 

 

 

 

Παξαηεξνχκε φηη ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 5% ην κφλν πνιπκεηαβιεηφ κνληέιν ηεο 

δεχηεξεο κεζφδνπ πνπ πεξλάεη ηνλ έιεγρν ηνπ back testing είλαη ην κνληέιν ΒΔΚΚ 

ζην νπνίν έρεη ρξεζηκνπνηεζεί ε Καλνληθή θαηαλνκή. Αληίζεηα, ζε επίπεδν 

εκπηζηνζχλεο 1% απνξξίπηεηαη κφλν ην κνληέιν ΒΔΚΚ ηεο ,Studentt   αθνχ ηφζν 

ην κνληέιν Σηαζεξήο Γεζκεπκέλεο Σπζρέηηζεο κε ηε ρξήζε θαη ησλ δχν θαηαλνκψλ, 
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φζν θαη ην ΒΔΚΚ ηεο Καλνληθήο ζεσξνχληαη θαηάιιεια γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο 

Αμίαο ζε Κίλδπλν ζην ραξηνθπιάθην. 

  

5.2.2   Coca cola – ΓΔΗ  (2
ν
 ραξηνθπιάθην)  

Σην ραξηνθπιάθην κεηνρψλ ηεο Coca cola θαη ηεο ΓΔΗ, φπσο αλαθέξακε θαη ζην 

πξνεγνχκελν θεθάιαην, δελ επεηεχρζε ε πνιπκεηαβιεηή εθηίκεζε ηεο Αμίαο ζε 

Κίλδπλν κέζσ ηνπ κνληέινπ ΒΔΚΚ ιφγσ πξνβιήκαηνο πνπ πξνέθπςε ζηε 

δηαδηθαζία ζχγθιηζεο ηνπ αιγνξίζκνπ πνπ ρξεζηκνπνηήζακε. Παξφια απηά, ν 

Πίλαθαο 5.2.2 καο δείρλεη φηη ην κνληέιν Σηαζεξήο Γεζκεπκέλεο Σπζρέηηζεο 

απνδεηθλχεηαη θαηάιιειν γηα ην ραξηνθπιάθην.  

   Πίλαθαο 5.2.2 

Chi-test    Coca cola – ΓΔΗ 

  
             Δπίπεδν εκπηζηνζύλεο 10% 

  

ΒΔΚΚ 

normal 

ΒΔΚΚ 

t-dist 

CCC 

normal  

CCC 

t-dist 

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

LRuc ― ― ― ― 
 

 

  

LRind ― ― ― ― 
    

LRcc ― ― ― ― 
    

 

Δδψ βιέπνπκε φηη θαη ζηα δχν επίπεδα εκπηζηνζχλεο πνπ κειεηάκε, ην CCC κνληέιν 

πεξλάεη ηνλ έιεγρν ηνπ back testing είηε ην ρξεζηκνπνηήζνπκε κε ηελ Καλνληθή 

θαηαλνκή, είηε κε ηελ θαηαλνκή ,Studentt   αθνχ ν κνλαδηθφο έιεγρνο πνπ ην 

απνξξίπηεη είλαη ν έιεγρνο ηεο Αλεμαξηεζίαο ζε επίπεδν 1% θαη ζε ζπλδπαζκφ κε 

ηελ Καλνληθή θαηαλνκή, ν νπνίνο φκσο, αθφκα θαη ζε απηή ηελ πεξίπησζε, δελ είλαη 

ηθαλφο λα απνξξίςεη ζπλνιηθά ην κνληέιν.  
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5.2.3   Σξάπεδα Πεηξαηώο – ΟΠΑΠ  (3
ν
 ραξηνθπιάθην)  

Σηε ζπλέρεηα επαλαιακβάλνπκε ηελ ίδηα δηαδηθαζία, πξνθεηκέλνπ λα εμεηάζνπκε ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ πνιπκεηαβιεηψλ κνληέισλ κέζσ ηεο δεχηεξεο κεζφδνπ θαη 

ζην ηειεπηαίν ραξηνθπιάθην πνπ έρνπκε δεκηνπξγήζεη, ην νπνίν απνηειείηαη απφ ηηο 

κεηνρέο ηεο Τξάπεδαο Πεηξαηψο θαη ηνπ ΟΠΑΠ. Ο ζπγθεληξσηηθφο Πίλαθαο 5.2.3 

παξαθάησ καο δίλεη κία ζαθή εηθφλα γηα ηελ θαηαιιειφηεηα ησλ κνληέισλ πνπ 

έρνπκε ρξεζηκνπνηήζεη. 

   Πίλαθαο 5.2.3 

Chi-test    Σξάπεδα Πεηξαηώο – ΟΠΑΠ 

  
             Δπίπεδν εκπηζηνζύλεο 10% 

  

ΒΔΚΚ 

normal 

ΒΔΚΚ 

t-dist 

CCC 

normal  

CCC 

t-dist 

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

LRuc 
  

   

 

 

 

LRind 
        

LRcc 
  

   

 

 

 

 

Σηελ πεξίπησζε απηή παξαηεξνχκε φηη ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 5% ην κνλαδηθφ 

κνληέιν πνπ κπνξεί λα ζεσξεζεί θαηάιιειν γηα ηελ εθηίκεζε ηεο Αμίαο ζε Κίλδπλν, 

είλαη ην κνληέιν ΒΔΚΚ ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ Καλνληθή θαηαλνκή, ελψ ζε επίπεδν 

1% ηφζν ην κνληέιν ΒΔΚΚ ηεο Καλνληθήο, φζν θαη νη δχν δηαθνξεηηθέο εθδνρέο ηνπ 

κνληέινπ Σηαζεξήο Γεζκεπκέλεο Σπζρέηηζεο απνηεινχλ θαηάιιεινπο ηξφπνπο 

εθηίκεζεο ηνπ VaR κε βάζε ηε δεχηεξε κέζνδν. 
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πκπεξάζκαηα 

 

Σπλνςίδνληαο φζα αλαθέξζεθαλ ζηηο πξνεγνχκελεο παξαγξάθνπο, παξαηεξνχκε φηη 

ππάξρνπλ αξθεηέο δηαθνξέο, ηφζν αλάκεζα ζηα ραξηνθπιάθηα, φζν θαη ζηα επίπεδα 

εκπηζηνζχλεο ηνπ θάζε ραξηνθπιαθίνπ, ζρεηηθά κε ην πνην κνληέιν απφ εθείλα πνπ 

παξνπζηάζηεθαλ θαη ρξεζηκνπνηήζεθαλ είλαη ην θαιχηεξν γηα ηελ εθηίκεζε ηεο 

Αμίαο ζε Κίλδπλν. Αθφκα θαη κεηά ην Back testing, ηα κνληέια πνπ δελ 

απνξξίθζεθαλ θαη επνκέλσο κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ θαηάιιεια, είλαη δηαθνξεηηθά 

γηα ην θάζε έλα απφ ηα ραξηνθπιάθηα πνπ έρνπκε δεκηνπξγήζεη.  

Έηζη βιέπνπκε φηη γηα ην πξψην ραξηνθπιάθην (ΔΤΔ – Alpha Bank) θαη ζε επίπεδν 

εκπηζηνζχλεο 5% (Πίλαθαο 1) ηα κνληέια πνπ πεξάζαλε ηνλ έιεγρν Back testing  

είλαη ηα GARCH θαη EGARCH ηεο Studentt   θαηαλνκήο, θαζψο θαη ην κνληέιν 

ΒΔΚΚ ηεο Καλνληθήο θαηαλνκήο. Σηνλ Πίλαθα 1, φπσο θαη ζηνπο ππφινηπνπο 

πίλαθεο πνπ παξνπζηάδνληαη ζηε ζπλέρεηα, ηα κνληέια είλαη ηνπνζεηεκέλα θαηά 

αχμνπζα ζεηξά κε βάζε ηε κέζε Αμία ζε Κίλδπλν. Σηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε 

βιέπνπκε φηη ην πην απζηεξφ απφ ηα κνληέια πνπ πεξάζαλε ηνλ έιεγρν θαη κάιηζηα 

κε αξθεηή δηαθνξά απφ ηα ππφινηπα είλαη ην πνιπκεηαβιεηφ κνληέιν ΒΔΚΚ ηεο 

Καλνληθήο θαηαλνκήο. 
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Πίλαθαο 1  

Υαξηνθπιάθην ΔΣΔ - Alpha Bank 

Μνληέια πνπ δελ απνξξίθζεθαλ 

5%  ε.ε. 
κέζν 

VaR 

κέγηζηε 

δηαθξάηεζε 

EGARCH t-dist -3.543% -12.681% 

GARCH t-dist -3.634% -13.293% 

BEKK normal -4.424% -47.794% 

 

 

Σην ίδην ζπκπέξαζκα θαηαιήγνπκε εμεηάδνληαο ην ίδην ραξηνθπιάθην ζε επίπεδν 

εκπηζηνζχλεο 1% (Πίλαθαο 2), φπνπ πέξαζε κφλν ην EGARCH ηεο Studentt   

θαηαλνκήο απφ ηα κνλνκεηαβιεηά κνληέια, ελψ αληίζεηα πεξάζαλε ζρεδφλ φια ηα 

πνιπκεηαβιεηά κε ην ΒΔΚΚ ηεο Καλνληθήο θαηαλνκήο λα είλαη κε κεγάιε δηαθνξά 

ην πην ζπληεξεηηθφ. Δπνκέλσο, έλαο ππνηηζέκελνο δηαρεηξηζηήο θηλδχλνπ αλ εμέηαδε 

ην ζπγθεθξηκέλν ραξηνθπιάθην, ήηαλ πην ζσζηφ λα ρξεζηκνπνηήζεη ην EGARCH 

κνληέιν ηεο ,Studentt   αθνχ είλαη θνηλά απνδεθηφ θαη απφ ηα δχν επίπεδα 

εκπηζηνζχλεο, ελψ παξάιιεια δελ είλαη ηφζν αθξαίν φζν ην ΒΔΚΚ ηεο Καλνληθήο 

ην νπνίν καο δίλεη εμαηξεηηθά κεγάιεο κέγηζηεο δηαθξαηήζεηο.  

 

Πίλαθαο 2 

Υαξηνθπιάθην ΔΣΔ - Alpha Bank 

Μνληέια πνπ δελ απνξξίθζεθαλ 

1%  ε.ε. 
κέζν 

VaR 

κέγηζηε 

δηαθξάηεζε 

CCC normal -4.912% -16.763% 

CCC t-dist -5.757% -19.183% 

EGARCH t-dist -5.932% -19.943% 

BEKK normal -6.016% -67.625% 
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Γηα ην δεχηεξν ραξηνθπιάθην κεηνρψλ (Coca cola – ΓΔΗ) θαη ζε επίπεδν 

εκπηζηνζχλεο 5% (Πίλαθαο 3) βιέπνπκε φηη πεξλάλε ηα κνληέια GARCH θαη 

EGARCH ηεο Καλνληθήο θαηαλνκήο, θαζψο θαη ην πνιπκεηαβιεηφ κνληέιν 

Σηαζεξήο Γεζκεπκέλεο Σπζρέηηζεο (CCC) θαη ζηηο δχν ηνπ κνξθέο. Φσξίο λα έρνπλ 

ηδηαίηεξεο απνθιίζεηο κεηαμχ ηνπο πην ειαζηηθφ απνδεηθλχεηαη ην κνληέιν CCC.  

Πίλαθαο 3 

Υαξηνθπιάθην Coca cola -ΓΔΗ 

Μνληέια πνπ δελ απνξξίθζεθαλ 

5%  ε.ε. 
κέζν 

VaR 

κέγηζηε 

δηαθξάηεζε 

CCC t-dist -3.373% -8.053% 

CCC normal -3.629% -8.999% 

EGARCH normal -3.740% -9.361% 

GARCH normal -3.945% -9.577% 
 

Σε επίπεδν 1% (Πίλαθαο 4) θαη πάιη ην κνληέιν Σηαζεξήο Γεζκεπκέλεο Σπζρέηηζεο 

ζεσξείηαη θαηάιιειν γηα ην ραξηνθπιάθην, ελψ σο πην απζηεξφ κνληέιν απφ εθείλα 

πνπ απνδερφκαζηε πξνθχπηεη ην GARCH ηεο Studentt   θαηαλνκήο.  

Πίλαθαο 4 

Υαξηνθπιάθην Coca cola -ΓΔΗ 

Μνληέια πνπ δελ απνξξίθζεθαλ 

1%  ε.ε. 
κέζν 

VaR 

κέγηζηε 

δηαθξάηεζε 

CCC normal -5.159% -12.771% 

CCC t-dist -5.418% -12.896% 

GARCH t-dist -5.469% -14.101% 

 

Σπλδπάδνληαο ηνπο δχν παξαπάλσ πίλαθεο, θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη γηα ην 

ζπγθεθξηκέλν ραξηνθπιάθην θαηαιιειφηεξν είλαη ην κνληέιν CCC ζε νπνηαδήπνηε 

κνξθή ηνπ. 
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Σην ηειεπηαίν ραξηνθπιάθην κεηνρψλ πνπ έρνπκε δεκηνπξγήζεη (Τξάπεδα Πεηξαηψο 

– ΟΠΑΠ) βιέπνπκε κε ηε βνήζεηα ηνπ Πίλαθα 5 φηη κφλν έλα απφ ηα κνλνκεηαβιεηά 

κνληέια θαη έλα απφ ηα πνιπκεηαβιεηά πέξαζε ηνλ έιεγρν, κε ην κνληέιν ΒΔΚΚ ηεο 

Καλνληθήο θαηαλνκήο λα είλαη πην ζπληεξεηηθφ, φρη ηφζν εμαηηίαο ηεο κέζεο Αμίαο 

ζε Κίλδπλν, αθνχ ε δηαθνξά ηνπο δελ είλαη ηφζν έληνλε, αιιά εμαηηίαο ηεο κέγηζηεο 

δηαθξάηεζεο πνπ εκθαλίδεη.  

Πίλαθαο 5 

Υαξηνθπιάθην Σξάπεδα Πεηξαηώο - ΟΠΑΠ 

Μνληέια πνπ δελ απνξξίθζεθαλ 

5%  ε.ε. 
κέζν 

VaR 

κέγηζηε 

δηαθξάηεζε 

GARCH normal -3.530% -6.7996% 

BEKK normal -3.949% -19.798% 

 

Αληίζεηα, γηα ην ίδην ραξηνθπιάθην θαη ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 1% (Πίλαθαο 6) 

παξαηεξνχκε φηη ηα πεξηζζφηεξα απφ ηα κνληέια πνπ ρξεζηκνπνηήζακε, πέξαζαλ ηνλ 

έιεγρν Back testing κε πην απζηεξφ θαη πάιη ην κνληέιν ΒΔΚΚ ηεο Καλνληθήο 

θαηαλνκήο ην νπνίν παξνπζηάδεη ηελ κεγαιχηεξε κέζε Αμία ζε Κίλδπλν θαη ζρεδφλ 

ηξηπιάζηα κέγηζηε δηαθξάηεζε απφ ηα ππφινηπα.  

Σε απηή ηελ πεξίπησζε, ζπλδπάδνληαο ηνπο Πίλαθεο 5 θαη 6, κπνξνχκε λα 

ηζρπξηζηνχκε φηη ην κνληέιν GARCH ηεο Καλνληθήο θαηαλνκήο είλαη έλα θαιφ 

κνληέιν γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ ηδηαίηεξα γηα ρξνληθέο 

πεξηφδνπο πνπ δελ παξνπζηάδνπλ απφηνκεο κεηαβνιέο νη αγνξέο ησλ κεηνρψλ, ελψ ζε 

πεξηφδνπο έληνλσλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δηαθπκάλζεσλ, ην κνληέιν ΒΔΚΚ ηεο 

Καλνληθήο είλαη έλα πην αζθαιέο κνληέιν. 
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Πίλαθαο 6  

Υαξηνθπιάθην Σξάπεδα Πεηξαηώο - ΟΠΑΠ 

Μνληέια πνπ δελ απνξξίθζεθαλ 

1%  δ.ε. 
κέζν 

VaR 

κέγηζηε 

δηαθξάηεζε 

EGARCH normal -4.770% -9.215% 

CCC normal -4.774% -8.544% 

GARCH normal -4.993% -9.6170% 

CCC t-dist -5.305% -9.308% 

EGARCH t-dist -5.331% -10.777% 

GARCH t-dist -5.427% -9.841% 

BEKK normal -5.632% -28.041% 

 

 

Γεληθά, παξαηεξνχκε φηη ην πνιπκεηαβιεηφ κνληέιν ΒΔΚΚ ηεο Καλνληθήο 

θαηαλνκήο πέξαζε ηνπο πεξηζζφηεξνπο απφ ηνπο ειέγρνπο, επνκέλσο κπνξεί λα 

ζεσξεζεί θαιχηεξν απφ ηα ππφινηπα, εθηφο απφ ηελ πεξίπησζε ηνπ δεχηεξνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, φπνπ πξέπεη λα αλαθέξνπκε γηα άιιε κία θνξά φηη ζηελ πεξίπησζε 

απηή παξνπζηάζηεθε πξφβιεκα θαηά ηελ ζχγθιηζε ηνπ αιγνξίζκνπ θαη γηα ην ιφγν 

απηφ δελ είκαζηε ζε ζέζε λα ην αμηνινγήζνπκε.  

Αθφκα φκσο θαη ηφηε, έλα άιιν πνιπκεηαβιεηφ κνληέιν, ην κνληέιν Σηαζεξήο 

Γεζκεπκέλεο Γηαθχκαλζεο, θξίζεθε θαηαιιειφηεξν, γεγνλφο πνπ επηβεβαηψλεη ηελ 

ππεξνρή ησλ πνιπκεηαβιεηψλ κνληέισλ απέλαληη ζηα κνλνκεηαβιεηά. Τέινο, πξέπεη 

λα ζεκεηψζνπκε φηη ην κνληέιν APARCH απνδείρηεθε αθαηάιιειν γηα ηελ εθηίκεζε 

ηεο Αμίαο ζε Κίλδπλν  ζε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο, αθνχ δελ πέξαζε ηνλ έιεγρν Back 

testing ζε θαλέλα απφ ηα ραξηνθπιάθηα.  
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