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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
Σκοπός της παρούσης εργασίας είναι η µελέτη του tail risk που “αναλαµβάνουν” οι 

ελληνικές τράπεζες αλλά και η καταγραφή των βήτα των µετοχών τους σε σχέση µε την 

ελληνική και την ευρωπαϊκή αγορά, χρησιµοποιώντας την µέθοδο της οικονοµετρικής 

τεχνικής Quantile regression (QR). 

Η εργασία καλύπτει ένα µεγάλο εύρος διεθνής βιβλιογραφίας τόσο για µελέτες σχετικές 

µε το tail risk αλλά και για µελέτες που ασχολούνται µε την QR και τις εφαρµογές αυτής 

στον χρηµατοοικονοµικό τοµέα. Η επισκόπηση των µελετών που χρησιµοποιήθηκαν για 

την παρούσα εργασία δείχνει πως ο χρηµατοοικονοµικός τοµέας είχε αµελήσει µέχρι 

πρόσφατα την σηµασία που έχει ο κίνδυνος απρόσµενων γεγονότων (right tail risk), 

αφού η πραγµατοποίηση ακραίων καταστάσεων συνοδεύεται µε µικρή πιθανότητα αλλά 

ταυτόχρονα όταν συµβεί, φέρνει καταστροφικά αποτελέσµατα. Για την καταγραφή του 

tail risk που αναλαµβάνουν αυτήν την στιγµή οι ελληνικές τράπεζες χρησιµοποιήθηκε η 

µέθοδος των stable κατανοµών και συγκεκριµένα έγινε εκτίµηση της παραµέτρου “α” 

που µας δείχνει το πάχος των tails που έχει µία κατανοµή. Το πρόγραµµα που 

χρησιµοποιήθηκε για την πραγµατοποίηση αυτής της εκτίµησης είναι το το πρόγραµµα 

“STABLE” το οποίο έχει κατασκευαστεί από τον John P. Nolan και παρέχεται δωρεάν 

στο site του. 

Όσο αφορά την επισκόπηση που έγινε στην βιβλιογραφία που αναφέρεται στην QR, 

φαίνεται πως η συγκεκριµένη µέθοδος χρησιµοποιείται όλο και περισσότερο τελευταία 

λόγω της θεαµατικής αύξησης της αντλούµενης πληροφόρησης σε σχέση µε πιο 

συµβατικές µεθόδους όπως αυτή των ελαχίστων τετραγώνων, δηµιουργώντας έτσι ένα 

σηµαντικό ερµηνευτικό αποτέλεσµα αφού µπορούµε να δούµε τις επιδράσεις που 

ασκούνται σε όλο το εύρος της κατανοµής. H εκτίµηση των quantile βήτα των µετοχών 

των ελληνικών τραπεζών σε σχέση µε την ελληνική αλλά και την ευρωπαϊκή αγορά έγινε 

χρησιµοποιώντας το πρόγραµµα “Eviews6” και για λόγους σύγκρισης εκτιµήθηκαν τα 

αντίστοιχα βήτα µε την µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων, χρησιµοποιώντας το ίδιο 

πρόγραµµα. 

Πολύ συνοπτικά τα βασικά συµπεράσµατα της συγκεκριµένης εργασίας είναι: 

1. Το tail risk που αναλαµβάνουν οι ελληνικές τράπεζες βρίσκεται σε επικίνδυνα 

επίπεδα, µε τα tails των κατανοµών των αποδόσεων των µετοχών τους να είναι 

ιδιαιτέρα παχιά. 



2. H ελληνική τραπεζική αγορά επηρεάζεται σε µικρότερο βαθµό από την 

ευρωπαϊκή αγορά από ότι από την εγχώρια. 

3. Παρατηρούνται συγκεκριµένες τάσεις στην συµπεριφορά των µετοχών των 

ελληνικών τραπεζών σε σχέση µε τις αποδόσεις του ελληνικού και ευρωπαϊκού 

δείκτη. 

Η εργασία χωρίζεται σε 5 µέρη. Στο πρώτο µέρος δίνονται κάποια γενικά εισαγωγικά 

σχετικά µε το tail risk και τα Quantile betas. Στο δεύτερο µέρος παρουσιάζεται αναλυτικά 

η έννοια του tail risk και καλύπτεται πλήρως η σχετική βιβλιογραφία, ενώ στο τρίτο 

µέρος χρησιµοποιείται το ίδιο µοτίβο για την QR µέθοδο και την έννοια του βήτα. Τέλος 

στο τέταρτο µέρος παρουσιάζεται το εµπειρικό κοµµάτι της εργασίας και στο πέµπτο 

µέρος παρατίθεται η βιβλιογραφία που χρησιµοποιήθηκε. 
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Μέρος 1ο: ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Η πρόσφατη πιστωτική κρίση άφησε τα σηµάδια της σε κάθε κράτος ανά τον πλανήτη. 

Αν και πολλοί έχουµε πει κατά καιρούς ότι κάπου εδώ τελειώνει το πρόβληµα, εντούτοις 

έχει συνεχιστεί για πολύ περισσότερο χρόνο και έχει κάνει πολύ µεγαλύτερη ζηµιά από 

ότι οι εµπλεκόµενοι στις αγορές µπορούσαν να προβλέψουν. Απόδειξη αυτού είναι ότι 

οι µεγαλύτερες τράπεζες και οι εξυπνότερες επενδυτικές εταιρείες έχουν καταγράψει  

τεράστιες απώλειες. Το ερώτηµα λοιπόν είναι γιατί οι τράπεζες και οι επενδυτικοί οίκοι 

δεν µπορούσαν να δουν αρκετά µακριά και να προβλέψουν τι θα γινόταν και άρα να 

µπορούσαµε να αποφύγουµε όλη αυτή την κατάσταση που βλέπουµε; Μια απάντηση 

βρίσκεται στην φύση των τραπεζικών εργασιών και στο πως δουλεύουν οι τράπεζες. Οι 

τράπεζες αναλαµβάνουν ένα ειδικό ρίσκο που δεν αναλαµβάνει ο µη τραπεζικός τοµέας. 

Το ρίσκο στο να είσαι τραπεζίτης είναι ότι πάντα υπάρχει η πιθανότητα να τραβήξουν τις 

καταθέσεις τους οι αποταµιευτές. Όταν γίνει αυτό, οι τράπεζες θα πρέπει να πουλήσουν 

τα µακροπρόθεσµα δάνεια για να εξυπηρετήσουν τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις. 

Αυτό το ρίσκο (µία εκ των περιπτώσεων) το ονοµάζουµε tail risk. Αυτό το είδος ρίσκου 

παρουσιάζετε πολύ σπάνια. Όταν όµως παρουσιάζετε µπορεί να είναι καταστροφικό. 

Για να καταλάβουµε πόσο σπάνιο είναι αυτό το είδος ρίσκου στην Αγγλία είχε να γίνει 

«run on the banks», πριν την κρίση, πάνω από 100 χρόνια. Τόσο σπάνιο είναι αυτό το 

ρίσκο πλέον, που οι αγορές αλλά και τα µοντέλα ρίσκου των τραπεζών δεν το 

λογαριάζουν πλέον ή πιο ορθά δεν το λογάριαζαν µέχρι τα πρόσφατα καταστροφικά 

γεγονότα για την οικονοµία.  ∆εν είναι µόνο η αγορά και τα τραπεζικά ιδρύµατα που δεν 

λάµβαναν υπόψη το tail risk. Οι ίδιες οι κεντρικές τράπεζες επίσης δε το λογάριαζαν. 

Απόδειξη αυτού είναι ότι οι Άγγλοι όπου δηµιούργησαν µία σύγχυση αναµεταξύ τους για 

το ποιος θα έχει την ευθύνη να σώσει την Northern Rock (Η Τράπεζα της Αγγλίας δεν 

έχει τις ίδιες αρµοδιότητες που έχει η FED). Ουσιαστικά οι τράπεζες δανείζονται short 

και δανείζουν long. Όταν το κάνουν αυτό δηµιουργούν ρευστότητα στο σύστηµα. Οι 

τράπεζες ουσιαστικά δίνουν ρευστότητα στο σύστηµα, αλλά µοχλεύουν τους 

ισολογισµούς τους για να το κάνουν. Όταν γίνει το αντίθετο, τότε θα πρέπει να µειώσουν 

τη µόχλευση, αλλά παράλληλα αφαιρούν ρευστότητα από τον µη τραπεζικό τοµέα 

(credit crunch, tighter lending standards, difficult to secure financing, υψηλοτέρα 

επιτόκια κτλ είναι το αποτέλεσµα αυτής της αντίστροφης ροής ρευστότητας). Οι 

τράπεζες, όπως ανέφερα πιο πάνω, δε λογαριάζουν και δεν λαµβάνουν υπόψη τι θα 

µπορούσε να γίνει σε ένα liquidity crisis. Οι λόγοι για αυτό είναι ότι δεν γίνονται πλέον 

αυτά στην εποχή µας και δεύτερον, δεν είναι εύκολο να γίνουν. Θα πρέπει να 
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δηµιουργηθούν πολλά και να δούµε ακραίες καταστάσεις για να φτάσουµε στο σηµείο 

που φτάσαµε πριν λίγο καιρό. ∆υστυχώς, όπως είπα πιο πάνω, επειδή οι τράπεζες δε 

λογαριάζουν τώρα και πολλά χρονιά το tail risk, απέτυχαν στο να µπορούν να 

προβλέψουν αλλά και να αποτιµήσουν σωστά το ρίσκο σε όλα αυτά τα χρεόγραφα που 

τώρα είναι προβληµατικά. Επίσης δεν προέβλεψαν τις επιπτώσεις που θα είχε το όλο 

θέµα στην καρδιά του συστήµατος. Αποτέλεσµα είναι ότι όταν παρουσιάστηκε το 

πρόβληµα, άρχισε ένας αγώνας δρόµου για να µειώσουν οι τράπεζες το χρονικό spread 

µεταξύ των υποχρεώσεων τους και των απαιτήσεων τους. Είχε γίνει λοιπόν το εξής. 

Ενώ οι κεντρικές τράπεζες προσπαθούσαν να διοχετεύσουν ρευστότητα στο σύστηµα, 

οι τράπεζες το απορροφούσαν σαν σφουγγάρι για να µειώσουν το χρονικό spread, 

όπως είπαµε πιο πάνω. Το αποτέλεσµα είναι ότι έχουµε καταστροφή πιστώσεων και 

αφαίµαξη ρευστότητας από το σύστηµα, παρόλο που φαινοµενικά φαίνεται ότι οι 

κεντρικές τράπεζες διοχέτευσαν πολλά λεφτά στις αγορές. Πριν από λίγο καιρό είπαµε 

ότι οι αγορές κοιτάζουν µπροστά και όχι πίσω. ∆υστυχώς όµως για να µπορείς να 

προβλέψεις το tail risk, θα πρέπει να κοιτάζεις πίσω. Οι αγορές είναι πολύ καλές στο να 

µπορούν να προβλέψουν καταστάσεις και να διορθώσουν πολύ πριν από τις εξελίξεις. 

Επειδή όµως όπως είπαµε στην αρχή το tail risk έχει ουσιαστικά πάψει να είναι 

πρόβληµα τώρα και πολλά χρόνια (µέχρι πρόσφατα βέβαια), οι τράπεζες, οι κεντρικές 

τράπεζες αλλά και οι ίδιες οι αγορές όχι µόνο δεν το λαµβάνουν υπόψη, αλλά είχαν 

παντελώς από-προγραµµατιστεί από την ύπαρξη αυτού. Με λίγα λόγια λοιπόν ένα 

µεγάλο σφάλµα που έγινε εκείνη την περίοδο ήταν η ολοκληρωτική και επιλεκτική 

άγνοια των τραπεζών για το tail-risk. Κάτι που δεν δικαίωσε κανέναν. 

Ένα άλλο θέµα το οποίο θα έπρεπε να απασχολεί, και συνήθως έτσι γίνεται, τις 

τράπεζες γενικότερα, και κατά συνέπεια τις Ελληνικές, είναι τα λεγόµενα βήτα (Beta). O 

συντελεστής beta µετράει την µεταβλητότητα της τιµής της µετοχής σε σχέση µε την 

µεταβολή των τιµών ολόκληρης της αγοράς. Όταν ο beta είναι µεγαλύτερος της µονάδας 

αυτό σηµαίνει ότι εάν η αγορά (για παράδειγµα ο ∆είκτης που αντιπροσωπεύει την 

αγορά) παρουσιάσει αύξηση 100%, η µετοχή µας θα παρουσιάσει µεγαλύτερη του 

100%. Εάν ο beta είναι µικρότερος της µονάδας και η αγορά κινηθεί ανοδικά κατά 

100%, η µετοχή µας θα κινηθεί ανοδικά λιγότερο από 100%. Άρα είναι εύκολο να 

συµπεράνουµε ότι το βήτα των µετοχών παίζει καθοριστικό ρόλο για τα ενδεχόµενα 

κέρδη ή απώλειες που µπορεί να έχει ένας επενδυτής. Στην πρόσφατη περίοδο της 

οικονοµικής κρίσης που βίωσε το χρηµατοοικονοµικό σύστηµα, και συνεπώς οι 

τράπεζες, ριψοκίνδυνα χαρτοφυλάκια µε υψηλά betas επέφεραν καταστροφικές ζηµιές 

στους κατόχους τους, οι οποίοι σκεφτόµενοι πως µπορούν να ρισκάρουν για ένα 

επιπλέον κέρδος αγνόησαν το µέγεθος του κινδύνου που λάµβαναν. Αυτή η εργασία θα 
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ασχοληθεί µε τα βήτα των ελληνικών τραπεζών και συγκεκριµένα τα Quantile betas. Πιο 

αναλυτικά για τις Quantile Regressions θα αναφερθώ στο επόµενο µέρος. 

Μετά τα εισαγωγικά, η παρούσα διπλωµατική εργασία θα συνεχίσει µε το Μέρος 2ο 

όπου εκεί θα µιλήσουµε περεταίρω για τις Quantile παλινδροµήσεις και για τον 

συντελεστή beta. Στο ίδιο Μέρος θα αναλύσουµε τους δύο αυτούς όρους, ορίζοντας 

τους και εξηγώντας περεταίρω την χρησιµότητα τους. Επίσης θα αφιερωθεί ένα µεγάλο 

κοµµάτι για την µέχρι τώρα µελέτη των Quantile Regressions από διάφορους 

συγγραφείς και επιστήµονες. Το ίδιο µοτίβο θα ακολουθηθεί στο Μέρος 3ο για το tail risk 

και στο Μέρος 4ο θα προχωρήσω στο εµπειρικό κοµµάτι όπου θα εξάγω διάφορα 

συµπεράσµατα σχετικά µε τα Quantile betas και tail risk των Ελληνικών Τραπεζών, 

χρησιµοποιώντας µοντέλα που εξυπηρετούν τους σκοπούς αυτής της εργασίας. Τέλος 

στο Μέρος 5ο θα δοθεί η βιβλιογραφία. 
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Μέρος 2ο: Quantile Regressions και 
Συντελεστής Beta.  
 

2.1 Συντελεστής Beta 
Ένας από τους κυριότερους παράγοντες που επηρεάζουν την επιλογή µιας µετοχής 

είναι ο κίνδυνος (γνωστός και ως ρίσκο) που περικλείεται σε αυτήν. Αυτός ο κίνδυνος 

µπορεί να διακριθεί σε συστηµατικό και σε µη συστηµατικό κίνδυνο. Ο συντελεστής 

“beta” (beta coefficient) είναι ένα σύγχρονο χρηµατοοικονοµικό εργαλείο που βοηθά στη 

µέτρηση του συστηµατικού (µη διαφοροποιήσιµου) κινδύνου µιας µετοχής, δηλαδή του 

κινδύνου του αξιόγραφου που προέρχεται από τις διακυµάνσεις της συνολικής 

χρηµατιστηριακής αγοράς και ο οποίος δεν εξουδετερώνεται από τη διαφοροποίηση του 

χαρτοφυλακίου. Με τη λέξη διαφοροποίηση ορίζουµε το συνδυασµό µετοχών 

διαφορετικού κινδύνου και προσδοκώµενης απόδοσης (δηλαδή συνήθως διαφορετικών 

εταιριών και κλάδων), ώστε να επιτευχθεί ο περιορισµός του συνολικού κινδύνου του 

χαρτοφυλακίου µετοχών. Ο µη συστηµατικός (διαφοροποιήσιµος) κίνδυνος προκύπτει 

από γεγονότα και δεδοµένα που αφορούν στην ίδια την εταιρία και τα οποία µπορούν 

να επηρεάσουν την τιµή της βραχυχρόνια ή µακροχρόνια. Γιατί είναι όµως τόσο 

σηµαντική η ερµηνεία του κινδύνου και η διάκρισή του σε συστηµατικό και µη 

συστηµατικό;  

Πρώτος λόγος είναι η σχέση που υπάρχει ανάµεσα στον κίνδυνο και την απόδοση του 

χαρτοφυλακίου. Όσο µεγαλύτερη είναι η συµµετοχή των µετοχών των οποίων ο 

συντελεστής κινδύνου είναι υψηλός, τόσο µεγαλύτερος θα είναι και ο συνολικός 

κίνδυνος του χαρτοφυλακίου, αλλά και τόσο µεγαλύτερη θα είναι η δυνητική του 

απόδοση, δηλαδή η αποζηµίωση του επενδυτή µε υψηλότερα κέρδη στο µέλλον. Ένας 

δεύτερος λόγος για τη διάκριση των κινδύνων συνίσταται στο γεγονός ότι οι επενδυτές 

έχουν διαφορετικές χρηµατοοικονοµικές γνώσεις και ξεχωριστές πληροφορίες µε 

αποτέλεσµα να διαφοροποιείται η ερµηνεία των οικονοµικών στοιχείων και η 

αξιολόγηση της ποιότητας των οικονοµικών επιδόσεων των εισηγµένων εταιριών. Το 

γεγονός αυτό τους οδηγεί σε επίσης διαφοροποιηµένες προβλέψεις για την πορεία της 

αγοράς, µε αποτέλεσµα να διαρθρώνουν τα χαρτοφυλάκιά τους µε µετοχές 

διαφορετικών εταιριών και κλάδων, δηλαδή µε διαφορετικό συντελεστή κινδύνου. Τέλος, 

η διάκριση µεταξύ δύο τύπων κινδύνου είναι κρίσιµη, για τον τρόπο µε τον οποίο θα 
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γίνει η διαφοροποίηση των µετοχών που απαρτίζουν ένα χαρτοφυλάκιο, ώστε να 

µειωθεί ο ειδικός (µη συστηµατικός) κίνδυνος µέσω της διαφοροποίησης. Τι ακριβώς 

όµως µετρά ο συντελεστής “beta”;  

Μετράει τον βαθµό στον οποίο οι αποδόσεις µιας µετοχής συν-διακυµαίνονται µε τις 

αποδόσεις του χαρτοφυλακίου αγοράς Μ, την απόδοση δηλαδή µιας µετοχής σε 

σύγκριση µε την απόδοση της αγοράς, που ορίζεται από την πορεία του γενικού δείκτη 

του κάθε χρηµατιστηρίου. Ο γενικός δείκτης - ο οποίος µετρά την επίδοση της 

συγκεκριµένης αγοράς - έχει εξ’ ορισµού συντελεστή “beta” ίσο µε τη µονάδα. Αυτό 

σηµαίνει ότι µια µετοχή µε συντελεστή “beta” 1,3, θα µεταβάλλεται κατά 1,3% για κάθε 

µεταβολή του δείκτη ίση µε 1,0% (ή θα µεταβάλλεται κατά 13% για κάθε µεταβολή του 

δείκτη ίση µε 10%). Απαραίτητη προϋπόθεση βέβαια για την ορθή εξαγωγή του “beta”, 

είναι ένας αντιπροσωπευτικός γενικός δείκτης. Τι είναι όµως η διαφοροποίηση του 

κινδύνου, στην οποία αναφερθήκαµε παραπάνω, και πώς επιτυγχάνεται; 

 Η διαφοροποίηση του κινδύνου (diversification effect) σε ένα χαρτοφυλάκιο µετοχών 

επιτυγχάνεται όταν συνδυάζοντας µετοχές διαφορετικού κινδύνου και προσδοκώµενης 

απόδοσης - όπως π.χ. µετοχές από διαφορετικούς κλάδους - καταφέρουµε να 

περιορίσουµε το µη συστηµατικό (διαφοροποιήσιµο) κίνδυνο του χαρτοφυλακίου. Όσο 

µικρότερος είναι δηλαδή ο συντελεστής συσχέτισης “p” µεταξύ των µετοχών, τόσο 

µικρότερος είναι και ο συνολικός κίνδυνος. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι οι τυχαίες 

µεταβολές στην απόδοση του ενός αξιόγραφου αντισταθµίζονται από τις τυχαίες 

µεταβολές στην απόδοση του άλλου αξιόγραφου, έτσι ώστε να διασπείρεται ο κίνδυνος 

για το συνολικό χαρτοφυλάκιο. Ο συντελεστής αυτός είναι ο συντελεστής συσχετισµού 

των αποδόσεων των αξιόγραφων που απαρτίζουν το χαρτοφυλάκιο και µπορεί να λάβει 

τιµές από -1 έως 1. Όταν δε ο συντελεστής αυτός έχει θετική συσχέτιση µονάδας (είναι 

δηλαδή ίσος µε 1), τότε ο κίνδυνος δεν εξουδετερώνεται, καθώς οι τυχαίες µεταβολές 

στις αποδόσεις των αξιόγραφων του χαρτοφυλακίου συγκλίνουν στην πορεία τους µέσα 

στο χρόνο. 

Η εξαγωγή του συντελεστή “beta” µπορεί να γίνει είτε διαγραµµατικά, είτε µε στατιστικές 

παρατηρήσεις πάνω στην απόδοση (π.χ. ηµερήσια ή σε βάση 5 συνεδριάσεων) ενός 

αξιόγραφου σε σχέση µε την απόδοση (στην αντίστοιχη χρονική βάση) της αγοράς 

(δηλαδή του Γενικού ∆είκτη) για µια συγκεκριµένη περίοδο. Για να δώσουµε µια εικόνα 

στο πως ακριβώς εξάγετε ο συντελεστής βήτα θα περιγράψω εν συντοµία πως γίνεται 

µε την διαγραµµατική µέθοδο.  
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Στο διάγραµµα 1 φαίνεται η σχέση ανάµεσα στην απόδοση δύο µετοχών Α και Β και 

στην απόδοση της αγοράς. 

Διάγραμμα 2.1: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Το πρώτο βήµα για την εξαγωγή του συντελεστή είναι η σχεδίαση των συντεταγµένων 

για τις ηµερήσιες αποδόσεις της αγοράς (Γενικού ∆είκτη) και της µετοχής και για µια 

σειρά ετών - π.χ. 5 ετών σε διαφορετικά σηµεία. Η χαρακτηριστική γραµµή που 

προκύπτει για κάθε µία µετοχή ξεχωριστά δείχνει µε το καλύτερο δυνατό τρόπο τη 

σχέση ανάµεσα στην απόδοση της αγοράς και στην απόδοση της κάθε µετοχής. Για την 

εκτίµηση του συντελεστή “beta” υπολογίζεται η απόδοση (µέρισµα και κεφαλαιακά 

κέρδη) για κάθε µετοχή, και η αντίστοιχη απόδοση του Γενικού ∆είκτη της αγοράς (όπως 

προαναφέρθηκε είτε σε ηµερήσια βάση είτε σε πιο αραιή χρονική βάση). Η κλίση της 

ευθείας που αντιπροσωπεύει καλύτερα τις τιµές των παρατηρήσεων που έχουν 

συλλεχθεί – και η οποία συνήθως υπολογίζεται στατιστικά µε τη µέθοδο της 

παλινδρόµησης των ελαχίστων κανονικών τετραγώνων - είναι και η τιµή του συντελεστή 

“beta”. Στο παραπάνω παράδειγµά µας, ο συντελεστής είναι 1,30 για τη µετοχή Α και 

0,80 για τη µετοχή Β. Αυτό προκύπτει από το λόγο των µεταβολών των αποδόσεων των 

µετοχών και της αγοράς αντίστοιχα (∆R/∆M) και σηµαίνει ότι η µετοχή Β θα 

παρουσιάσει θετική απόδοση κατά 8% , όταν η αγορά - δηλαδή ο Γενικός ∆είκτης - 



P a g e  | 7 

 

παρουσιάσει θετική απόδοση κατά 10%. Αντίστοιχα η απόδοση για τη µετοχή Α θα είναι 

+13% στην ενδεχόµενη µεταβολή του Γενικού ∆είκτη κατά +10%. 

Η παρουσίαση του παραπάνω παραδείγµατος έγινε για την καλύτερη κατανόηση της 

έννοιας του συντελεστή βήτα από τον αναγνώστη. Στην παρούσα διπλωµατική εργασία 

ο συντελεστής βήτα θα εξαχθεί χρησιµοποιώντας στατιστικές παρατηρήσεις, και όχι 

χρησιµοποιώντας την διαγραµµατική µέθοδο όπως παραπάνω. Συγκεκριµένα όπως 

προϊδεάζει και ο τίτλος της εργασίας θα χρησιµοποιήσουµε τις Quantile 

Παλινδροµήσεις. 

2.2 Quantile Regression 

Οι Koenker και Bassett (1978) εισηγούνται µια ανθεκτική (ή ευσταθή - robust) 

εναλλακτική λύση, για την εκτίµηση των συντελεστών παλινδρόµησης του γραµµικού 

υποδείγµατος, την οποία ονοµάζουν quantile regression (παλινδρόµηση κατά 

εκατοστηµόριο). Οι εκτιµητές που προτείνουν, αφενός έχουν συγκρίσιµη 

αποτελεσµατικότητα µε τον εκτιµώµενο συντελεστή β υποδειγµάτων που έχουν 

κανονική κατανοµή, ενώ είναι σηµαντικά καλύτεροι στην περίπτωση υποδειγµάτων που 

τα κατάλοιπά τους δεν έχουν κανονική κατανοµή. Οι προτεινόµενοι εκτιµητές 

αντιστοιχούν σε γραµµικούς συνδυασµούς στα εκατοστηµόρια του δείγµατος για 

υπόδειγµα παραµέτρου θέσης, έναντι της στήριξης της µεθόδου των ελαχίστων 

τετραγώνων στον µέσο του δείγµατος. Οι γραµµικοί συνδυασµοί αφορούν σε 

στατιστικές διατάξεις, οι οποίες έχουν αποδειχθεί πολύ αποτελεσµατικές στον χειρισµό 

του προβλήµατος υπολογισµού ανθεκτικών εκτιµητών ενός υποδείγµατος παραµέτρου 

θέσης. Σηµείο εκκίνησης της ανάλυσής τους αποτελεί ένας βασικός ορισµός των 

εκατοστηµορίων του δείγµατος, ο οποίος, παρακάµπτοντας τη συνήθη στήριξη σε 

διατεταγµένες σειρές των παρατηρήσεων του δείγµατος, εύκολα επεκτείνεται στο 

γραµµικό µοντέλο. Έστω ότι {yt: t= 1, ..., T} είναι ένα τυχαίο δείγµα µιας τυχαίας 

µεταβλητής Υ που έχει συνάρτηση κατανοµής F. Το θ-στο εκατοστηµόριο του δείγµατος, 

όπου 0 < θ < 1, µπορεί να οριστεί ως οποιαδήποτε λύση στο πρόβληµα 

ελαχιστοποίησης: 

{ : } { : }
min[ | | (1 ) | |]

t t
t tb R t t y b t t y b
y b y bθ θ

∈ ∈ ≥ ∈ <
Σ − + Σ − −

 

Στην περίπτωση της διαµέσου, είναι, φυσικά, γνωστό ότι θ =1/2. 
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Στην περίπτωση της κλασικής παλινδρόµησης, η ύπαρξη εξαιρετικά υψηλών ή 

χαµηλών (ακραίων) παρατηρήσεων (outliers) δηµιουργεί ερµηνευτικό πρόβληµα. Αυτό 

καταδεικνύει την ουσιώδη ασάφεια που δηµιουργείται, όταν πρόκειται να επεκταθεί στο 

γραµµικό µοντέλο η ιδέα των συνήθων εκατοστηµορίων του δείγµατος, που βασίζονται 

στην διάταξη των παρατηρήσεων του δείγµατος. Η επίλυση αυτού του προβλήµατος, 

µπορεί να επιτευχθεί µε την άµεση γενίκευση του παραπάνω προβλήµατος 
ελαχιστοποίησης. Έστω ότι {xt : t = 1, ..., T} είναι µια ακολουθία (γραµµής) Κ-

διανυσµάτων ενός γνωστού πίνακα και {yt: t = 1, ..., T} είναι ένα τυχαίο δείγµα στη 

διαδικασία παλινδρόµησης ut = yt - xtb µε συνάρτηση κατανοµής F. Το θ-στο 

εκατοστηµόριο παλινδρόµησης (regression quantile), όπου 0 < θ < 1, ορίζεται ως 

οποιαδήποτε λύση στο πρόβληµα ελαχιστοποίησης: 

 

{ | } { | }
ˆ argmin[ | | (1 ) | |]

K i ii i y i i yR
y y

τ τ
ι τ ι τχ β χ ββ

β τ χβ τ χβ
′ ′∈ ≥ ∈ <∈

′ ′= Σ − + Σ − −

 

Στο υπόδειγµα θέσης (Κ = 1, tχ  = 1, για κάθε t), τα δυο προβλήµατα ελαχιστοποίησης 

συµπίπτουν. Ο εκτιµητής LAE (least absolute error) είναι η διάµεσος της 

παλινδρόµησης, δηλαδή το εκατοστηµόριο παλινδρόµησης για θ = 1/2. Σε πιο 

πρόσφατες ερευνητικές εργασίες, τα εκατοστηµόρια συµβολίζονται µε το ελληνικό 

γράµµα τ , αντί του θ, όπου 0 < τ < 1 και τα εκτιµώµενα εκατοστηµόρια ως   ( | )yQ Xτ , ή 

ωςτ   (Cade κ.ά. 1999, Koenker και Machado 1999, Koenker και Geling 2001). Αν       

( ,i iy x ), για i = 1, ..., n είναι ένα δείγµα του πληθυσµού, όπου iy  είναι η εξαρτηµένη 

µεταβλητή και ix  είναι διανύσµατα ερµηνευτικών µεταβλητών, το µοντέλο της quantile 

regression παίρνει τη µορφή ii iy x uτ τβ= +  και ( | )i i iQuant y x xτ τβ=  

Όπου το ( | )i i iQuant y x xτ τβ=  στο εξαρτηµένο εκατοστηµόριο iy , από το διάνυσµα 

της ερµηνευτικής µεταβλητής ix  και (0,1)τ ∈ . Οι εκτιµώµενοι συντελεστές β̂  για κάθε 

τ , προκύπτουν ως λύσεις στο πρόβληµα ελαχιστοποίησης: 

{ | } { | }
ˆ argmin[ | | (1 ) | |]

K i ii i y i i yR
y y

τ τ
ι τ ι τχ β χ ββ

β τ χβ γ τ χβ
′ ′∈ ≥ ∈ <∈

′ ′= Σ − + + Σ − −
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Οι παραπάνω παραστάσεις που περιγράφουν το πρόβληµα ελαχιστοποίησης, 

σηµαίνουν ότι κάθε απόλυτη διαφορά των παρατηρήσεων που είναι µεγαλύτερη της 

(άγνωστης) optimum αξίας σταθµίζονται µε τ (ή θ), ενώ κάθε απόλυτη διαφορά των 

παρατηρήσεων που είναι µικρότερη της optimum αξίας σταθµίζονται µε (1- τ). Η 

επίλυση του προβλήµατος ελαχιστοποίησης γίνεται µε γραµµικό προγραµµατισµό. 

2.2.1 Ιδιότητες του μοντέλου 

Η quantile regression (QR) αποτελεί ένα σχετικά παλαιό οικονοµετρικό εργαλείο, αλλά 

µε σηµαντικές εφαρµογές, που πρόσφατα αναδύθηκαν στη διεθνή βιβλιογραφία σε 

πολλούς και διαφοροποιηµένους επιστηµονικούς χώρους. Αυτό οφείλεται στις βασικές 

ιδιότητες του µοντέλου, οι οποίες είναι οι εξής (Koenker και Bassett 1978, Buchinsky 

1998, Koenker 2000, Koenker και Hallock 2001, Koenker 2005, Ronning και Schulze 

2004, He και Wei 2005, Tian 2006, Birch και Miller 2006): 

 

α) Ερµηνεία σε όλη την έκταση των παρατηρήσεων 

Βασικό χαρακτηριστικό της quantile regression είναι ότι επιτρέπει τη διερεύνηση της 

επίδρασης µιας ή περισσοτέρων ερµηνευτικών µεταβλητών στην εξαρτηµένη µεταβλητή 

σε όλη την κατανοµή των παρατηρήσεων ενός δείγµατος µε τον καθορισµό 

διαφορετικών τιµών στο τ . Αυτό σηµαίνει ότι παρέχεται ευρεία ερµηνεία για κάθε 

εκατοστηµόριο των παρατηρήσεων του δείγµατος και όχι µόνο µε βάση τον µέσο του 

δείγµατος, παρέχοντας πληροφόρηση ακόµη και για την µορφή της κατανοµής. 

 

β) Βελτιωµένοι εκτιµητές για µη-κανονική κατανοµή διαταρακτικού όρου 

Οι εκτιµητές µε βάση την QR είναι αποτελεσµατικότεροι και περισσότερο αξιόπιστοι 

από τους αντίστοιχους της µεθόδου των ελαχίστων τετραγώνων, στην περίπτωση που 

ο διαταρακτικός όρος δεν κατανέµεται κανονικά. Αυτό ισχύει διότι οι εκτιµητές που 

προκύπτουν από την QR βασίζονται στη διάµεσο, έναντι των αντιστοίχων της κλασικής 

παλινδρόµησης που στηρίζονται στον µέσο του δείγµατος. Βασική υπόθεση της 

κλασικής παλινδρόµησης είναι οι διαταρακτικοί όροι να ακολουθούν την κανονική 

κατανοµή, µε µέσο 0 και σταθερή διακύµανση 2( ~ (0, ))ιε σΝ . 
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γ) Ανθεκτικότητα (robustness) 

Η QR ικανοποιεί µια από τις σηµαντικές θεωρήσεις της Στατιστικής (και της 

Οικονοµετρίας) που αφορά στην ανθεκτικότητα ενός υποδείγµατος, σε σχέση µε τις 

υποθέσεις για την µορφή της κατανοµής των εκάστοτε µεταβλητών. Από την άποψη 

αυτή είναι σηµαντική η έµφαση που δίνεται στο ότι η QR «κληρονοµεί» την 

ανθεκτικότητα από τα συνήθη εκατοστηµόρια του δείγµατος. Στην παραπάνω εξίσωση, 

το δεύτερο σκέλος απαρτίζεται από σταθµισµένες απόλυτες διαφορές, οι οποίες 

αποδίδουν µικρότερη σηµασία στις ακραίες τιµές (από ότι π.χ. το άθροισµα των 

τετραγώνων των διαφορών) και καθιστούν τις εκτιµήσεις µη ευαίσθητες σε πιθανές 

ακραίες τιµές. Οι εκτιµήσεις µε βάση την QR ενέχουν και την ανεξαρτησία έναντι της 

κατανοµής των µεταβλητών, καθώς τόσο η εκτίµηση του εκατοστηµορίου όσο και των 

παραµέτρων επηρεάζονται µόνο από την γειτονική συµπεριφορά της κατανοµής της 

εξαρτηµένης µεταβλητής, πλησίον του συγκεκριµένου εκατοστηµορίου. ∆εδοµένης µιας 

λύσης τ̂β , η οποία βασίζεται σε παρατηρήσεις {y, X}, η απόσταση των ( yι ) 

παρατηρήσεων από την γραµµή (ή το υπερεπίπεδο, στην  περίπτωση της 

πολυµεταβλητής) παλινδρόµησης δεν επηρεάζει την αρχική λύση. Μόνο τα πρόσηµα 

των καταλοίπων έχουν σηµασία στον καθορισµό των εκτιµήσεων στην QR και οι 

ακραίες τιµές της εξαρτηµένης µεταβλητής επηρεάζουν την λύση που δόθηκε µόνο από 

τη σχετική θέση τους (επάνω ή κάτω) από τη γραµµή ή το υπερεπίπεδο της 

παλινδρόµησης και δεν έχει σηµασία πόσο επάνω ή πόσο κάτω βρίσκονται. 

 

δ) Οµοσκεδαστικότητα 

Τέσσερις ιδιότητες, οι οποίες οµαδοποιούνται και αναφέρονται ως οµοσκεδαστικότητα 

(equivariance, homoscedasticity), έχουν διατυπωθεί από την αρχή της εισήγησης της 

QR. Η ισχύς των ιδιοτήτων αυτών αποτελεί ένα σηµαντικό σηµείο για την ερµηνεία των 

στατιστικών αποτελεσµάτων και έχουν ως εξής: 

 

Έστω το τ -στο εκατοστηµόριο παλινδρόµησης, που βασίζεται σε παρατηρήσεις 

( , )y X µε συντελεστή β̂  (τ; y, X) και επίσης µη µοναδιαίος πίνακας A, pRγ ∈ και α > 0. 

Τότε, για κάθε (0,1)τ ∈ ισχύουν: 
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1) ˆ ˆ( ; , ) ( ; , )y X a y Xβ τ α β τ=  

2) ˆ ˆ( ; , ) (1 ; , )y X a y Xβ τ α β τ− = − −  

3) ˆ ˆ( ; , ) ( ; , )y y Xβ τ γ β τ γ+ Χ Χ = +  

4) 1ˆ ˆ( ; , ) ( ; , )y y Xβ τ β τ−Χ Α = Α  

 

Οι ιδιότητες (1) και (2) υποδηλώνουν ίσες διακυµάνσεις µετά από µια µεταβολή της 

κλίµακας µέτρησης των µεταβλητών, π.χ. από βαθµούς Κελσίου σε βαθµούς Φαρενάιτ 

(Koenker, 2005). H (3) υποδηλώνει ίσες διακυµάνσεις µετά από µετατόπιση της 

εξίσωσης παλινδρόµησης, δηλαδή αν ο συντελεστής τ̂β  αποτελεί τη λύση για τις 

παρατηρήσεις ( , )y X ,  τότε τβ γ+ αποτελεί τη λύση για τις τιµές ( , )y X∗ , 

όπου y y γ∗ = + Χ . Τέλος, η (4) υποδηλώνει ότι προκύπτουν ίσες διακυµάνσεις µετά 

από επαναπαραµετροποίηση, δηλαδή σε τέτοιες περιπτώσεις, ο µετασχηµατισµός του 

τ̂β  προκύπτει από τον αντίστροφο µετασχηµατισµό της µεταβλητής Χ. 

Αυτές οι ιδιότητες της οµοσκεδαστικότητας που ισχύουν για την QR, διευκολύνουν τους 

µετασχηµατισµούς για τους αλγόριθµους τους γραµµικού προγραµµατισµού, 

προκειµένου να υπολογιστούν οι παράµετροι των εκατοστηµορίων της παλινδρόµησης 

και επιταχύνουν τον χρόνο επεξεργασίας. 

Συνολικά, οι ιδιότητες της QR την καθιστούν αποτελεσµατικότερο µοντέλο ανάλυσης 

της επίδρασης στην εξαρτηµένη µεταβλητή από µια ή περισσότερες ανεξάρτητες 

µεταβλητές σε σχέση µε την κλασική παλινδρόµηση, καθώς δύναται να παρέχει 

διευρυµένη και αξιόπιστη πληροφόρηση µε λιγότερο αυστηρές υποθέσεις. 

2.2.2 Ανάπτυξη υπολογιστικά και γραφικά των 

χαρακτηριστικών της QR 

Σηµείο αναφοράς για την ανάπτυξη υπολογιστικά και γραφικά των χαρακτηριστικών 

της QR, αποτελούν δεδοµένα από εργασία του Engel, η οποία αναφέρεται στην 

ανάλυση της σχέσης µεταξύ της δαπάνης για διατροφή και του εισοδήµατος ενός 

νοικοκυριού (Koenker  2000, 2005, 2007, Koenker και Hallock  2001). Τα δεδοµένα 

αποτελούνται από 235 ζεύγη εισοδήµατος και δαπάνης για διατροφή που αφορούν σε 

ευρωπαϊκά νοικοκυριά και βρίσκονται στη βάση δεδοµένων του προγράµµατος R. Τα 
δεδοµένα αυτά εισάγονται για επεξεργασία µε την εντολή data (Engel) και παρέχονται 
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από την ιστοσελίδα http://www.r-proiect.org, µέσα από την βάση δεδοµένων της 

εντολής library (quantreg) του προγράµµατος R. 

Στο παρακάτω διάγραµµα παρουσιάζεται η διασπορά των δεδοµένων, µαζί µε τις 

ευθείες της QR για τα εκατοστηµόρια [0,05], [0,10], [0,25], [0,50], [0,75], [0,90], [0,95] 

καθώς και την ευθεία της κλασικής παλινδρόµησης µε την µέθοδο των ελαχίστων 

τετραγώνων (Ordinary Least Squares- OLS). 

Διάγραμμα 2.2: 

 

Τόσο η διασπορά όσο και η ευθεία OLS δείχνουν την τάση για αύξηση της δαπάνης για 

διατροφή, όσο το εισόδηµα αυξάνεται. Επίσης, η αρµονικότητα των εκατοστηµορίων 

που έχουν υπολογιστεί γύρω από την ευθεία που αντιστοιχεί στη διάµεσο (0,50) και η 

σχετική πύκνωση των ευθειών των ανώτερων εκατοστηµορίων, σε σχέση µε τα 

κατώτερα, δείχνει αρνητική ασυµµετρία (skewed to the left). Αυτό σηµαίνει σχετική 

πύκνωση της κατανοµής στα ανώτερα επίπεδα µε µικρή ουρά και σχετική αραίωση στα 

κατώτερα επίπεδα µε µεγαλύτερη ουρά. Η σχετική θέση της ευθείας OLS, µη 

λαµβανοµένων υπόψη των πρόσθετων ευθειών της QR, θα µπορούσε εύκολα να 

οδηγήσει στο συµπέρασµα µιας αρκετά καλής προσαρµογής της ευθείας της κλασικής 

http://www.r-proiect.org/
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παλινδρόµησης, καθώς φαίνεται να διχοτοµεί τη διασπορά των δεδοµένων. Το γεγονός 

όµως ότι ο σταθερός όρος αυτής 

Πίνακας 2.1: 
Πίνακας µε Συντελεστές QR (& OLS), ∆εδοµένα: Engel 

 Εκατοστηµόρια (& OLS) 

Coefficients: 0,05 0,10 0,25 OLS 0,50 0,75 0,90 0,95 

(Intercept) 124,88 110,14 95,48 147,48 81,48 62,40 67,35 64,10 

Income 0,34 0,40 0,47 0,49 0,56 0,64 0,69 0,71 

                                Degrees of freedom: 235 total; 233 residual 

           της ευθείας είναι µεγαλύτερος ακόµα και από τον αντίστοιχο του χαµηλότερου 

εκατοστηµορίου (0,05), ενώ ο συντελεστής β̂  κινείται σε µέσα περίπου επίπεδα σε 

σχέση µε τους συντελεστές της QR, δείχνει την µη καλή προσαρµογή της ευθείας OLS. 

Γραφικά, η διέλευσή της είναι τέτοια, ώστε οι χαµηλότεροι συνδυασµοί εισοδήµατος και 

δαπάνης να βρίσκονται κάτω από αυτήν και οι υψηλότεροι συνδυασµοί να βρίσκονται 

πάνω από αυτήν. Εξαίρεση αποτελούν οι δυο συνδυασµοί σχετικά υψηλού εισοδήµατος 

και χαµηλής δαπάνης για διατροφή, που φαίνονται επί και κάτω από την ευθεία του 

εκατοστηµορίου [0,05] της QR, οι οποίοι επηρεάζουν τον µέσο του δείγµατος και 

συνεπώς τη θέση της ευθείας OLS. Η αίσθηση ότι η προσαρµογή της OLS δεν είναι 

ικανοποιητική, επιτείνεται από την παρουσία των ευθειών της QR, οι οποίες φαίνεται να 

καταδεικνύουν τις αδυναµίες της κλασικής παλινδρόµησης και να παρέχουν 

πληρέστερη πληροφόρηση για όλο το εύρος των παρατηρήσεων. Εκτός από την 

προσαρµογή των ευθειών παλινδρόµησης ανά εκατοστηµόριο στο διάγραµµα 

διασποράς των δεδοµένων, µε βάση εντολές του προγράµµατος R είναι δυνατή η 

δηµιουργία και εκτύπωση διαγραµµάτων περιγραφής της επίδρασης της ανεξάρτητης 

µεταβλητής πάνω στην εξαρτηµένη για κάθε εκατοστηµόριο. Στο Τµήµα Α (παρακάτω 

διάγραµµα) παρουσιάζονται οι συντελεστές παλινδρόµησης, µε βάση τα στοιχεία του 
πίνακα µε Συντελεστές QR (& OLS).  
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           Διάγραμμα 2.3: 
 

 

          

 

          

 

ΤΜΗΜΑ   Α 
 

Πηγή: Koenker and Hallock (2001) 

 Στο αριστερό σκέλος αυτού του τµήµατος, φαίνονται οι τιµές της σταθεράς και στο δεξιό 

σκέλος οι συντελεστές β̂  για κάθε εκατοστηµόριο. Κάθε κουκίδα στην τεθλασµένη 

γραµµή αντιστοιχεί στην σταθερά και στον συντελεστή β̂  αντίστοιχα, ενώ οι σκιασµένες 

(µπλε) περιοχές πάνω και κάτω της γραµµής αυτής, αντιπροσωπεύουν διαστήµατα 

εµπιστοσύνης 90% για κάθε τιµή. Η οριζόντια ευθεία (κόκκινη) γραµµή κάθε 

διαγράµµατος αντιστοιχεί στην τιµή του αντίστοιχου συντελεστή (σταθερά, ή β̂ ) και οι 

διακεκοµµένες (κόκκινες) γραµµές αντιστοιχούν σε διαστήµατα εµπιστοσύνης 90%. Αν 

υπάρχει ερευνητική επιθυµία για προσέτι εκτενέστερη µελέτη της επίδρασης που 

ασκείται από την ανεξάρτητη στην εξαρτηµένη µεταβλητή, η ανάλυση µπορεί να 

διευρυνθεί µε την πρόσθεση περισσότερων εκατοστηµορίων (µέχρι και από 1ο  έως το 

99ο). Στην περίπτωση αυτή προκύπτουν διαγράµµατα όπως αυτά που φαίνονται στο 

Τµήµα Β (παρακάτω διάγραµµα).  
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Διάγραμμα 2.4: 
 

   

           
ΤΜΗΜΑ   Β 
 

Πηγή: Koenker and Hallock (2001)    

Η γενική συµπεριφορά των συντελεστών παλινδρόµησης της QR δεν µεταβάλλεται, 

παρουσιάζεται όµως η επίδραση σε περισσότερα τµήµατα της κατανοµής των 

δεδοµένων. Αξίζει να τονιστεί στο σηµείο αυτό ότι, παρά την αύξηση της 

πληροφόρησης που παρέχεται από τους ακόµη περισσότερους συντελεστές της QR, 

δεν έχει αλλάξει τίποτε για τους συντελεστές OLS. Ένα πρόσθετο στοιχείο που έχει 

σηµασία για την ανάλυση µε την QR, είναι ότι στην περίπτωση που µελετάται η 

επίδραση περισσοτέρων της µιας ανεξάρτητων µεταβλητών επί της εξαρτηµένης 

µεταβλητής, το πρόγραµµα R αποδίδει ένα διάγραµµα για την σταθερά και ιδιαίτερο 

διάγραµµα για κάθε µια από τις ανεξάρτητες µεταβλητές. Στην περίπτωση αυτή, ισχύει 

φυσικά ότι η επίδραση κάθε ανεξάρτητης µεταβλητής διερευνάται θεωρουµένων των 

υπολοίπων ως σταθερών. Για παράδειγµα, οι Koenker και Hallock (2001), µελετούν την 

επίδραση 15 ανεξάρτητων µεταβλητών επί µιας εξαρτηµένης.  

2.2.3 Quantile Regression – Ένα μοντέλο ευρείας χρήσης 

 

Η QR χαρακτηρίζεται από ιδιότητες, όπως έχει προαναφερθεί, που την καθιστούν 

ένα στατιστικό µοντέλο ευρείας χρήσης. Το βασικό της πλεονέκτηµα βρίσκεται στο ότι 

µε τον υπολογισµό των συντελεστών των εκατοστηµορίων αυξάνεται θεαµατικά η 

παρεχόµενη πληροφόρηση και αυτό της προσδίδει σηµαντικές ερµηνευτικές 

δυνατότητες, έναντι της κλασικής παλινδρόµησης. Σε αντίθεση µε την κλασική 

παλινδρόµηση, όπου αποδίδεται ένας συντελεστής για κάθε µεταβλητή και σε αυτόν 
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βασίζεται η ερµηνεία της επίδρασης της ανεξάρτητης στην εξαρτηµένη µεταβλητή, ο 

υπολογισµός ανεξάρτητου συντελεστή για κάθε εκατοστηµόριο «τοπικοποιεί» την 

επίδραση της ανεξάρτητης στην εξαρτηµένη, στο περιβάλλον του εκάστοτε 

εκατοστηµορίου. Επιπλέον, η ανάλυση µε βάση τους συντελεστές της κλασικής 

παλινδρόµησης αρχίζει από την διαπίστωση της στατιστικά σηµαντικής ή µη τιµής του 

εκάστοτε συντελεστή. Στην QR όµως, ακόµη και στην περίπτωση που οι συντελεστές 

των εκατοστηµορίων είναι µη στατιστικά σηµαντικοί, οπότε περιορίζεται η αξιοποίησή 

τους για στατιστική επαγωγή, η ανάλυση της επίδρασης συνεχίζεται, στηριζόµενη σε 

άλλα χαρακτηριστικά των συντελεστών, όπως το πρόσηµό τους και το σχετικό µέγεθος 

της τιµής τους, καθώς και στην συγκριτική εξέλιξή τους στα διάφορα εκατοστηµόρια. Ο 

υπολογισµός δε συντελεστών για αρκετά εκατοστηµόρια της κατανοµής, προσδίδει 

ιδιαίτερη ερµηνευτικότητα στη συνολική επίδραση της ανεξάρτητης µεταβλητής στην 

εξαρτηµένη. Η χρήση της QR σε διάφορους επιστηµονικούς χώρους έχει δηµιουργήσει 

αρκετή ερευνητική βιβλιογραφία. 

 Ακολουθεί σύντοµη περιγραφή ερευνητικών εργασιών που έχουν χρησιµοποιήσει την 

QR και έχουν βοηθήσει στην θεµελίωση του µοντέλου και στην διεύρυνση των πεδίων 

εφαρµογής της. Παρόλο που η παρούσα εργασία ασχολείται κυρίως µε την εφαρµογή 

της QR στον χρηµατοοικονοµικό τοµέα, παρακάτω θα επισηµανθούν και papers/άρθρα 

χρησιµοποιούν την QR και σε άλλους τοµείς.  

 

Ο Buchinsky (1994) µελετά την δοµή των µισθών στις ΗΠΑ σε σχέση µε τις σπουδές 

και την εµπειρία, για την περίοδο 1963-1987 µε τη χρήση της QR. Σχολιάζει σκωπτικά 

το «on the average» των αποτελεσµάτων µε την κλασική παλινδρόµηση και 

επικεντρώνει το ενδιαφέρον του στα εκατοστηµόρια [0,10 0,25 0,50 0,75 0,90] καθώς 

και σε δυο µέτρα ανισότητας που δηµιουργεί µε την αφαίρεση [0,90-0,10] και 

[0,75¬0,25] για την ανάλυση της ανισότητας εντός των ιδίων οµάδων. Τα αποτελέσµατά 

του δείχνουν ότι η συνολική αύξηση της απόδοσης των σπουδών οφείλεται στην 

κολεγιακή εκπαίδευση τόσο για τους νέους όσο και τους έµπειρους εργαζόµενους. 

Ιδιαίτερα µάλιστα η απόδοση των σπουδών είναι µεγαλύτερη για τα υψηλότερα 

εκατοστηµόρια, ενώ η απόδοση µε βάση την εµπειρία διαφέρει ανάλογα µε το επίπεδο 

δεξιοτήτων των εργαζοµένων και παρουσιάζεται αυξηµένη για τα κατώτερα 

εκατοστηµόρια για τους νέους εργαζόµενους και αντίθετα αυξηµένη για τα ανώτερα 

εκατοστηµόρια στους έµπειρους εργαζόµενους. Η διαφορά στην απόδοση για την 

εµπειρία για τους νέους εργαζόµενους είναι υψηλότερη για το πρώτο µισό της περιόδου 

της έρευνας και µικρότερη για το δεύτερο µισό και ιδιαίτερα για την δεκαετία του '80. Σε 

σχέση µε την ανισότητα των µισθών εντός των ιδίων οµάδων, η ανισότητα εµφανίζεται 

πιο συστηµατική εντός των οµάδων µε υψηλές δεξιότητες, ενώ δεν υπάρχει σαφής 
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ένδειξη για την ανισότητα εντός των οµάδων µε χαµηλού επιπέδου δεξιότητες. Οι 

διαφορές που παρουσιάζονται στις ανισότητες προέρχονται από αναλύσεις των ουρών 

και των δυο σκελών της κατανοµής των µισθών, οι οποίες εµφανίζονται µακριές. Στον 

επίλογο της έρευνάς του, ο Buchinsky τονίζει τις δυνατότητες που παρέχονται από την 

ανάλυση των εκατοστηµορίων του δείγµατος. 

 

Ο Abreveya (2001) παρουσιάζει τα αποτελέσµατα έρευνάς του, σχετικά µε τους 

παράγοντες που επηρεάζουν τις ελλειποβαρείς γεννήσεις στις ΗΠΑ, για τα έτη 1992 και 

1996. Το ενδιαφέρον, µε βάση τις παρατηρήσεις, υπάρχει για το κατώτερο σκέλος της 

κατανοµής δειγµατοληψίας, όπου το βάρος των νεογνών είναι µικρό και αυτό 

επιβαρύνει το ιατρικό και οικονοµικό κόστος µακροχρόνια. Λόγω του ενδιαφέροντος στο 

κατώτερο σκέλος της κατανοµής δειγµατοληψίας, η εφαρµογή της κλασικής 

παλινδρόµησης δεν ικανοποιούσε µε τα αποτελέσµατά της. Ο Abreveya µελέτησε την 

επίδραση 14 ανεξάρτητων µεταβλητών µε υπολογισµό των συντελεστών OLS και των 

συντελεστών για τα εκατοστηµόρια [0,10 0,25 0,50 0,75 0,90] και διαπίστωσε την 

διαφορετική επίδραση των ανεξάρτητων µεταβλητών µεταξύ χαµηλών και υψηλών 

εκατοστηµορίων και την υποεκτίµηση της επίδρασης στα χαµηλότερα επίπεδα από 

τους συντελεστές της κλασικής παλινδρόµησης.  

Η σηµαντικότητα των ευρηµάτων για την κοινωνική, κυρίως, πολιτική, έχει οδηγήσει και 

τους Koenker και Hallock (2001) να ασχοληθούν µε το προηγούµενο πρόβληµα. Τα 

δεδοµένα τους αναφέρονται στο έτος 1997 και χρησιµοποιούν την QR µε 15 

ανεξάρτητες µεταβλητές. Η επεξεργασία των αποτελεσµάτων τους είναι ακόµη πιο 

λεπτοµερής µε ανάλυση των εκατοστηµορίων [0,05 έως 0,95 ανά 0,05], δηµιουργώντας 

έτσι µια σειρά 19 παρατηρήσεων για κάθε µια από τις 15 µεταβλητές. Τους δόθηκε έτσι 

η δυνατότητα να προσδιορίσουν για κάθε παράγοντα επακριβώς το µέγεθος της 

επιβάρυνσης που δηµιουργεί στην ελλειποβαρή γέννηση (σε γραµµάρια). Γραφικά, 

έχουν παρουσιάσει τα αποτελέσµατά τους όπως έχει αναλυθεί παραπάνω.  

Ο Koenker (2005) παρουσιάζει τα αποτελέσµατα έρευνας του Chamberlain από το 

1994, που αναφέρεται στις αυξήσεις µισθών που οφείλονται στη δράση των εργατικών 

σωµατίων. Τα δεδοµένα αφορούν δείγµα 5338 ανδρών από την απογραφή του 1987 

στις ΗΠΑ, µε 20-29 έτη εργασιακής εµπειρίας. Με βάση τον συντελεστή κλίσης της 

κλασικής παλινδρόµησης για την ανεξάρτητη µεταβλητή «εργατική σύµβαση», οι 

εργαζόµενοι στον µεταποιητικό τοµέα έχουν µεγαλύτερο µισθό κατά περίπου 16%, ενώ 

οι µη απασχολούµενοι στον µεταποιητικό τοµέα έχουν µεγαλύτερο µισθό κατά περίπου 

33%, έναντι των µη εγγεγραµµένων σε σωµατείο. Το ερώτηµα που ήταν το κίνητρο της 

έρευνας, αναφέρεται στο κατά πόσο αυτά τα ποσοστά ισχύουν για όλες τους 
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εργαζόµενους που µετέχουν σε σωµατεία, όπως υποτίθεται ότι ισχύει µε βάση τον 

συντελεστή της παλινδρόµησης, έστω και κατά µέσο όρο. Τα αποτελέσµατα από την 

QR για τα εκατοστηµόρια [0,10 0,25 0,50 0,75 0,90] δείχνουν ότι, για τους 

απασχολούµενους στη µεταποίηση, υπάρχει σηµαντική ωφέλεια 28% περίπου για το 

χαµηλότερο εκατοστηµόριο, ενώ αντίθετα το υψηλότερο εκατοστηµόριο έχει σχεδόν 

µηδενική µεταβολή (-0,003). Η εξέλιξη αυτή είναι ραγδαία φθίνουσα µετά τη διάµεσο, 

στην οποία αντιστοιχεί ποσοστό περίπου 17%. Ανάλογη εικόνα παρουσιάζουν και τα 

ποσοστά για τους µη απασχολούµενους στη µεταποίηση. Στο χαµηλότερο 

εκατοστηµόριο αντιστοιχεί ποσοστό περίπου 47%, ενώ στο υψηλότερο εκατοστηµόριο 

ποσοστό περίπου 18%. Η µείωση των ποσοστών κλιµακώνεται αναλογικότερα σε 

αυτήν την περίπτωση και το ποσοστό για τη διάµεσο είναι περίπου 33%. Οι σηµαντικές 

αυτές διαπιστώσεις κατέστησαν δυνατές µόνο µετά την ανάλυση των δεδοµένων µε την 

QR, κάτι που για ακόµη µια ερευνητική εργασία δείχνει την πληρέστερη πληροφόρηση 

που παρέχει η QR. 

Οι Basset και Chen (2001) διερευνούν το επενδυτικό στυλ των διαχειριστών 

χαρτοφυλακίου (αµοιβαίων κεφαλαίων), το οποίο αναφέρεται στις προσεγγίσεις και τις 

επενδυτικές επιλογές που υιοθετούν οι διαχειριστές, προκειµένου να πετύχουν 

υψηλότερες αποδόσεις. Στην εγχώρια αγορά των ΗΠΑ, οι διαχειριστές διακρίνουν τις 

επιλογές µετοχών που µπορούν να κάνουν σε τέσσερεις κατηγορίες: µετοχές µεγάλης, 

ή µικρής κεφαλαιοποίησης, µε βάση την ισχυρή τους ανάπτυξη και µετοχές µεγάλης, ή 

µικρής κεφαλαιοποίησης, µε βάση την εσωτερική τους αξία. Η ταξινόµηση κάθε 

χαρτοφυλακίου βασίζεται στην ανάλυση της απόδοσης κάθε χαρτοφυλακίου έναντι της 

απόδοσης του δείκτη της αντίστοιχης κατηγορίας, µε παλινδρόµηση. Για τη σύγκριση 

της επίδοσης κάθε χαρτοφυλακίου, χρησιµοποιούν τους δείκτες Russel 1000 value 

index, Russel 1000 growth index, Russel 2000 value index και Russel 2000 growth 

index . Για την διερεύνηση του επενδυτικού στυλ των διαχειριστών, αναλύουν δυο 

χαρτοφυλάκια που το µεν ένα είναι συνδεδεµένο µε την απόδοση του δείκτη S&P500 

και το άλλο είναι ενεργού διαχείρισης της εταιρείας Fidelity , το Fidelity Magellan Fund. 

Παραθέτουν σε κάθε περίπτωση τους αντίστοιχους συντελεστές της κλασικής 

παλινδρόµησης, αλλά η περαιτέρω ανάλυση του επενδυτικού στυλ στηρίζεται στη 

χρήση των συντελεστών της QR. Για το χαρτοφυλάκιο που είναι συνδεδεµένο µε τον 

δείκτη S&P500, οι αποδόσεις κατά κατηγορία επιµέρους δείκτη µε βάση τους 

συντελεστές της κλασικής (πολυµεταβλητής) παλινδρόµησης, καταδεικνύουν περίπου 

το αναµενόµενο για τον δείκτη αυτό, ότι δηλαδή συντίθεται από µετοχές µεγάλης 

κεφαλαιοποίησης, κατά 50% ανάπτυξης και 50% αξίας. Οι αντίστοιχοι συντελεστές της 

QR για τα εκατοστηµόρια [0,10 0,30 0,50 0,70 0,90] καταδεικνύουν επίσης, µε µικρές 
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διαφορές µεταξύ τους, την ίδια σύνθεση του χαρτοφυλακίου. Για το χαρτοφυλάκιο 

Fidelity Magellan Fund, οι συντελεστές της κλασικής παλινδρόµησης δείχνουν ισχυρή 

προτίµηση προς τις µετοχές µεγάλης κεφαλαιοποίησης και εσωτερικής αξίας, µε 

σηµαντική συµµετοχή µετοχών µικρής κεφαλαιοποίησης και ισχυρής ανάπτυξης καθώς 

και µεγάλης κεφαλαιοποίησης και ισχυρής ανάπτυξης. Οι συντελεστές όµως της QR, για 

τα ίδια εκατοστηµόρια όπως προηγουµένως, δείχνουν σηµαντικές διαφορές, έναντι του 

κάθε συντελεστή της κλασικής παλινδρόµησης. Οι διαφορές είναι σηµαντικές ακόµη και 

στο εκατοστηµόριο [0,50], όπου εµφανίζεται σύνθεση που βασίζεται κατά ακόµη 

µεγαλύτερο ποσοστό στις µετοχές µεγάλης κεφαλαιοποίησης και εσωτερικής αξίας και 

να εγκαταλείπονται οι µετοχές µεγάλης κεφαλαιοποίησης και ισχυρής ανάπτυξης. Το 

ποσοστό µετοχών µεγάλης κεφαλαιοποίησης και εσωτερικής αξίας είναι ακόµη 

υψηλότερο στο [0,70] και διατηρείται επίσης υψηλό στο [0,90]. Η διαφορά µεταξύ του 

συντελεστή της κλασικής παλινδρόµησης και του συντελεστή της QR στο [0,50], όπου 

θα µπορούσαν να υπάρχουν µικρότερες διαφορές, κάτι που συµβαίνει για το 

χαρτοφυλάκιο που στηρίζεται στον δείκτη S&P500, δείχνει ότι η ερµηνεία του 

επενδυτικού στυλ µε βάση µόνο τους συντελεστές της κλασικής παλινδρόµησης είναι 

ελλιπής. Στην περίπτωση όπου τα αποτελέσµατα των συντελεστών της QR, ως 

περισσότερο αναλυτικά, ισχυροποιούν τα αποτελέσµατα της κλασικής παλινδρόµησης, 

θα µπορούσαν να χρησιµοποιηθούν και τα δυο υποδείγµατα για την ερµηνεία των 

«µέσων» επιλογών του διαχειριστή. Για την ερµηνεία όµως των επιλογών εκτός µέσου 

όρου και ιδιαίτερα στις «ουρές» της κατανοµής των αποδόσεων, η χρησιµοποίηση της 

QR είναι πολύ πιο αξιόπιστη. Αυτό φαίνεται ακόµη πιο έντονα στην περίπτωση του 

δεύτερου χαρτοφυλακίου, όπου οι διαφορές εκτείνονται σε όλο το εύρος της κατανοµής 

και υποδηλώνουν την ύπαρξη παραγόντων που επηρεάζουν το επενδυτικό στυλ των 

διαχειριστών. 

Οι Lingjie Ma και Larry Pohlman (2002) επισηµαίνουν το όλο και µεγαλύτερο 

ενδιαφέρον που δηµιουργείται γύρω από την QR και ιδιαιτέρα στην χρησιµοποίηση της 

στο Value at risk  και στα Copula µοντέλα. Ξεκινούν δίνοντας µια γενική ερµηνεία της 

QR στην χρηµατοοικονοµική αγορά και συνεχίζουν εξερευνώντας την πλήρη 

διανεµητική επίδραση των παραγόντων όσον αφορά την απόδοση των κινητών αξιών 

και βρίσκουν ότι η επιρροή των παραγόντων στην απόδοση των κινητών αξιών διαφέρει 

αισθητά, από quantile σε quantile. Χρησιµοποιώντας την διανεµητική πληροφόρηση 

από τα QR µοντέλα, προτείνουν 2 γενικές µεθόδους για την πρόβλεψη της απόδοσης 

και της κατασκευής χαρτοφυλακίων. ∆είχνουν ότι κάτω από “ήπιες” συνθήκες αυτές οι 

µέθοδοι παρέχουν πιο ακριβή προβλέψεις και δυνητικά πιο value-added χαρτοφυλάκια 

από ότι αυτά της κλασσικής µεθόδου του εξαρτηµένου µέσου. Σε ένα εµπειρικό 
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παράδειγµα που δίνουν χρησιµοποιούν µηνιαία στοιχεία από Valueline για την 

αµερικανική αγορά µετοχών από την 1η Ιανουαρίου 1990 έως τον Ιούνιο 2004. 

Επικεντρόνονται σε ένα µεγάλο ποσοστό της αγοράς, το οποίο αποτελείται από µετοχές 

στους Russell1000 S&P500 και S&P400 δείκτες για περίπου 1100 securuties κάθε 

µήνα. Στους Value Regressors χρησιµοποιήθηκαν το book to price (BTOP), earnings to 

price (ETOP), debt ratio (Dratio), retained earnings to assets (REOA), liabilities to 

price (LTOP) και zscore (Zscore). Χρησιµοποιούν ένα απλό γραµµικό QR µοντέλο: 

 

Όπου 1x  είναι οι value factors BTOP, ETOP, Dratio ,REOA, LTOP και Zscore. Το 3x  

αντιπροσωπεύει τεχνικούς factors και το 3x προσδοκώµενους factors. Εκτιµώντας το 

µοντέλο αυτό για  Τ= {0.1, 0.25, 0.3, 0.4, 0.5, 0.6, 0.75, 0.8, 0.9} µε διάστηµα 

εµπιστοσύνης 90%. Για τον BTOP καταλήγει στο συµπέρασµα ότι δεν είναι σηµαντικός 

στο αριστερό tail της κατανοµής αλλά όσο το τ αυξάνεται, η επιρροή του BTOP  

αυξάνεται επίσης και µάλιστα όταν το τ=0.8 ο factor BTOP παίρνει την τιµή 4. Για τον 

Dratio αναφέρει πως ότι έχει θετική επιρροή στις εταιρείες µε µικρότερη απόδοση, ενώ 

όσο η απόδοση αυξάνει, η επιρροή αυτού του παράγοντα µειώνεται και γίνεται 

ασήµαντος µετά τη διάµεσο. Στη συνέχεια ενώ η προσµονή του ήταν ότι ο ETOP θα είχε 

την ίδια συµπεριφορά µε τον BTOP, διαψεύδεται συµπεραίνοντας ότι ο ΕTOP είναι 

ασήµαντος εκτός από το αριστερό tail της κατανοµής. Για τον REOA οι επίδραση δείχνει 

ασήµαντη στην διάµεσο ενώ δείχνει να είναι πού σηµαντικός στα tails της κατανοµής. 

Αυτό µας δίνει να καταλάβουµε ότι ο συγκεκριµένος παράγοντας έχει πολύ θετική 

επιρροή στις χαµηλών αποδόσεων εταιρείες, ενώ στις εταιρείες µε υψηλή απόδοση έχει 

αρνητική επίδραση. Συνεχίζοντας για  τον LTOP, ΟΙ Lingjie Ma και Larry Pohlman,  

συµπεραίνουν πως µία εταιρεία µε χαµηλή απόδοση θα µειώνει την αξία της περεταίρω 

ενώ οι χαµηλών αποδόσεων εταιρείες θα είχαν µία αύξηση της πραγµατικής τους αξίας 

εάν ο παράγοντας αυτός αυξανόταν. Το Zscore, που αντιπροσωπεύει την 

χρηµατοοικονοµική δύναµη, είναι αποτελεσµατικό µόνο για το δεξιό tail της κατανοµής 

και ελάχιστα σηµαντικό για το αριστερό tail. Όσο υψηλότερο είναι το Zscore, σύµφωνα 

µε την µελέτη των  Lingjie Ma και Larry Pohlman, τόσο πιο µεγάλη είναι η επίδραση στις 

υψηλών αποδόσεων µετοχές. Παράλληλα καταλήγουν στα συµπεράσµατα ότι για 

µετοχές µε υψηλές αποδόσεις στο παρόν, το µέγεθος τον αποδόσεων τους στο 

παρελθόν δεν είναι ένας σηµαντικός παράγοντας, ενώ για τις υπόλοιπες µετοχές 

φαίνεται πως το ιστορικό των αποδόσεων τους έχει αρνητική επίδραση και επίσης πως 
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το µέγεθος της εταιρείας παίζει θετικό ρόλο για τις χαµηλών αποδόσεων µετοχές ενώ το 

αντίστροφο συµβαίνει όταν αναφερόµαστε σε χαµηλών αποδόσεων µετοχές. Τέλος 

καταλήγουν σε ένα ακόµη σηµαντικό συµπέρασµα. Ο παράγοντας "προβλέψεις των 

αναλυτών», IBES_EPS, για ενός χρόνου πρόβλεψη στα κέρδη/µετοχή , έχει αρνητική 

επίδραση σε µετοχές µε χαµηλή απόδοση, αλλά καµιά επιρροή σε µετοχές µε υψηλή 

απόδοση. Με άλλα λόγια αυτό το συµπέρασµα δείχνει πως το να επενδύσουµε ενάντια 

στις προβλέψεις των αναλυτών...µπορεί και να µην είναι και τόσο άσχηµη ιδέα. 

Οι Eide και Showalter (1998) είναι από τους πρώτους που χρησιµοποίησαν την QR 

στο χώρος της εκπαίδευσης (Koenker και Hallock, 2001). Η έρευνά τους αναφέρεται 

στην δευτεροβάθµια εκπαίδευση και πηγάζει από το γεγονός ότι όσες έρευνες έχουν 

δηµοσιευτεί, δείχνουν ότι, κατά µέσο όρο, η βελτίωση σχολικών δεικτών, όπως η σχέση 

«µαθητές ανά διδάσκοντα», ή η σχέση «δαπάνες ανά µαθητή», δεν βελτιώνουν την 

µαθητική επίδοση, όπως αυτή εκτιµάται µε αντικειµενικά τεστ. Παρατηρούν ωστόσο, ότι 

η µεθοδολογία των ερευνών που συνήθως ακολουθείται, στηρίζεται στην κλασική 

παλινδρόµηση, πράγµα που σηµαίνει ότι τα αποτελέσµατα στηρίζονται στον µέσο της 

κατανοµής και ερµηνεύουν «κατά µέσο όρο» την οποιαδήποτε επίδραση. Στη συνέχεια 

εκφράζουν την επιφύλαξη ότι η συνήθης µεθοδολογία ενδέχεται να µην αναδεικνύει τις 

επιδράσεις από τις παραπάνω βελτιώσεις των σχολικών δεικτών σε διάφορα σηµεία της 

δειγµατοληψίας της εξαρτηµένης µεταβλητής, όπως για παράδειγµα στα κατώτερα 

επίπεδά της, παρά µόνο στο επίπεδο της µέσης επίδοσης. Υποστηρίζουν όµως ότι, µε 

τη χρήση της QR, θα µπορέσουν όχι µόνο να απαντήσουν στο ερώτηµα «έχει σηµασία 

η διάθεση χρήµατος;», αλλά και στο «για ποιον έχει σηµασία η διάθεση χρήµατος;». Τα 

δεδοµένα τους προέρχονται από βάση δεδοµένων του National Center for Education 

Statistics του Υπουργείου Παιδείας των ΗΠΑ και ως εξαρτηµένη µεταβλητή θέτουν την 

διαφορά της επίδοσης στα µαθηµατικά, µεταξύ δεύτερου (sophomore) και τέταρτου 

(senior) έτους σπουδών στη δευτεροβάθµια (προ-κολεγιακή) εκπαίδευση, όπως έχει 

εκτιµηθεί µε αντικειµενικό τεστ. Ως ανεξάρτητες µεταβλητές θέτουν τον δείκτη «µαθητές 

ανά διδάσκοντα», τη διάρκεια του σχολικού έτους σε ηµέρες, το ποσοστό των 

διδασκόντων µε αυξηµένα προσόντα, τον συνολικό αριθµό µαθητών του σχολείου και 

την δαπάνη ανά µαθητή για την περιοχή του σχολείου. Τα αποτελέσµατα της QR δεν 

παρουσιάζονται διαγραµµατικά, αλλά σε πίνακα. Ο πίνακας περιλαµβάνει τους 

συντελεστές της QR για τα εκατοστηµόρια [0,05 0,25 0,50 0,75 0,95], µαζί µε την 

εκτίµηση OLS, για κάθε ανεξάρτητη µεταβλητή. Εκτός από τον συντελεστή OLS για τον 

συνολικό αριθµό των µαθητών του σχολείου, ο οποίος είναι θετικός και στατιστικά 

σηµαντικός, οι υπόλοιποι τέσσερις είναι µη στατιστικά σηµαντικοί, αποτέλεσµα που µε 

βάση την κλασική παλινδρόµηση σηµαίνει ότι µόνο µια από τις ανεξάρτητες µεταβλητές 
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που εξετάζονται επηρεάζει την διαφορά επίδοσης στα µαθηµατικά. Οι συγγραφείς 

σχολιάζουν όµως ότι τα πρόσηµα των τεσσάρων µη στατιστικά σηµαντικών 

συντελεστών είναι προς την αναµενόµενη κατεύθυνση. Για παράδειγµα, οι συντελεστές 

για την διάρκεια του σχολικού έτους και την δαπάνη ανά µαθητή, είναι θετικοί, ενώ ο 

δείκτης «µαθητές ανά διδάσκοντα» είναι αρνητικός. Οι συντελεστές όµως της QR δίνουν 

µια τελείως διαφορετική εικόνα. Παρότι οι συντελεστές, για τα ως άνω εκατοστηµόρια, 

για τη µεταβλητή «µαθητές ανά διδάσκοντα» δεν είναι στατιστικά σηµαντικοί, τα 

πρόσηµά τους είναι αρνητικά, εκτός του [0,75]. Συµφωνούν δηλαδή, ως προς την 

κατεύθυνση της επίδρασης, µε τον συντελεστή OLS. Οι συντελεστές για τη διάρκεια του 

σχολικού έτους είναι αρνητικοί (και µη στατιστικά σηµαντικοί) για τα κατώτερα 

εκατοστηµόρια, είναι όµως θετικοί και στατιστικά σηµαντικοί για τα εκατοστηµόρια [0,50 

0,75 0,95]. Αυτό σηµαίνει ότι η επίδοση στα µέσα και ανώτερα επίπεδα βελτιώνεται µε 

τη επιµήκυνση της διάρκειας του διδακτικού έτους, κάτι που φαίνεται να λειτουργεί 

αρνητικά για τα κατώτερα επίπεδα της κατανοµής. Οι συντελεστές για το ποσοστό των 

διδασκόντων µε αυξηµένα προσόντα, παρότι δεν είναι στατιστικά σηµαντικοί, είναι 

αρνητικοί, εκτός του [0,75]. Αυτό αποτελεί ένα µη αναµενόµενο αποτέλεσµα, παρότι το 

πρόσηµο των συντελεστών της QR συµφωνεί µε το πρόσηµο του συντελεστή OLS. Οι 

συντελεστές για τον συνολικό αριθµό των µαθητών του σχολείου, είναι θετικοί και 

στατιστικά σηµαντικοί (πλην του συντελεστή για το [0,95]). Η κατεύθυνση της µεταβολής 

συµφωνεί µε την αντίστοιχη του συντελεστή OLS, η τιµή όµως για το εκατοστηµόριο 

[0,05] είναι κατά πολύ µεγαλύτερη του OLS, βαίνει φθίνουσα µέχρι τον συντελεστή 

[0,50] και στη συνέχεια αυξάνεται. Τα αποτελέσµατα αυτά δείχνουν ότι, ενώ γενικά η 

αύξηση του αριθµού των µαθητών βελτιώνει την επίδοση στα µαθηµατικά, η βελτίωση 

είναι µεγαλύτερη για τους αδύνατους µαθητές. Τέλος, οι συντελεστές για την δαπάνη 

ανά µαθητή για την περιοχή του σχολείου, είναι θετικοί, δηλαδή προς την αναµενόµενη 

κατεύθυνση, όπως και ο αντίστοιχος OLS, για δε το εκατοστηµόριο [0,05] είναι σχετικά 

µεγάλος (0,43) και στατιστικά σηµαντικός. Αυτό σηµαίνει ότι η αύξηση των δαπανών 

έχει θετικό και σηµαντικό αποτέλεσµα για τους λιγότερο ικανούς µαθητές. Τα 

αποτελέσµατα από τη χρήση της QR είναι αρκετά πλουσιότερα σε πληροφόρηση από 

τα αντίστοιχα της κλασικής παλινδρόµησης και επιτρέπουν στους συγγραφείς να 

απαντήσουν και στα δυο ερωτήµατα που έθεσαν: όντως µπορεί να έχει σηµασία η 

διάθεση χρήµατος στη βελτίωση της επίδοσης, αρκεί η δαπάνη να κατευθύνεται εκεί 

που µπορεί να αποδώσει καλύτερα και τα αποτελέσµατα της έρευνάς τους δίνουν 

απαντήσεις και προς αυτή την κατεύθυνση. 

Ο Levin (2001) χρησιµοποιεί την QR για τη διερεύνηση της επίδρασης του µεγέθους 

της τάξης (class size) και της δια-µαθητικής µάθησης (peer effect) στην επίδοση στα 
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µαθήµατα των µαθηµατικών και της γλώσσας, στην 4η, 6η και 8η τάξη της οκτάχρονης 

πρωτοβάθµιας εκπαίδευσης στην Ολλανδία. Το κίνητρό του πηγάζει από το γεγονός της 

µη υποστήριξης µε τεκµηριωµένες έρευνες της ευρύτερης κοινωνικής εντύπωσης ότι η 

µείωση του αριθµού των µαθητών ανά τάξη, βελτιώνει τη µάθηση και, συνακόλουθα, την 

σχολική επίδοση. ∆ιαπιστώνει, όπως οι Eide και Showalter προηγουµένως στους 

οποίους και αναφέρεται, ότι οι περισσότερες έρευνες χρησιµοποιούν την κλασική 

παλινδρόµηση, η οποία δίνει έµφαση στη µέση επίδοση. Τα δεδοµένα του προέρχονται 

από την έρευνα PRIMA, που περιέχει έναν τεράστιο πλούτο πληροφοριών για την 

εκπαίδευση στην Ολλανδία, από την οποία χρησιµοποιεί πληροφορίες που 

αναφέρονται στην επίδοση των µαθητών για τα έτη 1994/1995 για τα µαθηµατικά και τη 

γλώσσα, καθώς και στο IQ τους. Υπολογίζει τους συντελεστές της QR για τα (κλασικά) 

εκατοστηµόρια [0,10 0,25 0,50 0,75 0,90] και τα αποτελέσµατα παρουσιάζονται µε δυο 

τρόπους: διαγραµµατικά και σε πίνακες, στους οποίους περιλαµβάνεται µια ακόµη 

ερµηνευτική µεταβλητή που αναφέρεται στον συνολικό αριθµό µαθητών του σχολείου, 

καθώς και οι συντελεστές OLS. Από την ανάλυση του περιεχοµένου των διαγραµµάτων 

και των πινάκων, δεν µπορεί να τεκµηριωθεί συνολικά κάποια συγκεκριµένης 

κατεύθυνσης επίδραση από το µέγεθος της τάξης στην επίδοση στα δυο µαθήµατα, 

ούτε µε βάση τους συντελεστές της κλασικής παλινδρόµησης, ούτε µε τους, πολύ 

περισσότερους, συντελεστές της QR. Με βάση τα στοιχεία των πινάκων, µόνο σε δυο 

περιπτώσεις, επίδοση στα µαθηµατικά και στη γλώσσα για την 8η τάξη, παρουσιάζονται 

θετικοί και στατιστικά σηµαντικοί συντελεστές OLS, όπου παρουσιάζονται θετικοί και 

στατιστικά σηµαντικοί συντελεστές και για την QR. Στην περίπτωση της επίδοσης στα 

µαθηµατικά, οι συντελεστές της QR παρουσιάζουν αύξηση µέχρι το [0,50] και µείωση 

στη συνέχεια. Φαίνεται να ωφελούνται στην επίδοση οι µέσης ικανότητας µαθητές, µε 

τιµή µάλιστα του συντελεστή σχεδόν διπλάσια του αντίστοιχου OLS. Οι συντελεστές για 

τα κεντρικά εκατοστηµόρια [0,25 0,50 0,75] είναι και στατιστικά σηµαντικοί. Στην 

δεύτερη περίπτωση της επίδοσης στο µάθηµα της γλώσσας, η ανοδική-καθοδική 

πορεία των τιµών των συντελεστών της QR, παρουσιάζει µέγιστη τιµή στο [0,25], η 

οποία είναι και η µοναδική στατιστικά σηµαντική. Αναφορικά µε την δεύτερη ερµηνευτική 

µεταβλητή που περιλαµβάνεται στους πίνακες, την επίδραση από τον συνολικό αριθµό 

µαθητών του σχολείου, ούτε και αυτή η µεταβλητή παρουσιάζει συγκεκριµένης 

κατεύθυνσης επίδραση. Η διερεύνηση της επίδρασης της δια-µαθητικής µάθησης (peer 

effect) που αναφέρθηκε παραπάνω, αρχίζει µε ένα σχόλιο από τον Levin: µια πλευρά 

της εκπαιδευτικής δραστηριότητας που έχει συστηµατικά αµεληθεί στην οικονοµική 

βιβλιογραφία, ενώ προσελκύει το ενδιαφέρον των εκπαιδευτικών ερευνητών, αφορά 

στην διάδραση µεταξύ αυτών που µαθαίνουν, εντός του εκπαιδευτικού περιβάλλοντος, 

δηλαδή στην ύπαρξη µιας δια- µαθητικής µάθησης (peer effect). Και είναι αυτή η 
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επίγνωση που οδηγεί τους διδάσκοντες στη δηµιουργία οµάδων µαθητών µε 

χαρακτηριστικά που µπορούν να ενισχύσουν την µαθησιακή διαδικασία. Υλοποιώντας 

την ιδέα αυτή, ο Levin εισάγει στο υπόδειγµά του τη µεταβλητή «αριθµός συµµαθητών 

µε παρόµοιο IQ», η οποία ελέγχει τον αριθµό των συµµαθητών σε κάθε τάξη και 

αναδοµεί τις συνθέσεις των τάξεων. Το υπόδειγµά του περιλαµβάνει πλέον τρεις 

ερµηνευτικές µεταβλητές, µέγεθος τάξης, δια-µαθητική µάθηση και συνολικός αριθµός 

µαθητών του σχολείου και τα αποτελέσµατα παρουσιάζονται σε πίνακες. Η νέα 

ερµηνευτική µεταβλητή απορροφά σηµαντικό µέρος της επίδρασης των άλλων δυο, των 

οποίων οι τιµές των συντελεστών µειώνονται σηµαντικά, ενώ της ιδίας είναι θετικές και 

αρκετά υψηλές. Παράλληλα, οι συντελεστές OLS είναι θετικοί και σε πέντε από τις έξι 

περιπτώσεις είναι και στατιστικά σηµαντικοί, ενώ οι συντελεστές της QR είναι επίσης 

όλοι θετικοί και οι δεκαέξι από τους τριάντα είναι στατιστικά σηµαντικοί. Το αποτέλεσµα 

αυτό χαρακτηρίζεται από τον Levin ως καταπληκτικό. Συνοδεύεται δε από τη 

διαπίστωση ότι οι τιµές των συντελεστών της QR που αναφέρονται στην επίδραση στην 

επίδοση των µαθηµατικών, είναι υψηλές για τα κατώτερα εκατοστηµόρια και βαίνουν 

µονοτόνως φθίνουσες και για τις τρεις τάξεις. Στην περίπτωση δε της επίδρασης στην 

επίδοση στη γλώσσα, οι τιµές των συντελεστών QR διαγράφουν αύξουσα-φθίνουσα 

πορεία και για τις τρεις τάξεις και µεγιστοποιούνται στο [0,50] για την 4η τάξη, στο [0,25] 

για την 6η τάξη και στο [0,50] για την 8η τάξη. Σε όλες τις περιπτώσεις, οι τιµές των 

συντελεστών της QR είναι στο χαµηλότερο επίπεδό τους στο [0,90], ενώ ο µέσος όρος 

του λόγου µεταβολής µεταξύ των εκατοστηµορίων [0,25] και [0,90] είναι περίπου 11 

φορές. Τα αποτελέσµατα αυτά συνηγορούν υπέρ της ενίσχυσης της διάδρασης µεταξύ 

των διδασκόµενων, αναδεικνύουν τη σχέση εξάρτησης που υπάρχει µέσα σε µια τάξη 

µεταξύ ασθενέστερων και ισχυρότερων µαθητών, µε τους δεύτερους να παρουσιάζονται 

σηµαντικά ανεξάρτητοι µαθησιακά. Η τάση δε να φθίνει η επίδραση του peer effect προς 

το ανώτατο εκατοστηµόριο, σε συγκερασµό µε την γενικά µη σηµαντική και όχι προς την 

ίδια κατεύθυνση επίδραση του µεγέθους της τάξης, προβάλλει την πιθανότητα 

µεροληπτικών και ετεροβαρών εκπαιδευτικών αποτελεσµάτων στην περίπτωση που 

µειωθεί ο αριθµός των µαθητών ανά τάξη. 

Οι Chernozhukov και Umantsev (2001) χρησιµοποιούν την QR, προκειµένου να 

υπολογίσουν την Value at Risk (VaR), όχι µόνο για τα συνήθη επίπεδα εµπιστοσύνης 

[0,90 0,95 0,99] αλλά για ολόκληρο το εύρος [0,01 0,99]. Πρόθεσή τους είναι να 

εκτιµήσουν και να µετρήσουν τον ακραίο κίνδυνο, σαν εξαρτηµένη µεταβλητή από 

διάφορους παράγοντες. Ως λόγο που δικαιολογεί την διερεύνηση του κινδύνου και στα 

δυο άκρα της κατανοµής, αναφέρουν το ότι ένας επενδυτής µπορεί να έχει ανοίξει θέση 

πώλησης (short), ή θέση αγοράς (long), που θα πρέπει να κλεισθεί. Θεωρούν ότι η QR 
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αποτελεί ιδανικό υπόδειγµα για την εξυπηρέτηση του σκοπού τους και ότι είναι σε τέλεια 

αντίθεση µε τις παραδοσιακές µεθόδους που στηρίζονται στον µέσο, ή σε άλλα µέτρα 

τάσης µιας κατανοµής. Για την εµπειρική ανάλυση του θέµατος, εκτιµούν την VaR του 

οµολόγου της Occidental Petroleum, το οποίο διαπραγµατεύεται στο Χρηµατιστήριο της 

Νέας Υόρκης. Τα δεδοµένα τους περιλαµβάνουν 2527 ηµερήσιες παρατηρήσεις, που 

αφορούν την ηµερήσια απόδοση του οµολόγου, τιµές και αποδόσεις άλλων οµολόγων 

που επηρεάζουν το συγκεκριµένο οµόλογο, την απόδοση του δείκτη Dow Jones 

Industrial (DJI) και την spot τιµή του πετρελαίου. Ως διάρκεια του οµολόγου τίθενται 

2500 ηµέρες, που αντιστοιχούν σε δεκαετές οµόλογο. Τα αποτελέσµατα από την 

προσαρµογή των (υπέρ) επιπέδων παλινδρόµησης, σε σχέση µε τον χρόνο, τα 

εκατοστηµόρια και τον κίνδυνο, δείχνουν διαφοροποίηση του κινδύνου σε διάφορες 

χρονικές στιγµές. Η παρουσίαση των αποτελεσµάτων επίδρασης στην ανεξάρτητη 

µεταβλητή για όλα τα εκατοστηµόρια, γίνεται µε διάγραµµα του τύπου που 

παρουσιάστηκε στο διάγραµµα 7 παραπάνω, σε τρία διαφορετικά πλάτη 

εκατοστηµορίων: ένα για [0,04 έως 0,96] και από ένα για τα κατώτατα [0 έως 0,04] και 

τα ανώτατα [0,96 έως 1] εκατοστηµόρια. Η διαφοροποίηση του κινδύνου στα ακραία 

εκατοστηµόρια παρουσιάζει διεύρυνση των διαστηµάτων εµπιστοσύνης, κάτι που 

δείχνει την αυξηµένη αβεβαιότητα στα όρια αυτά. Οι συγγραφείς τονίζουν επίσης ότι τα 

αποτελέσµατα από την χρήση της QR είναι σηµαντικά πληρέστερα, σε σχέση µε τις 

συνήθεις µεθόδους εκτίµησης του κινδύνου, καθώς επίσης ότι τα αποτελέσµατα αυτά 

οφείλονται σε σηµαντικό βαθµό στην επίδραση των παραγόντων που εκφράζονται µέσα 

από τις ανεξάρτητες µεταβλητές. Τα στοιχεία αυτά βοηθούν στην καλύτερη εκτίµηση και 

αντιµετώπιση του αναλαµβανόµενου κινδύνου καθώς και στην λογιστική αντιµετώπισή 

του, όπου αυτό είναι απαραίτητο. 

Οι Baur και Schulze (2005) χρησιµοποιούν την QR προκειµένου να εκτιµήσουν την 

έκταση και τον χρόνο µετάδοσης των χρηµατιστηριακών κρίσεων, µεταξύ των 

χρηµατιστηριακών αγορών ανά τον κόσµο. Η χρήση της QR στον εντοπισµό αρνητικών 

(σε περίπτωση κρίσης) και θετικών συνυπερβάσεων µεταξύ των χρηµατιστηριακών 

αγορών, παρέχει το περιθώριο θεώρησης των τιµών των εξαιρετικά χαµηλών και 

υψηλών συνυπερβάσεων χωρίς να απαιτείται προκαθορισµός κάποιας µορφής 

κατανοµής ή «κατωφλίου». Για τον προσδιορισµό της έκτασης και του χρόνου 

µετάδοσης των κρίσεων από κάποια χρηµατιστηριακή αγορά, από την οποία θεωρείται 

ότι ξεκίνησε µια κρίση, σε άλλες, µελετούν ένα διµεταβλητό και ένα πολυµεταβλητό 

υπόδειγµα QR, που είναι, 
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 για το πολυµεταβλητό. Οι άλλες τρεις µεταβλητές που συµπληρώνουν το 

πολυµεταβλητό υπόδειγµα, αναφέρονται σε ένα γενικό δείκτη απόδοσης της 

παγκόσµιας αγοράς ή των αγορών µιας περιοχής, στη διακύµανση των αγορών της 

περιοχής (volatility) και στην συνυπέρβαση µε υστέρηση µιας χρονικής περιόδου, όπως 

φαίνονται στο δεύτερο υπόδειγµα κατά σειρά. Μετάδοση της κρίσης από µια αγορά σε 

µια άλλη, θεωρείται ότι υπάρχει όταν ο συντελεστής  1( )β τ παίρνει τιµές σηµαντικά 

µικρότερες του µηδενός, είτε στο διµεταβλητό, είτε στο πολυµεταβλητό υπόδειγµα. Τα 

δεδοµένα της έρευνάς τους αποτελούνται από συνεχόµενες ηµερήσιες (από κλείσιµο σε 

κλείσιµο) αποδόσεις έντεκα Ασιατικών αγορών (Κίνας, Χονγκ Κονγκ, Ινδίας, Ινδονησίας, 

Ιαπωνίας, Νότιας Κορέας, Μαλαισίας, Φιλιππίνων, Σιγκαπούρης, Ταϊβάν και 

Ταϊλάνδης), καθώς επίσης από αποδόσεις δεικτών τεσσάρων περιοχών 

(Αναπτυσσόµενων Ασιατικών αγορών, Αναπτυσσόµενων αγορών Λατινικής Αµερικής, 

Ευρωπαϊκών αγορών και αγορών ΗΠΑ), ήτοι συνολικά 15 δείκτες. Η χρονική περίοδος 

στην οποία αναφέρονται τα δεδοµένα αρχίζει στις 30/4/1997 και τελειώνει στις 

31/10/2001 και περιλαµβάνει Τ=1176 παρατηρήσεις. Η περίοδος αυτή περιλαµβάνει την 

κρίση του χρηµατιστηρίου του Χονγκ Κονγκ (17/10 έως 17/11/1997) καθώς και την 

κρίση του χρηµατιστηρίου της Ταϊλάνδης (2/7 έως 17/11/1997). Ακολουθώντας τη 

συνήθη µέθοδο των συντελεστών συσχέτισης για περιόδους χρηµατιστηριακής ηρεµίας 

και κρίσεων, εντοπίζουν ότι οι συντελεστές συσχέτισης του χρηµατιστηρίου του Χονγκ 

Κονγκ µε τις µισές από τις υπόλοιπες δεκατέσσερις αγορές, αυξάνονται σηµαντικά στην 

περίοδο κρίσης, ενώ οι αντίστοιχοι του χρηµατιστηρίου της Ταϊλάνδης µειώνονται έναντι 

των υπολοίπων, πλην µιας (της Ινδίας). Το µεγαλύτερο ποσοστό αύξησης του 

συντελεστή συσχέτισης για την περίοδο κρίσης, παρουσιάζεται ανάµεσα στους δείκτες 

του Χονγκ Κονγκ και της Μαλαισίας (87%) και για αυτόν το λόγο αναλύουν περαιτέρω 

συστηµατικά µε την QR τη σχέση µεταξύ αυτών των δυο χρηµατιστηριακών αγορών. Για 

την εξέταση της επίδρασης των τεσσάρων µεταβλητών του πολυµεταβλητού 

υποδείγµατος, εκτιµούν τα εκατοστηµόρια [0,01 έως 0,99]. Οι τιµές του συντελεστή 
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1( )β τ της ψευδοµεταβλητής 
crisis
tD  είναι αρνητικές για όλα τα κατώτερα 

εκατοστηµόρια, µέχρι περίπου το [0,50], που σηµαίνει ότι υπάρχει έντονη µετάδοση της 

κρίσης. Η επίδραση από το κλίµα που διαµορφώθηκε στην περιοχή των 

αναπτυσσόµενων αγορών της Ασίας (δείκτης Αναπτυσσόµενων Ασιατικών αγορών), 

όπως φαίνεται από τις τιµές του συντελεστή  2 ( )β τ , εµφανίζεται να είναι πτωτική µέχρι 

το [0,47] και αυξητικά από εκεί και µετά για τα ανώτερα εκατοστηµόρια. Η επίδραση από 

την διακύµανση των αγορών της περιοχής (volatility), όπως φαίνεται από τις τιµές του 

συντελεστή 3 ( )β τ ,παρουσιάζει αυξητική τάση, είναι όµως αρνητική µέχρι το 

εκατοστηµόριο [0,50] περίπου και θετική από εκεί και µετά και ιδιαίτερα στα ανώτερα 

εκατοστηµόρια. Η επίδραση της τελευταίας ανεξάρτητης µεταβλητής 1tCoexQ
− που 

δείχνει τις συνυπερβάσεις, όπως φαίνεται από τις τιµές του συντελεστή 4 ( )β τ , 

παρουσιάζει µικτή επίδραση, µε αρνητικές τιµές για τα κατώτατα εκατοστηµόρια, να 

συµπίπτει µε τον συντελεστή των OLS για τα εκατοστηµόρια [0,24 έως 0,35], [0,83 έως 

0,85] και [0,87 έως 0,89] µε σχεδόν µηδενική επίδραση και µε θετικές τιµές για τα 

εκατοστηµόρια [0,93 έως 0,98]. Η πλούσια αυτή πληροφόρηση συµπληρώνεται µε ένα 

ακόµη αποτέλεσµα, το οποίο αναφέρεται στον εντοπισµό της χρονικής περιόδου της 

κρίσης. Με τη χρήση της QR παρουσιάζεται γραφικά η πλοκή της σχέσης των 

συνυπερβάσεων µεταξύ Χονγκ Κονγκ και Ευρώπης σε σχέση µε τον χρόνο, επειδή 

µεταξύ τους υπάρχουν σηµαντικές συνυπερβάσεις, για τα εκατοστηµόρια [0,02 0,50 

0,98]. Στο σχετικό διάγραµµα εµφανίζονται έντονες µεταβολές του συντελεστή των 

συνυπερβάσεων για το χρονικό διάστηµα 17/10/97 έως 17/11/97, το οποίο αντιστοιχεί 

στο χρονικό διάστηµα της κρίσης του χρηµατιστηρίου του Χονγκ Κονγκ. 

Οι Yu κ.ά. (2003), κάνουν µια συνολική αναφορά στην QR, τόσο ως θεωρητικού 

µοντέλου σε αντιπαράθεση µε την κλασική παλινδρόµηση, όσο και ως ερευνητικού 

µοντέλου χρησιµοποιούµενου σε διάφορους επιστηµονικούς τοµείς. Θεωρούν ότι τα 

χαρακτηριστικά της QR αποτελούν από µόνα τους κίνητρο για την αξιοποίηση του 

µοντέλου σε έρευνες για την ανάλυση των δεδοµένων και την ερµηνεία των 

αποτελεσµάτων. Για τη σύγκριση της καλύτερης πληροφόρησης που προσφέρει η QR, 

οι συγγραφείς αναφέρονται σε εµπειρική έρευνα ανάλυσης της σχέσης µισθού και ετών 

ακαδηµαϊκής απασχόλησης καθηγητών στατιστικής, σε κολέγια και πανεπιστήµια των 

ΗΠΑ, για την περίοδο 1980 έως 1990, που είχε πραγµατοποιήσει ο Bailar (1991) µε 

χρήση της κλασικής παλινδρόµησης. Η καλύτερη γραµµή παλινδρόµησης που 

µπορούσε να προσαρµοστεί στα δεδοµένα, ήταν µια µη γραµµική (δευτεροβάθµια, 
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κοίλη), η οποία πολύ λίγο ταίριαζε στη διασπορά των δεδοµένων, καθώς έδειχνε τάση 

µείωσης των αποδοχών, µετά τα 22-23 έτη απασχόλησης. Η ανάλυση µε µη γραµµικό 

µοντέλο QR και την προσαρµογή για τα εκατοστηµόρια (τεταρτηµόρια) [0,25 0,50 0,75] 

ανέδειξε τη διαφορά µε την κλασική παλινδρόµηση στην ερµηνεία των αποτελεσµάτων: 

η τάση για µείωση τεκµηριώνεται για τα εκατοστηµόρια [0,25 0,50] ακριβέστερα µετά 

από τα 20 έτη, όχι όµως και για το εκατοστηµόριο [0,75], για το οποίο υπάρχει έντονη 

αύξηση µετά τα 14 έτη. Επίσης, η «ψαλίδα» των διαφορών µεταξύ των εκατοστηµορίων 

[0,25 0,50] ανοίγει µεταξύ των ετών απασχόλησης 5 έως 20 και κλείνει στη συνέχεια, 

ενώ η «ψαλίδα» των διαφορών µεταξύ των εκατοστηµορίων [0,50 0,75] ανοίγει µεταξύ 

των ετών 5 έως 14, κλείνει µεταξύ 14 και 20 ετών και στη συνέχεια ανοίγει έντονα µέχρι 

τα 25. Ο υπολογισµός των τριών µόλις εκατοστηµορίων, αύξησε σηµαντικά την 

πληροφόρηση και έδωσε τη δυνατότητα λεπτοµερέστερης ανάλυσης της σχέσης µισθού 

και ετών απασχόλησης. Η πληροφόρηση µπορεί να αυξηθεί µε τον υπολογισµό, όταν 

και όπου κρίνεται απαραίτητο, περισσότερων εκατοστηµορίων, προκειµένου να 

καταστεί ενδελεχέστερη η µελέτη της επίδρασης στην εξαρτηµένη µεταβλητή µιας ή 

περισσοτέρων ανεξάρτητων µεταβλητών (όπως στα παραπάνω η περίπτωση των 

Koenker και Hallock (2001), µε 15 ανεξάρτητες µεταβλητές και 19 εκατοστηµόρια). 

Οι Bassett κ.ά. (2002) χρησιµοποιούν την QR για την εκτίµηση των σχέσεων µεταξύ, 

αφενός των χαρακτηριστικών των εισροών των σχολείων της δευτεροβάθµιας 

εκπαίδευσης, των κοινωνικοοικονοµικών χαρακτηριστικών των οικογενειών των 

µαθητών, των ιδιαίτερων χαρακτηριστικών κάθε σχολείου και αφετέρου της επίδοσης 

των υποψήφιων φοιτητών για κολέγια και πανεπιστήµια στο τυποποιηµένο American 

College Testing (ACT) τεστ. Στην τρέχουσα εργασία τους όµως, παρουσιάζουν µόνο τη 

σχέση µεταξύ των χαρακτηριστικών των εισροών και της επίδοσης στο ACT. Το κίνητρό 

τους βρίσκεται, πάλι, στο ότι προηγούµενες έρευνες που χρησιµοποιούν παραδοσιακές 

µεθόδους ανάλυσης, δείχνουν ότι χαρακτηριστικά εισροών των σχολείων, όπως τα 

αυξηµένα προσόντα των διδασκόντων, ο δείκτης «µαθητές ανά διδάσκοντα», δαπάνες 

ανά µαθητή και συνολικός αριθµός µαθητών του σχολείου, δεν ασκούν κάποια 

επίδραση στην επίδοση. Τα δεδοµένα τους αναφέρονται στο 1996, προέρχονται από 

βάση δεδοµένων του Illinois Goal Assessment Program και αφορούν µαθητές 585 

σχολείων δευτεροβάθµιας εκπαίδευσης. Τα αποτελέσµατα παρουσιάζονται µε 

διαγράµµατα καθώς και µε πίνακες. Η ανάλυση των δεδοµένων µε την κλασική 

παλινδρόµηση αποδίδει συντελεστές OLS, οι οποίοι, εκτός από τον συντελεστή για τον 

συνολικό αριθµό των µαθητών του σχολείου, είναι µη στατιστικά σηµαντικοί. Αντίθετα, οι 

συντελεστές της QR για τα εκατοστηµόρια [0,10 0,30 0,50 0,70 0,90] είναι, µε εξαίρεση 

τους συντελεστές [0,70 0,90] για την δαπάνη ανά µαθητή, στατιστικά σηµαντικοί. Σε ότι 
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αφορά την κατεύθυνση της επίδρασης, παρατηρούνται τα εξής διαφορετικά 

αποτελέσµατα. Ο συντελεστής OLS για τα αυξηµένα προσόντα των διδασκόντων είναι 

αρνητικός, ενώ οι συντελεστές της QR είναι θετικοί για τα δυο πρώτα και αρνητικοί για 

τα υπόλοιπα εκατοστηµόρια µε τιµές φθίνουσες, δείχνοντας ότι οι διδάσκοντες µε 

αυξηµένα προσόντα λειτουργούν επικουρικά στους αδύναµους µαθητές. Ο συντελεστής 

OLS για τον δείκτη «µαθητές ανά διδάσκοντα» είναι θετικός, όπως και οι συντελεστές 

της QR πλην του πρώτου εκατοστηµορίου, µε τιµές αύξουσες, δείχνοντας ότι η αύξηση 

της τιµής του δείκτη (X = 18,25 και SD = 2,62) βελτιώνει την επίδοση. Ο συντελεστής 

OLS για την δαπάνη ανά µαθητή είναι αρνητικός, όπως και συντελεστές της QR, η τιµή 

των οποίων παρουσιάζει αύξηση µεταξύ του πρώτου και του δεύτερου εκατοστηµορίου 

[0,10 0,30] και παραµένει σχετικά σταθερός για τα υπόλοιπα, δείχνοντας ότι η αύξηση 

της δαπάνης ανά µαθητή βελτιώνει την επίδοση των ασθενέστερων µαθητών. Τέλος, ο 

συντελεστής OLS για τον συνολικό αριθµό των µαθητών του σχολείου είναι θετικός, 

όπως και οι συντελεστές της QR, µε µικρή αύξηση της τιµής µεταξύ [0,10] και [0,30] και 

φθίνουσα πορεία στη συνέχεια, δείχνοντας ότι υπάρχουν κάποια ικανοποιητικά όρια στο 

µέγεθος των σχολείων, πέραν των οποίων η µεγέθυνσή τους λειτουργεί αρνητικά στην 

επίδοση ( 1581X = και SD = 863).  Πέραν της σηµαντικά διαφορετικής πληροφόρησης 

που παρέχεται από τους συντελεστές της QR, οι συγγραφείς τονίζουν και ακόµη µια 

σηµαντική διαφορά: σε κάποιες περιπτώσεις, οι τιµές των συντελεστών της QR είναι 

µεγαλύτερες από τα ανώτερα και µικρότεροι από τα κατώτερα όρια των διαστηµάτων 

εµπιστοσύνης των συντελεστών OLS στα ακραία εκατοστηµόρια, γεγονός που δείχνει 

την σηµαντικότητα της συµβολής στην ερµηνεία της επίδρασης µιας ανεξάρτητης 

µεταβλητής πέραν των µέσων περιοχών της κατανοµής. 

Οι Ng κ.ά. (2005) χρησιµοποιούν την QR για την διερεύνηση των αποτελεσµάτων από 

τον επανασχεδιασµό ενός προγράµµατος διδασκαλίας του µαθήµατος Στατιστική 

Επιχειρήσεων στο Northern Arizona University των ΗΠΑ. Η φιλοσοφία του 

επανασχεδιασµού ήταν να καταστούν οι φοιτητές υπεύθυνοι για τη µάθηση µε ενεργό 

εµπλοκή τους στη διαδικασία µάθησης και το µαθησιακό περιβάλλον οργανώθηκε µε 

εφαρµογή της διδακτικής στρατηγικής της συνεργατικής µάθησης. Για την επιτυχή και 

διαρκή εµπλοκή των φοιτητών στη µάθηση, σχεδίασαν και εφάρµοσαν σηµαντικό 

αριθµό τεστ, εργασιών και εξετάσεων , ενώ κατέγραφαν και τις παρουσίες των φοιτητών 

για τα 30 µαθήµατα του εξαµήνου. Στην αρχή του εξαµήνου όλοι οι φοιτητές που 

παρακολουθούσαν το µάθηµα συµπλήρωσαν το Index of Learning Styles (ILS) (Felder, 

1988) , προκειµένου να εξακριβωθούν οι τρόποι µάθησης των φοιτητών. Κατά την 

ακαδηµαϊκή περίοδο 2003-2004, το παραπάνω επανασχεδιασµένο πρόγραµµα 

διδασκαλίας εφαρµόστηκε σε οκτώ τµήµατα, µε διδάσκοντες του δυο από τους 
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συγγραφείς, καθηγητές Pin Ng και James Pinto στο ως άνω πανεπιστήµιο των ΗΠΑ. Τα 

δεδοµένα τους προέρχονται από 173 παρατηρήσεις από την ως άνω ακαδηµαϊκή 

περίοδο, τα οποία επεξεργάζονται µε την κλασική παλινδρόµηση, αλλά και µε την QR 

και τα αποτελέσµατα παρουσιάζονται σε πίνακες για την κλασική παλινδρόµηση και 

διαγραµµατικά για την QR. ∆ιενεργούν δυο παλινδροµήσεις, τις οποίες εκτελούν 

καταρχήν µε την κλασική παλινδρόµηση και στη συνέχεια µε την QR. Στην πρώτη 

παλινδρόµηση, εξαρτηµένη µεταβλητή είναι η συνολική επίδοση στο µάθηµα και 

ανεξάρτητες µεταβλητές είναι ο βαθµός γραπτής εξέτασης (ως σταθµισµένη επίδοση 

δυο προόδων και µιας τελικής εξέτασης), οι απουσίες από το µάθηµα, ο µέσος βαθµός 

των quiz, ο βαθµός της γραπτής εργασίας, καθώς και τέσσερεις τρόποι µάθησης από το 

ILS. Στην δεύτερη παλινδρόµηση, εξαρτηµένη µεταβλητή τοποθετείται ο βαθµός 

γραπτής εξέτασης και ανεξάρτητες οι υπόλοιπες επτά, όπως στην πρώτη περίπτωση. 

Οι συντελεστές OLS για την πρώτη παλινδρόµηση είναι στατιστικά σηµαντικοί για τις 

τέσσερεις µεταβλητές που αναφέρονται στη βαθµολογία και στην παρακολούθηση του 

µαθήµατος, αλλά για καµία από τις τέσσερεις που αναφέρονται στους τρόπους 

µάθησης. Ο συντελεστής που αναφέρεται στις απουσίες στο µάθηµα έχει αρνητικό 

πρόσηµο, το οποίο υποδηλώνει ότι οι απουσίες επηρεάζουν αρνητικά την επίδοση στο 

µάθηµα. Οι άλλοι τρεις είναι, ως αναµένεται, θετικοί, αφού από αυτούς τους παράγοντες 

διαµορφώνεται η βαθµολογία. Από τους συντελεστές OLS για την δεύτερη 

παλινδρόµηση, µόνο ο συντελεστής για τον µέσο βαθµό των quiz είναι στατιστικά 

σηµαντικός (και θετικός), ενώ οι άλλοι δυο (απουσίες στο µάθηµα και βαθµός γραπτής 

εργασίας) είναι µη στατιστικά σηµαντικοί (ο συντελεστής για τις απουσίες παραµένει 

αρνητικός). Στη δεύτερη αυτή παλινδρόµηση όµως παρουσιάζονται και δυο από τους 

τέσσερεις τρόπους µάθησης να είναι στατιστικά σηµαντικοί. Αυτοί οι συντελεστές 

αντιστοιχούν στους «σκεπτικούς» και στους «λεκτικούς» (καλοί χρήστες γραπτού και 

προφορικού λόγου) και η επίδραση στον βαθµό γραπτής εξέτασης δικαιολογείται από 

το σχετικό πλεονέκτηµα που έχουν οι φοιτητές που προτιµούν αυτούς τους τρόπους 

µάθησης. Πριν προχωρήσουν στην παρουσίαση των αποτελεσµάτων µε τη χρήση της 

QR, οι συγγραφείς καταγράφουν ένα σχόλιο, σχετικά µε την περιορισµένη 

πληροφόρηση που παρέχει η κλασική παλινδρόµηση, σε σχέση µε την κατανοµή των 

εκάστοτε µεταβλητών και την επικέντρωση των αποτελεσµάτων στο µέσο όρο, παρά 

την ανάγκη διεύρυνσης της ανάλυσης σε όλα τα εκατοστηµόρια της κατανοµής. Το 

σχόλιο αυτό το µεταφέρουν από τους Mosteller και Tukey (1977), οι οποίοι αναφέρονται 

σε αυτήν την αναζήτηση. Αναφέρονται στη συνέχεια στη λύση που δόθηκε στο θέµα 

αυτό από τους Koenker και Bassett (1978) και εφαρµόζουν το µοντέλο της QR, ως µια 

προσπάθεια απόκτησης πληρέστερης εικόνας της επίδρασης των ανεξάρτητων 

µεταβλητών στην βαθµολογική επίδοση. Υπολογίζουν συντελεστές QR για τα 
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εκατοστηµόρια [0,05 έως 0,95 ανά 0,05], δηλαδή εξάγουν 19 συντελεστές για την 

ερµηνεία της επίδρασης κάθε ανεξάρτητης µεταβλητής και τα αποτελέσµατα 

παρουσιάζονται διαγραµµατικά, όπως αναφέρθηκε στα παραπάνω. Για την πρώτη 

παλινδρόµηση, που περιλαµβάνει και τις 8 ερµηνευτικές µεταβλητές, οι τιµές των 

συντελεστών για τον βαθµό γραπτής εξέτασης, τον µέσο βαθµό των quiz και τον βαθµό 

της γραπτής εργασίας, κινούνται σχεδόν επί της ευθείας γραµµής που αντιστοιχεί στον 

συντελεστή OLS. Σηµαντικά διαφορετική εικόνα όµως δίνεται για την επίδραση των 

απουσιών από το µάθηµα: οι τιµές του συντελεστή QR αρχίζουν (αρνητικές) από το 

κατώτατο όριο του διαστήµατος εµπιστοσύνης του συντελεστή OLS, ισούνται µε τον 

OLS στο [0,23 0,25] και συνεχίζουν αυξανόµενες, ξεπερνούν το άνω όριο του 

διαστήµατος εµπιστοσύνης του OLS στο [0,45 0,46] και ισούνται µε µηδέν σχεδόν για 

όλα τα εκατοστηµόρια µετά από το [0,57], πλην του [0,95] όπου ο συντελεστής είναι 

αρνητικός και ισούται µε το άνω όριο του διαστήµατος εµπιστοσύνης του OLS (περίπου 

-0,5). Αυτό σηµαίνει ότι η αρνητική επίδραση από την µη παρακολούθηση µαθηµάτων 

δεν είναι ίδια για όλους τους φοιτητές, όπως υποτίθεται µε βάση τον αντίστοιχο 

συντελεστή OLS, αλλά είναι περισσότερο επιβαρυντική στα κατώτερα εκατοστηµόρια, 

ενώ δεν έχει σχεδόν καµία επίδραση από το [0,57] εκατοστηµόριο και µετά. Εξαίρεση 

αποτελεί το ανώτατο εκατοστηµόριο [0,95], όπου η αρνητική τιµή του συντελεστή 

σηµαίνει ότι οι απουσίες στα ανώτατα τµήµατα της βαθµολογικής κλίµακας, δεν 

επιτρέπουν στους φοιτητές να επιτύχουν τη µέγιστη δυνατή βαθµολογία. Οι συντελεστές 

QR για τους τέσσερεις τρόπους µάθησης, κινούνται πολύ κοντά στο µηδέν σε όλες τις 

περιπτώσεις, µε ελάχιστες εξαιρέσεις και µε ελάχιστες διαφορές στην τιµή τους. Αυτό 

βρίσκεται σε πλήρη συµφωνία µε τα αντίστοιχα αποτελέσµατα της κλασικής 

παλινδρόµησης. Για την δεύτερη παλινδρόµηση, όπου ο βαθµός γραπτής εξέτασης 

τοποθετείται ως εξαρτηµένη µεταβλητή και παραµένουν οι υπόλοιπες επτά ως 

ανεξάρτητες, η εικόνα που δίνουν οι συντελεστές QR για την επίδραση των απουσιών 

από το µάθηµα, του µέσου βαθµού των quiz και του βαθµού της γραπτής εργασίας είναι 

διαφορετική από την επίδραση που ασκούν στο συνολικό βαθµό στο µάθηµα. Οι τιµές 

των συντελεστών QR για την επίδραση από τις απουσίες κινείται γύρω από την τιµή του 

αντίστοιχου συντελεστή OLS και πολύ κοντά στο µηδέν. Η επίδραση από τον µέσο 

βαθµό των quiz είναι περισσότερο ενισχυτική σχεδόν για όλα τα εκατοστηµόρια κάτω 

του [0,50] και λιγότερο ενισχυτική σχεδόν για όλα τα µεγαλύτερα του [0,50] 

εκατοστηµόρια. Η επίδραση από τον βαθµό γραπτής εργασίας είναι µηδενική έως πολύ 

µικρή για τα εκατοστηµόρια µέχρι το [0,40], ενώ παρουσιάζει πορεία αυξητική-φθίνουσα 

από εκεί και µετά, µε κορύφωση στο εκατοστηµόρια [0,68 0,72], όπου ξεπερνάει και το 

άνω όριο του διαστήµατος εµπιστοσύνης του συντελεστή OLS. Σε ότι αφορά τους 

συντελεστές για τους τρόπους µάθησης, η πληροφόρηση είναι σηµαντικά πλουσιότερη 
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για την επίδρασή τους στον βαθµό γραπτής εξέτασης. Για τα µέσα και ανώτερα 

εκατοστηµόρια, φοιτητές που προτιµούν τον «λεκτικό» και τον «σκεπτικό» τρόπο 

µάθησης παρουσιάζουν καλύτερη επίδοση, ενώ οι φοιτητές που προτιµούν τον 

«ενορατικό» τρόπο µάθησης παρουσιάζουν καλύτερη επίδοση στα µέσα 

εκατοστηµόρια. Οι συγγραφείς, κλείνοντας το άρθρο τους, αναφέρουν µια διαπίστωση 

σχετικά µε την επιτυχία του επανασχεδιασµού του προγράµµατος διδασκαλίας του 

µαθήµατος Στατιστική Επιχειρήσεων: ο νέος σχεδιασµός του τρόπου προσφοράς του 

µαθήµατος, µε την εφαρµογή της διδακτικής στρατηγικής που καθιστά υπεύθυνους τους 

φοιτητές για τη µάθηση και τους ενεργοποιεί στη διαδικασία µάθησης, καθώς και η 

σωστή διαχείριση και διάχυση της πληροφόρησης από την ανάλυση των δεδοµένων της 

έρευνάς τους, έχει οδηγήσει στη µείωση της σταδιακής φυγής των φοιτητών από το 

συγκεκριµένο µάθηµα, που είχε παρατηρηθεί σε προηγούµενα εξάµηνα. 

Συνολικά, τα παραπάνω αποτελέσµατα καταδεικνύουν τις ερµηνευτικές δυνατότητες της 

QR στη διερεύνηση σηµαντικών προβληµατισµών στο χώρο της Χρηµατοοικονοµικής 

και δικαιολογούν τόσο την ευρεία εφαρµογή της, όσο και τις συνεχείς προσπάθειες 

επέκτασης σε νέους ερευνητικούς τοµείς της. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



P a g e  | 33 

 

Μέρος 3ο: Tail risk.  

 

3.1 Tail risk – Εισαγωγικά 
Το tail risk είναι µία έννοια που µετά την πρόσφατη οικονοµική κρίση έχει δεχθεί µεγάλη 

προσοχή. Το tail risk µε απλά λόγια είναι ο κίνδυνος που υπάρχει σε κάθε µας ενέργεια, 

να γίνει κάποιο πολύ σπάνιο  γεγονός αλλά µε “καταστροφικές” ή πολύ “ευεργετικές” 

συνέπειες προς εµάς. Συγκεκριµένα για τον χρηµατοοικονοµικό κλάδο, η έννοια tail risk 

αναφέρεται σε γεγονότα που µπορεί να συµβούν µε πολύ µικρή πιθανότητα 

πραγµατοποίησης αλά αν συµβούν µπορούν είτε να αποφέρουν τεράστια κέρδη είτε να 

οδηγήσουν σε τεράστιες απώλειες. Στην πρώτη περίπτωση αναφερόµαστε στο “right 

tail”, ενώ στην δεύτερη περίπτωση αναφερόµαστε στο “left tail risk”. Ποιο συγκεκριµένα 

το tail risk είναι, ανάλογα τις περιστάσεις, η πιθανότητα να υπάρξει µεταβολή π.χ. της 

τιµής µια µετοχής παραπάνω από  τυπική απόκλιση (std) µακριά από τον µέσο. Ένα 

παράδειγµα: Έστω ότι έχουµε σαν δείγµα την stock market του Περού. Η τυπική 

απόκλιση και ο µέσος της Περουβιανής µετοχής έχουν εκτιµηθεί αντίστοιχα 1.618% και -

1.081%. Χρησιµοποιώντας την κανονική κατανοµή, για απλούστευση του 

παραδείγµατος, η τιµή της µετοχής περιµένουµε  να µην κυµανθεί περισσότερο από   

std, αφού µε 99.73% πιθανότητα θα είναι µέσα σε αυτό το διάστηµα (είτε αρνητική 

µεταβολή είτε θετική +(-) std). Παρόλα αυτά την “τάδε” ηµεροµηνία η µετοχή ενώ 

περιµέναµε να είχε µία µεταβολή maximum (-)5.935%, µεταβλήθηκε κατά 8.457%. Άρα 

παρατηρούµε ότι υπήρξε µία πτώση της τιµής της µετοχής πάνω από std για 22 από τις 

3211 (0.69%) ηµέρες που παρατηρούσαµε την τιµή της. ∆ηλαδή παρόλο που η 

πιθανότητα να πέσει η τιµή της πάνω από  std ήταν πολύ χαµηλή, 0.135%  , υπήρξε 

0.69% των παρατηρήσεων που κάναµε όπου η τιµή της έπεσε παραπάνω από το 

αναµενόµενο. 
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Σχηµατικά: 

Διάγραμμα 3.1: 

 

 

 

 Στο παραπάνω σχήµα βλέπουµε την πιθανότητα µεταβολής  της τιµής της µετοχής 

µέσα στα όρια του αναµενόµενου, σύµφωνα µε την κανονική κατανοµή πάντα. 

Βλέπουµε ότι η πιθανότητα όσο πάµε όλο και πιο µακριά από τον µέσο είναι πολύ µικρή 

και παρόλο που φαίνεται να µην συνεχίζει πέρα από τις    -3 std  στην πραγµατικότητα 

υπάρχει συνέχεια της γραµµής αυτής που τείνει, αλλά δεν ακουµπάει, τον οριζόντιο 

άξονα. Αυτό είναι το tail risk και συγκεκριµένα το left tail risk. 

Τώρα το πρόβληµα που υπάρχει µε την απλούστευση του παραδείγµατος που ανέφερα 

παραπάνω είναι ότι η κανονική κατανοµή υποθέτει ότι οι µεταβλητές µας είναι 

συµµετρικά κατανεµηµένες, κάτι που στην πραγµατικότητα δεν συµβαίνει ποτέ. Αυτό 

λοιπόν είναι και ένα λάθος που γίνεται στον υπολογισµό του tail risk. Έννοιες όπως το 

kurtosis και το  skewness, πρέπει να ληφθούν υπόψη. Το kurtosis risk υποδηλώνει ότι 

παρατηρήσεις είναι διεσπαρµένες µε ένα ευρύτερο τρόπο από αυτόν που η κανονική 

κατανοµή µπορεί “να διαβάσει”. Με άλλα λόγια, µπορεί να έχουµε λιγότερες 

παρατηρήσεις κοντά στο µέσο όρο και περισσότερες παρατηρήσεις στις ακραίες 
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περιπτώσεις, είτε πολύ παραπάνω ή πολύ κάτω από το µέσο όρο σε σύγκριση µε την 

“καµπανοηδή” µορφή της καµπύλης που έχει η κανονική κατανοµή. 

Σχηµατικά:  

Διάγραμμα 3.2: 

 

Βλέπουµε δηλαδή ότι η κόκκινη διακεκοµµένη καµπύλη να έχει πιο παχιά tails (άρα και 

µεγαλύτερη πιθανότητα ένα extreme event συµβεί), ενώ η µπλε πιο λεπτά. Αγνοώντας 

λοιπόν το kurtosis θα είχαµε σαν αποτέλεσµα να πάρουµε τιµές που θα υποτιµούσαν 

τον κίνδυνο που διατρέχουµε από το tail risk σε ένα περιβάλλον µε υψηλό kurtosis. Από 

την άλλη πλευρά το skewness risk, αναφέρεται στον κίνδυνο οι µεταβλητές µας να µην 

είναι γύρω από την µέση τιµή αλλά διασκορπισµένες. Αυτό θα έχει σαν συνέπεια ο 

µέσος και η διάµεσος, στην πραγµατικότητα, να είναι διαφορετικοί από αυτούς που θα 

εκτιµούσαµε µε την κανονική κατανοµή.  
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Σχηµατικά: 

Διάγραμμα 3.3: 

 

   

Βλέπουµε λοιπόν ότι η κόκκινη καµπύλη έχει διαφορετικό µέσο και διάµεσο από την 

µπλε καµπύλη. Έτσι αγνοώντας το skewness risk υποθέτοντας πως οι τιµές µας είναι 

συµµετρικά κατανεµηµένες, ενώ δεν είναι, διατρέχουµε τον κίνδυνο να έχουµε 

µεταβλητές µε υψηλό skewness. 

Έχουν γραφτεί αρκετά papers για risk measures που πρέπει να χρησιµοποιήσουµε τα 

οποία είµαι tail risk free και το καθένα έχει τις δικές του “ιδιαιτερότητες”. Risk measures 

όπως το VAR, το CVAR και άλλα, έχει αποδειχθεί ότι δεν είναι tail risk free και πως  

παρόλη την χρησιµότητα τους αλλά και την ευρεία εφαρµογή τους, δεν είναι σε θέση να 

λάβουν υπόψιν την πληροφορία που βρίσκεται στα tails της κατανοµής µετά από ένα 

συγκεκριµένο threshold. 

3.2 VaR - CVaR - Stress Testing 

Σε αυτό το κοµµάτι της εργασίας θα αναφέρω κάποια µοντέλα υπολογισµού του ρίσκου 

και συγκεκριµένα, υπολογισµού ακραίων τιµών και γεγονότων. 
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3.2.1 Value at Risk (VaR) 

Ο Danielson προσδιορίζει τρεις βασικές έννοιες κινδύνου αυξανόµενης 

πολυπλοκότητας: 

• Μεταβλητότητα. Το παραδοσιακό µέτρο κινδύνου, που είναι ουσιαστικά ανεπαρκές για 

τον χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο. Αναφέρεται στην τυπική απόκλιση των αποδόσεων. 

Ωστόσο είναι εξαιρετικά παραπλανητική έννοια κινδύνου (βλ. Σχήµα 1.1). 

• Value at Risk. Το θεµέλιο των κανονισµών κινδύνου της αγοράς, που αν και 

αναπόφευκτο κάθε άλλο παρά αψεγάδιαστο είναι. 

• Συνεπή µέτρα κινδύνου. Ο προτεινόµενος τρόπος µέτρησης κινδύνου, που δυστυχώς 

ενέχει δύσκολο υπολογισµό. 

Βάσει της ∆ιεθνούς Τράπεζας ∆ιακανονισµών, το Value at Risk είναι βιοµηχανικό 

πρότυπο για τον προσδιορισµό της έκθεσης στον κίνδυνο της αγοράς σχετικά µε τους 

υπολογισµούς για την επάρκεια κεφαλαιακών αποθεµάτων και ενθαρρύνεται έντονα η 

χρήση από ρυθµιστικές υπηρεσίες (regulatory agencies), όπως η Morgan Guaranty 

Trust Company, Global Research. 

Η Αξία σε Κίνδυνο (Value at Risk ή VaR), σύµφωνα µε τον Ramazan είναι ένα µέτρο της 

µέγιστης δυνατής αλλαγής στην τιµή ενός χαρτοφυλακίου από χρηµατοοικονοµικά 

εργαλεία σε δεδοµένο επίπεδο εµπιστοσύνης. Το επόµενο παράδειγµα από το τεχνικό 

έγγραφο RiskMetrics εξηγεί την ιδέα: 

Υποθέστε πως µια Ευρωπαϊκή επιχείρηση διακρατεί $120 εκατοµµύρια. Αν η 

συναλλαγµατική ισοτιµία $/€ είναι 1,2 $/€ τότε η αγοραία αξία της θέσης είναι €100 

εκατοµµύρια, που είναι και η συνολική έκθεση (exposure) της επιχείρησης. Εάν η 

ισοτιµία µειωθεί, η επιχείρηση θα έχει απώλειες, ενώ αν αυξηθεί θα ήταν γεγονός θετικό 

για την επιχείρηση. Η τυπική απόκλιση των κερδών στην ισοτιµία $/€ θα µπορούσε να 

θεωρηθεί ένας δείκτης της ενδεχόµενης αλλαγής στη συναλλαγµατική ισοτιµία. Η τυπική 

µεθοδολογία υποθέτει πως οι τυποποιηµένες αποδόσεις  στην ισοτιµία $/€ είναι 

κανονικά κατανεµηµένες. Έτσι, δεδοµένης της τιµής της ηµερήσιας τυπικής απόκλισης, 

µπορεί να υπολογιστεί µια υποτιθέµενη πτώση στη συναλλαγµατική ισοτιµία τη µία 

ηµέρα. Ακόµη, κατά Best [13], ένας γενικός επίσηµος ορισµός της VaR µπορεί να 

αποτελέσει η φράση : 
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Η αξία σε κίνδυνο (Value at Risk ή VaR) είναι το µέγιστο ποσό χρηµάτων που µπορεί 

να απολεσθεί σε ένα συγκεκριµένο χαρτοφυλάκιο κατά τη διάρκεια µιας συγκεκριµένης 

χρονικής περιόδου, δεδοµένου ενός επίπεδου εµπιστοσύνης. 

Συχνά το VaR υπολογίζεται για χρονική περίοδο µιας ηµέρας —γνωστή ως η περίοδος 

διακράτησης (holding period)— και συνήθως υπολογίζεται µε 99% επίπεδο 

εµπιστοσύνης, που σηµαίνει πως (κατά µέσο όρο) υπάρχει 99% πιθανότητα να είναι 

κάποια απώλεια του χαρτοφυλακίου µικρότερη από την υπολογισµένη VaR. 'Ετσι ένας 

απλοϊκός ορισµός του VaR είναι πως δίνει το µέγιστο χρηµατικό ποσό που µπορεί να 

χαθεί σε ένα χαρτοφυλάκιο µέσα σε 24 ώρες, µε πιθανότητα 99%. 

Ο ορισµός της περιόδου διακράτησης είναι αρκετά σηµαντικός, επειδή όσο µεγαλύτερος 

είναι, τόσο µεγαλύτερη και η αξία σε κίνδυνο. Το επίπεδο ή διάστηµα εµπιστοσύνης 

είναι επίσης σηµαντικό, καθώς αν µια τράπεζα ορίζει 95% επίπεδο εµπιστοσύνης 

σηµαίνει πως το υπόλοιπο 5% αντιστοιχεί σε µία ηµέρα στις 20, ενώ αν ορίσει 99% 

επίπεδο εµπιστοσύνης σηµαίνει πως το υπόλοιπο 1% αντιστοιχεί σε µία ηµέρα στις 

100, δηλαδή σε γεγονότα που συµβαίνουν µία φορά κάθε 4 µήνες περίπου. 

3.2.1.1 Ο υπολογισμός του VaR  

Αν υποθέσουµε πως έχουµε µία τυχαία µεταβλητή Χ µε continuous distribution function 

F που µοντελοποιεί τις απώλειες ή την ζηµία για ένα συγκεκριµένο χρηµατοοικονοµικό 

αγαθό και για ένα συγκεκριµένο χρονικό ορίζοντα. Το VaR τότε µπορεί να ορισθεί ως το 

p-οστό quantile  της κατανοµής F 

1 (1 )pVaR F p−= −  

Όπου 1F −  είναι η λεγόµενη Quantile Function ορισµένη όπως έχουµε αναφέρει ως η 

αντίστροφη της F. 

Για υπολογισµό εσωτερικού ρίσκου, οι περισσότερες εταιρείες χρησιµοποιούν ένα 5% 

VaR για περίοδο µίας ηµέρας.  

3.2.1.2 Μειονεκτήματα VaR: 

Πρέπει να τονιστεί (Best) πως το VaR λαµβάνει υπόψη το αποτέλεσµα διαφοροποίησης 

της διαφοροποίησης που πιθανότατα υπάρχει στο χαρτοφυλάκιο. ∆ηλαδή ο 

παράγοντας µείωσης του κινδύνου συµπεριλαµβάνεται ολοκληρωτικά στο µέτρο VaR. 

Λόγω του Κεντρικού Οριακού Θεωρήµατος  (Central Limit Theorem), κατά τους 
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Albanese και Lawi, ένα τέλεια διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο δίδει κανονικές 

αποδόσεις. Σηµαντικές αποκλίσεις οφείλονται λόγω ατελών στρατηγικών 

διαφοροποίησης  ή λόγω του κινδύνου διαφοροποίησης (diversification risk). Επίσης, αν 

και το VaR µας φανερώνει πως, για παράδειγµα, κατά µέσο απώλειας όρο, µία στις 20 

ηµέρες θα έχουµε µεγαλύτερη απώλεια από την υπολογισµένη (το VaR σε επίπεδο 

εµπιστοσύνης 95%) δε µας δίδει το µέγεθος αυτής της απώλειας. Εποµένως το VaR δεν 

είναι αυτόνοµα επαρκές για την αποτελεσµατική διαχείριση κινδύνου της αγοράς. και 

απροσδόκητες αλλαγές τιµών. Το VaR δεν έχει σχεδιασθεί για να αντιµετωπίζει αυτές 

τις ακραίες αλλαγές τιµών. 

Τα δύο αυτά µειονεκτήµατα αµβλύνονται µε τη συµπληρωµατική τακτική του VaR, τον 

έλεγχο πίεσης (stress testing). VaR και stress testing µαζί παρέχουν τη βάση για ένα 

περιεκτικό πλαίσιο µέτρησης του κινδύνου αγοράς, σύµφωνα µε τον Best. 

3.2.2 Stress Testing 

Ο έλεγχος πίεσης (stress testing), σύµφωνα µε τον Best, αποτελείται από την εφαρµογή 

προκαθορισµένων τιµών στα περιουσιακά στοιχεία που αποτελούν το χαρτοφυλάκιο και 

εργασία στις αλλαγές της αξίας του χαρτοφυλακίου λόγω αυτών των τιµών. Γενικότερα 

για συγκεκριµένα παράγωγα προϊόντα δεν είναι δυνατόν να προσδιοριστεί η µέγιστη 

απώλεια, µιας και αν πωληθεί ένα παράγωγο προϊόν ο πωλητής είναι υπεύθυνος για 

κάθε ύψος απώλειας. Έτσι δεν είναι δυνατόν πάντοτε για ένα χαρτοφυλάκιο να 

προσδιοριστεί η µέγιστη απώλεια. Ωστόσο πρέπει να είµαστε ικανοί να προσδιορίζουµε 

τη µέγιστη απώλεια του χαρτοφυλακίου στις ακραίες συνθήκες της αγοράς. Για αυτό και 

χρησιµοποιούµε ακραίες αλλαγές τιµών στο χαρτοφυλάκιο µε αναφορά (αλλά όχι 

περιορισµό) στις ακραίες τιµές του παρελθόντος. ∆υστυχώς αυτή η διαδικασία είναι 

προβληµατική επειδή η χρήση τιµών του παρελθόντος δεν συµβαδίζει πάντα µε τις 

συνθήκες της αγοράς που πιθανώς έχουν αλλάξει. Εποµένως, η ανάλυση παλαιών 

αλλαγών στις τιµές έχει περιορισµένη εγκυρότητα στην αγορά του σήµερα. Στην 

πραγµατικότητα οι διαχειριστές κινδύνου πρέπει να χρησιµοποιήσουν έναν συνδυασµό 

ιστορικής πιθανότητας και της δικής τους υποκειµενικής κρίσης για την πιθανότητα ενός 

τέτοιου γεγονότος στην αγορά του σήµερα.  Η κύρια εργασία του stress testing είναι να 

ταυτοποιεί τα σενάρια που θα µπορούσαν να προκαλέσουν σηµαντικές απώλειες σε 

έναν χρηµατοοικονοµικό οργανισµό έτσι ώστε ένας διαχειριστής κινδύνου να 

ενηµερώσει τα στελέχη του οργανισµού του για τους κινδύνους και να αποφασίσουν µε 

πιο στέρεα κριτήρια για το εάν είναι πρόθυµοι να τους αποδεχθούν. 
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3.2.3 CVaR (ή Expected shortfall) 

Η αναµενόµενη υπό συνθήκη ζηµία της υπέρβασης της Αξίας σε Κίνδυνο ( expected 

loss conditional on exceeding  VaR) ή αλλιώς CVaR ("Conditional VaR", "Tail VaR" ή 

"Expected Shortfall" ή "ES") αναπτύχθηκε από τους Artzner, Delbaen, Eber και Heath.] 

Τονίζεται όµως από Grootveld και Hallerbach πως πιθανώς η χρήση του υπονοεί 

ουδετερότητα στο ρίσκο σε σχέση µε το εύρος των απωλειών, ένα ανεπιθυµήτο 

χαρακτηριστικό. Το CVaR ορίζεται από Consigli ως η αναµενόµενη απόδοση πέραν 

από την αξία σε κίνδυνο (value at risk) µε δεδοµένο διάστηµα εµπιστοσύνης α και 

µαθηµατικά: 

( ) [ ] ( )]a aCVaR X E X X VaR X= − − ≥  

όπου ( ) inf{ | ( ) }aVaR X z P x r z a′= − ≤ > , το VaR µε συντελεστή α. Μειονέκτηµα του 

CVaR, παρά τα θεωρητικά του πλεονεκτήµατα που συζητούνται παρακάτω, και εκτός 

από το δύσκολο υπολογισµό του, είναι, κατά τους Yamai και Yoshiba, πως χρειάζεται 

πολύ περισσότερα δεδοµένα για backtesting (βλ. 1.5) από το VaR.  

1. µονότονη (monotonous): , , ( ) ( )X Y V Y X p Y p X∈ ≥ ⇒ ≤  

2. υποπροσθετική (subadditive): , , ( ) ( ) ( )X Y X Y V p X Y p X pY+ ∈ ⇒ + ≤ +  

3. Θετικά οµογενής (positively homogenous): 

, 0, ( ) ( )X V h hX V p hX hp X∈ > ∈ ⇒ =  και 

4. µεταφραστικά αµετάβλητη (translational invariant): 

, ( ) ( )X V a R p X a p X a∈ ∈ ⇒ + = + , 

όπου X, Y, Z τυχαίες µεταβλητές αποδόσεων (απωλειών και κέρδους) αντίστοιχων 

χαρτοφυλακίων µε συγκεκριµένο χρονικό ορίζοντα T, ενώ ρ(•) είναι το µέτρο κινδύνου 

του υποκείµενου χαρτοφυλακίου. 

Το σηµαντικότερο από αυτά τα αξιώµατα είναι το δεύτερο (subadditivity) που αποτελεί 

και την κυριότερη αδυναµία του VaR έναντι του CVaR. Στο CVaR η διαφοροποίηση δεν 

οδηγεί στην περίπτωσή του σε χαµηλότερο κίνδυνο κατά τον Danielson δίδοντάς του 

θεωρητικό πλεονέκτηµα έναντι του VaR. Η υποπροσθετικότητα (subadditivity) επιτρέπει 

ένα χαρτοφυλάκιο που είναι σύνολο µικρότερων χαρτοφυλακίων (sub-portfolios) να έχει 

κίνδυνο που είναι το πολύ ίσος µε το άθροισµα των κινδύνων του κάθε µικρότερου 
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χαρτοφυλακίου. Παράδειγµα αποτελεί η κατάλληλη διάσπαση ενός χαρτοφυλακίου ώστε 

να µειωθεί η πιστωτική έκθεση του χαρτοφυλακίου ή τα υποχρεωτικά κεφάλαια (capital 

requirement), χωρίζοντας τεχνητά τα διαθέσιµα περιουσιακά στοιχεία σε µικρότερα 

χαρτοφυλάκια. 

Ακόµη, η αναζήτηση συνεπών µέτρων κινδύνου έχει σκοπό να βρεθούν µέτρα που 

λαµβάνουν υπόψη όχι µόνο τα ποσοστηµόρια της κατανοµής απωλειών στο 

συγκεκριµένο επίπεδο εµπιστοσύνης α, αλλά επίσης πληροφορίες σχετικά µε την 

αναµενόµενη απώλεια που θα µπορούσε να συµβεί µε πιθανότητα µικρότερη του α, 

όπως συµβαίνει και στο CVaR. 

Η συνέπεια θεωρείται απαραίτητη από τους Albanese και Lawi και στην περίπτωση 

χαρτοφυλακίων που είναι εκτεθειµένα σε πιστωτικό και ασφαλιστικό κίνδυνο, καθώς οι 

κατανοµές των αποδόσεων συνήθως αποκλίνουν σηµαντικά από την κανονική λόγω 

των συνδεόµενων µεγάλων απωλειών µε γεγονότα µικρής πιθανότητας, όπως οι 

κρίσεις. 

3.3 Αξιολόγηση των μέτρων VaR και CVaR 

Oι πληροφορίες που παρέχει η συγκεκριµένη προσέγγιση χαρακτηρίζονται από 

απλότητα και σαφήνεια και µπορούν να χρησιµοποιηθούν από τις ρυθµιστικές αρχές, 

τους µάνατζερ εταιρειών και ιδρυµάτων, καθώς και από εσωτερικούς και εξωτερικούς 

ελεγκτές. Επίσης οι τράπεζες µπορούν να καθορίσουν όρια στους διαπραγµατευτές 

συναλλάγµατος και χρεογράφων σε όρους του VaR, επιπρόσθετα στο σύστηµα 

οριοθέτησης των θέσεων (Position Limit System) που ισχύει παραδοσιακά. Επιπλέον, 

µε τη χρήση του VaR είναι δυνατή η σύγκριση θέσεων σε διαφορετικές αγορές ή 

διαφορετικά προϊόντα σε καθηµερινή, µηνιαία και ετήσια βάση, 

Το κυριότερο πλεονέκτηµα του VaR, σύµφωνα µε τον Best , είναι πως µπορεί να 

εφαρµοσθεί σε όλα τα εµπορεύσιµα προϊόντα. Επίσης, αν και διάφοροι τοµείς 

επενδύσεων µιας επιχείρησης µπορεί να είναι διαφορετικοί, λόγω της οµοιογένειας του 

µέτρου, µπορούν να συγκριθούν άµεσα. Κάτι παρόµοιο δεν επιτυγχάνεται από τα 

παραδοσιακά µέτρα κινδύνου. 

Άλλο πλεονέκτηµα σε σχέση µε τα παραδοσιακά µέτρα είναι πως το VaR συνοδεύεται 

µε µια πιθανότητα και επίσης λαµβάνει υπόψη τα διαφορετικά περιουσιακά στοιχεία σε 

ένα χαρτοφυλάκιο και το πως αυτά συνδυάζονται µεταξύ τους, αφήνοντας στη 

διαφοροποίηση να µειώσει τον µετρούµενο κίνδυνο. 
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Πλέον το VaR είναι de facto το ελάχιστο απαιτούµενο µέτρο ανάλυσης κινδύνου σε όλες 

τις ρυθµιστικές αρχές των αναπτυγµένων χωρών. Οι ρυθµιστικές αρχές επιτρέπουν τη 

χρήση του VaR από τις τράπεζες για να ρυθµίσουν το απαιτούµενο κεφάλαιο που 

µάλιστα µε αυτή τη µέθοδο υπολογισµού είναι συνήθως χαµηλότερο σε σχέση µε τις πιο 

παραδοσιακές µεθόδους αφήνοντας χώρο στην τράπεζα να µοχλεύσει το κεφάλαιό της 

πιο αποδοτικά. 

Ωστόσο το VaR δεν είναι πανάκεια καθώς αναφέρεται σε αγορές που συµπεριφέρονται 

«κανονικά» και δεν είναι επαρκές για τις συχνά ακραίες που παρατηρούνται στις 

σύγχρονες χρηµατοοικονοµικές αγορές. Για αυτό και πρέπει να συνδυαστεί µε το 

backtesting και stress testing ώστε να παρέχει ένα πολυσήµαντο πλαίσιο ανάλυσης 

διαχείρισης κινδύνου.  

Επίσης αναφέρεται πως υπάρχουν κάποια ερωτηµατικά σχετικά µε το ποια είναι η 

καταλληλότερη µέθοδος για την εκτίµηση της διακύµανσης της απόδοσης µιας µετοχής 

ή ενός χαρτοφυλακίου περιουσιακών στοιχείων. Επίσης υπάρχει περίπτωση η 

µεθοδολογία VaR να προσφέρει υποεκτιµηµένα αποτελέσµατα, εάν οι αποφάσεις ενός 

περιουσιακού στοιχείου ή ενός χαρτοφυλακίου ξαφνικά µεταβληθούν κατά µη 

προβλέψιµο τρόπο, λόγω µιας δοµικής αλλαγής της υποκείµενης οικονοµίας µιας 

χώρας. 

Ακόµη οι ζηµίες υπολογίζονται υποθέτοντας ότι τα περιουσιακά στοιχεία µπορούν να 

πωληθούν στις τρέχουσες αγοραίες τιµές. Ωστόσο, εάν η επιχείρηση έχει στην κατοχή 

της σε µεγάλο βαθµό µη ρευστοποιήσιµα στοιχεία —που σηµαίνει ότι δεν µπορούν να 

µεταπωληθούν γρήγορα— το VaR µπορεί να υποεκτιµά της πραγµατικές ζηµίες, αφού 

τα στοιχεία ίσως χρειάζεται να πωληθούν µε έκπτωση. 

Επίσης κατά Artzner et al το VaR δεν είναι συνεπές µέτρο για γενικές κατανοµές 

αποδόσεων (general return distributions), ενώ είναι για µονοκόρυφες ( unimodal ), 

όπως η κανονική και η Student-t. 

Επιπλέον κατά τους Grootveld και Hallerbach το VaR δεν παρέχει πληροφορίες για την 

κατανοµή των αποδόσεων χαρτοφυλακίου κάτω από το επίπεδο εµπιστοσύνης που 

ορίζουµε. Εποµένως είναι πρακτικά απίθανο ένας επενδυτής να είναι αδιάφορος µεταξύ 

δύο χαρτοφυλακίων που έχουν την ίδια αναµενόµενη απόδοση και το ίδιο VaR όταν η 

κατανοµή των αποδόσεων του ενός χαρτοφυλακίου έχει κοντύτερη αριστερή ουρά 

(δηλαδή σχετικά µικρές πιθανότητες µεγαλύτερων απωλειών από το VaR) και το άλλο 

µακρυά αριστερή ουρά (σχετικά µεγάλες πιθανότητες µεγάλων απωλειών). Η πιθανή 

διαφυγή από αυτό το πρόβληµα είναι το µέτρο CVaR. 
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Ο Danielson τονίζει πως όλα τα µοντέλα έχουν σοβαρά προβλήµατα µε έλλειψη 

σταθερότητας σε υψηλούς κινδύνους µεταβλητότητας, υπονοώντας πως σε πολλές 

περιπτώσεις οι εκτιµήσεις τους θα είναι όσο ακριβείς όσο ο τροχός της ρουλέτας που 

χρησιµοποιείται για τις προβλέψεις κινδύνου. 

Κύρια προβλήµατα του VaR είναι πως δε δείχνει τις πιθανές απώλειες, δεν είναι 

συνεπές µέτρο κινδύνου, και εξαρτάται από ένα απλό ποσοστό της κατανοµής κερδών 

και απωλειών (Profit & Loss ή P & L distribution) υπονοώντας πως είναι εύκολο να 

χειραγωγηθεί το µέτρο µε ειδικά σχεδιασµένες εµπορικές στρατηγικές. Επιπλέον, αφορά 

µόνο το 99% του επιπέδου απωλειών έχοντας πολύ µικρή σχέση µε την πιθανότητα 

χρεοκοπίας, έντονων χρηµατοοικονοµικών δονήσεων, ή συστηµικών αποτυχιών. 

Ακόµη, ο Danielson περιγράφει πως από τη στιγµή που οι αριθµοί του VaR είναι 

ποσοστηµόρια P & L κατανοµών είναι αναµενόµενο να έχουν µεγάλη µεταβλητότητα, 

καθώς µπορούν για παράδειγµα τη µια ηµέρα να διπλασιάζονται και την εποµένη να 

υποδιπλασιάζονται. 

Επίσης προκύπτει πως αν στα όρια του VaR προσκολλούνται οι αναλυτές, το κόστος 

της ισορρόπησης του χαρτοφυλακίου θα ήταν υψηλό. Αυτό το έχουν αντιληφθεί και η 

χρηµατοοικονοµική βιοµηχανία και οι ελεγκτές υποχρεωτικών κεφαλαίων και για αυτό 

πολλές επιχειρήσεις λέγεται (ανέκδοτες πληροφορίες) πως χρησιµοποιούν 

συγκεκριµένες ad hoc διαδικασίες εξοµάλυνσης των παραγόντων κινδύνου. Έτσι για 

παράδειγµα µια τράπεζα 

• Ενηµερώνει τη µήτρα συνδιακύµανσης κάθε τρεις µήνες ή 

• Χειρίζεται τις προβλέψεις κινδύνου από µοντέλα υπό συνθήκη µεταβλητότητας 

ως τα ad hoc άνω όρια των καθηµερινών ορίων κινδύνου ή 

• Εναλλακτικά εξοµαλύνονται διαχρονικά οι µήτρες συνδιακυµάνσεων. 

Κλείνοντας, οι Engle και Manganelli τονίζουν πως το VaR επιτελεί µια πολύ σηµαντική 

λειτουργία, όταν εφαρµόζεται εσωτερικά σε µια επιχείρηση. Ωστόσο αµφισβητείται η 

χρησιµότητά του για ρυθµιστικούς λόγους προς το παρόν. Αυτό επειδή η θεµελίωση 

των ρυθµίσεων για τον κίνδυνο αγοράς σε αυτό το µέτρο κινδύνου µπορεί να οδηγήσει 

σε εµπόδια εισόδου και να αυξήσει παράλογα τον τραπεζικό και συστηµικό κίνδυνο. Η 

απαίτηση για τη σωστή εκτίµηση της µοντελοποίησης κινδύνου για επιδεξιότητα και 

µεράκι µπορεί να θέσει τις λανθασµένα εκτιµηµένες τιµές έως και σε αχρηστία. Ή 

χειρότερα, µπορεί να επιβάλει στην επιχείρηση σηµαντικές, αλλά µη αναγκαίες 
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απώλειες εξαιτίας της λανθασµένης κατανοµής του κεφαλαίου ή υπερβολικής 

ισοσκέλισης του χαρτοφυλακίου. 

3.4 Hill estimator 

3.4.1 Hill estimator – εισαγωγικά 

Υπάρχουν εµπειρικές αποδείξεις ότι οι κατανοµές των αποδόσεων των µετοχών και 

άλλων asset είναι τυπικά λεπτόκυρτη (leptokurtic), πράγµα που σηµαίνει, η 

unconditional return κατανοµή δείχνει µεγάλα peaks (Κορυφή στο κέντρο της 

κατανοµής) και παχιά tails. Όπως έχει τονιστεί το τελευταίο φαινόµενο έχει ιδιαίτερη 

σηµασία αφού όσο η συχνότητα και το magnitude των Outliers – συγκρινόµενα µε 

τυπικές γκαουσιανές κατανοµές – µεγαλώνουν όσο τα tails γίνονται πιο παχιά. Παρόλο 

λοιπόν που η εκτίµηση των tails µιας κατανοµής είναι πάρα πολύ σηµαντική για 

διάφορες εφαρµογές (όπως η ανάλυση ρίσκου), λίγη σηµασία έχει δοθεί κυρίως λόγω 

των δυσκολιών που έχει η εκτίµηση τους. Συνήθως, η εµπειρική εκτίµηση των tails 

απαιτεί τη δηµιουργία υπόθεσης για την κατανοµή που αυτά ακολουθούν. Κάποιος 

µπορεί να διάλεγε την Student-t ή την stable distribution ή µια οποιοδήποτε fat-tailed 

κατανοµή και έπειτα να υπολόγιζε κάποια στατιστική µεταβλητή που να µετρούσε το 

πόσο παχιά είναι τα tails. ∆υστυχώς όµως αυτή η µέθοδος, σύµφωνα µε διάφορους 

επιστήµονες, είναι µη πρακτική και αναλύσεις που µπορεί να βασιστούν σε αυτή την 

µέθοδο είναι ευαίσθητες σε σφάλµα µη σωστού προσδιορισµού (misspecification error). 

Για αυτό λοιπόν παραδοσιακές τεχνικές υπολογισµού των tails δεν δίνουν τα επιθυµητά 

αποτελέσµατα και αυτό γιατί, όπως είναι φυσικό, “θυσιάζουν” την ακρίβεια τους στα tails 

για περισσότερη ακρίβεια στο µεσαίο κοµµάτι της  κατανοµής.  

Τα τελευταία χρόνια όµως, η EVT (extreme value theory) προσφέρει µια εναλλακτική 

προσέγγιση η οποία υπερπηδά αυτό το εµπόδιο. Η EVT “επιστρατεύει” µόνο ένα 

κοµµάτι του data που έχει συλλεχθεί και συγκεκριµένα αυτό που αναφέρεται στο upper 

ή lower ακραίο percentile, κάνοντας έτσι το πρόβληµα της εκτίµησης να εστιάσει στα 

tails, και µόνο σε αυτά. Τα πλεονεκτήµατα αυτής της προσέγγισης, όπως συνοψίζονται 

από τον Diebold et al (1998), είναι: 
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1. Η εκτίµηση σχεδιάζεται έτσι ώστε να επικεντρώνει την προσοχή της στο 

αντικείµενο ενδιαφέροντος, τα tails της κατανοµής, παρά  στο κέντρο της 

κατανοµής. 

2. Μια λογική και functional µορφή των tail µπορεί να σχηµατιστεί από στοιχεία που 

λαµβάνονται υπόψη µετά την εκτίµηση.  

Η EVT είναι βασισµένη στο θεώρηµα του Fisher-Tippett, το οποίο αποδείχτηκε από τον 

Gnedenko (1943), το οποίο δίνει την limit distribution του location αλλά και του scale 

των standardized extremes. Καθώς το δείγµα, από το οποίο το παίρνουµε το maximum, 

τείνει στο άπειρο, η αθροιστική κατανοµή του standardized maximum συγκλίνει στην 

κατανοµή που είναι γνωστή ως γενικευµένη κατανοµή των ακραίων τιµών (Generalized 

extreme value distribution – gev). Η µορφή που θα πάρει η gev κατανοµή εξαρτάται 

από την παράµετρο που ονοµάζεται tail index και µπορεί να πάρει τρεις µορφές. Μία 

µορφή που είναι σχετική µε τα fat-tailed δεδοµένα είναι η Frechet distribution µορφή. 

Μία επαρκή υπόθεση για την αθροιστική κατανοµή των δεδοµένων, για την µορφή 

ορίου τύπου Frechet, είναι ότι η αθροιστική κατανοµή παίρνει συχνά διάφορες µορφές 

στο άπειρο, υπαινίσσοντας ότι το δεξιό tail της κατανοµής δείχνει την ίδια υπερβολική 

µείωση (decline) όπως αυτήν που δείχνει η κατανοµή Pareto. Το πλεονέκτηµα βέβαια 

της χρησιµοποίησης της EVT είναι ότι δεν χρειάζεται καµία ιδιαίτερη γνώση για την 

κατανοµή που ακολουθείται. Ο όρος του fat-tailedness, που χρησιµοποιείται από την 

EVT, είναι συµβατός µε ένα ευρύ φάσµα τυχαίων µεταβλητών, όπως Pareto, Cauchy, 

Burr, Loggamma, Frechet, Stable, student-t τυχαίες µεταβλητές αλλά επίσης και 

διαδικασίες Garch. Έτσι λοιπόν το tail index µετράει το fat-tailedness (το πάχος των 

tails) της κατανοµής και συνοψίζει την συµπεριφορά των άκρων (Το tail index, από εδώ 

και πέρα θα αναφέρεται ώς “a”). 

Ο πιο γνωστός και περισσότερο χρησιµοποιηµένος extreme value estimator για το a 

είναι ο µη παραµετρικός estimator που δόθηκε από τον Hill (1975). Η µέθοδος του Hill 

χρησιµοποιείται ευρέως διότι συνδυάζει καλά εµπειρικά features, είναι εύκολο να 

εφαρµοστεί, έχει ισχυρές θεωρητικές ιδιότητες, είναι συνεπής (consistent) και 

ασυµπτοτικά κανονικός. 

Εφαρµογές του Hill estimator και άλλων ειδών εκτιµητών, απαιτεί µία εκ των προτέρων 

επιλογή του αριθµού Tm  των tail παρατηρήσεων (threshold) που θα συµπεριλάβουµε. 

Το τυπικό πρόβληµα του α) σχετικά µικρής διακύµανσης αλλά biased εκτίµησης εάν 

συµπεριλάβουµε πάρα πολλές παρατηρήσεις και β) υψηλή διακύµανση αλλά µικρό bias 
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στην εκτίµηση εάν συµπεριλάβουµε πολύ µικρό δείγµα, ισχύει και για αυτήν την 

περίπτωση. Είναι σύνηθες στις εκτιµήσεις να χρησιµοποιείται ένα κοµµάτι του δείγµατος 

που έχουµε όπως π.χ. [ ]Tm kT=  με κ=10%. Ο Hall απέδειξε ότι το bias του 1ˆ ˆγ α −
Τ Τ=  

αυξάνεται στο Tm  (η διακύµανση µειώνεται κατά Tm ). Άρα ένα µικρό Tm  προτιµάτε 

εάν θέλουµε ένα µικρό bias ενώ µια σηµαντική παρατήρηση που έγινε από τον Hαll 

(1990) δείχνει πως εάν χρησιµοποιείται ένα Tm µεγαλύτερο του 0 τότε πάντα θα 

αντιµετωπίζουµε κάποιο bias. 

3.4.2 Hill estimator - Περιγραφή μοντέλου 

Το θεώρηµα του Fisher-Tippet: Έστω ότι ( )nΧ  είναι µία σειρά από iid τυχαίες 

µεταβλητές. Εάν υπάρχει  κάποιο a έτσι ώστε n n(a  > 0), (b )  και κάποια df H έτσι ώστε 

-1
n 1

P{a (max ) } ( )k nk n
X b x H x

≤ ≤
− ≤ → ,           

τότε η Η ανήκει σε έναν από τους παρακάτω τύπους standard extreme value 

κατανοµών: 

Gumbel         
-xΛ(x) = exp(-e ) ,               x R∈ , 

Frechet          
-α

αΦ (x) = exp(-x ),             0, 0x a> > , 

Weibull          
α

αΨ  (x) = exp(-(-x) ),          0, 0x a≤ > . 

Στη συνέχεια λέµε ότι η F είναι µέσα στο domain of attraction της Η και ορίζουµε 

( )F D H∈ . Μία ενοποιηµένη παρουσίαση των τριών αυτών domains γράφεται ως εξής: 

1/( ) exp( (1 ) )H x x γ
γ γ −= − + , 

µε στόχο µας να υπολογίσουµε την παράµετρο 1/ 0aγ = > . Σε αυτό το σηµείο είναι που 

ο Hill (1975) πρότεινε τον Hill estimator για το 1/ aγ =  ο οποίος µπορεί να υπολογιστεί 

όπως ακολουθεί: 
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Για 1 i n≤ ≤ , ορίζουµε ,i nX  για την i-th µεγαλύτερη τιµή του 1 2, ,..., nX X X .  Ο Hill 

estimator που βασίζεται στις τιµές 1 2, ,..., nX X X  είναι: 

1,
,

1 ,

1
log

k
n i n

k n
i n k n

X
H

k X
− +

= −

= ∑   

Σηµειωτέον ότι το κ είναι ο αριθµός των upper order statistics τον οποίο 

χρησιµοποιούµε για την εκτίµηση δηλαδή το Tm  που αναφέρθηκε στο προηγούµενο 

µέρος. Ο Hill estimator είναι γνωστό ότι είναι συνεπής και κάτω από λογικά conditions 

ασυµπτοτικά κανονικός για iid δείγµατα. Παρόλα αυτά όµως, έχει και κάποιες 

ιδιαιτερότητες που πρέπει να προσεχθούν: 

1. O Hill estimator υπερεκτιµά κατά πολύ την παράµετρο a (στην σχέση 1/ aγ = ) 

για δεδοµένα µε 1.5 2a< <  (McCulloch (1997)) 

2. Ο Resnick (1997) και οι Forfack και Nolan (1999) παρατήρησαν ότι ο 

συγκεκριµένος εκτιµητής δεν αποδίδει καλά για data µε 1.5 2a< <  

3. Ο παραδοσιακός Hill estimator όταν χρησιµοποιείται σαν διαγνωστικό εργαλείο 

είναι πιο αποτελεσµατικός όταν η κατανοµή είναι Pareto ή πολύ κοντά σε µία 

Pareto. 

3.5 Μελέτες για Tail Risk 

Η έννοια του tail risk, και γενικότερα τα µοντέλα που ασχολούνται µε την πιθανότητα 

πραγµατοποίησης ακραίων γεγονότων, έχουν λάβει µεγάλη προσοχή και έχουν γραφτεί 

πολλά Papers και άρθρα µε κεντρικό θέµα τους τον κίνδυνο που παραµονεύει στα άκρα 

των κατανοµών. Σε αυτό το κοµµάτι θα γίνει µια σύντοµη περίληψη για µελέτες και 

άρθρα που έχουν γραφτεί ανά τον κόσµο, είτε προτείνοντας µοντέλα για υπολογισµό 

του tail risk, είτε προσπαθώντας να βρουν µεθόδους µερικής διαφοροποίησής του ή 

ακόµα και προτάσεις για εξέλιξη του tail risk (βλέπε pk tail risk παρακάτω). Η 

παρουσίαση θα γίνει µε τον ίδιο τρόπο που έγινε η αντίστοιχη για την Quantile 

Regression σε προηγούµενο µέρος της εργασίας. 

Οι Stephen J. Brown και Jonathan F. Spitzer (2006) προτείνουν, όπως αναφέρουν, 

ένα απλό και ταυτόχρονα σταθερό (robust) µοντέλο µέτρησης του λεγόµενης tail 

ουδετερότητας (tail neutrality). Σύµφωνα µε το µέτρο αυτό τα κεφαλαία υψηλού 
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κινδύνου είναι πιο ευαίσθητα στον κίνδυνο της αγοράς όταν η ίδια η αγορά βιώνει µία 

µεγάλη πτώση. Η άποψη αυτή ενισχύεται όταν λάβουµε υπόψη µας έναν αριθµό 

διαφορετικών «τύπων» χαρτοφυλακίων υψηλού κινδύνου. Επειδή το ρίσκο στα άκρα 

της κατανοµής δεν µπορεί να διαφοροποιηθεί (τουλάχιστον όχι πλήρη διαφοροποίηση), 

για αυτόν τον λόγο όσο µεγαλύτερο είναι ένα χαρτοφυλάκιο αποτελούµενο από 

επενδύσεις υψηλού κινδύνου, τόσο πιο πολύ συσσωρεύεται το tail risk παρά 

διαφοροποιείται. Όπως αναφέρουν, στην σηµερινή αγορά το να επενδύσει κάποιος και 

να ξέρει ότι δεν έχει διακυµάνσεις “day-to-day” στην αγορά είναι κάτι που φαντάζει πολύ 

δελεαστικό. Η αλήθεια είναι πως πολλές στρατηγικές που εφαρµόζονται σήµερα στην 

αγορά µπορούν να το κάνουν αυτό. ∆ηλαδή εφαρµόζοντας µία στρατηγική επένδυσης 

µπορείς να είσαι σίγουρος, ή 99% σίγουρος, ότι οι αποδόσεις σου δεν θα έχουν καµία 

διακύµανση από αυτό που αναµένεις. Στην πραγµατικότητα όµως αυτού του είδους η 

ασφάλεια, όπως αναφέρουν οι Stephen J. Brown και Jonathan F. Spitzer, είναι µια 

αυταπάτη. Μπορεί µέρα µε τη µέρα οι αποδόσεις σε ένα χαρτοφυλάκιο που έχουµε να 

είναι σταθερές λόγω πολύπλοκων και καλά µελετηµένων στρατηγικών που έχουµε 

εφαρµόσει, αλλά σε µία κρίση ρευστότητας για παράδειγµα, οι στρατηγικές αυτές 

µπορεί να επιφέρουν τεράστιες απώλειες για το χαρτοφυλάκιο. 

 

Στο µοντέλο που δίνουν έχουν χρησιµοποιήσει δεδοµένα για hedge funds από την βάση 

δεδοµένων TASS, Οκτώβριος του 2005. Ο πίνακας των δεδοµένων που 

χρησιµοποίησαν δίνεται παρακάτω:  

Πίνακας 3.1: 
 Number of funds Funds Ceased 

Reporting 
Average Obs per 

fund 
Min. obs. Max. obs. 

All funds 1162 488 35.99 10 119 
Funds-of-funds 157 50 36.86 10 117 
Convertible 
Arbitrage 

48 17 38.21 12 109 

Dedicated short 
Bias 

12 6 43.42 11 82 

Emerging Markets 25 17 48.64 12 108 
Equity Market 
Neutral 

70 32 36.79 10 108 

Event Driven 131 48 39.66 10 111 
Fixed Income 
Arbitrage 

44 16 34.05 10 96 

Global Macro 41 18 31.44 11 109 
Long short Equity 487 219 35.11 10 119 
Managed Futures 104 45 32.65 11 89 

 

Πηγή: Stephen J. Brown και Jonathan F. Spitzer (2006) 
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Χρησιµοποιώντας λοιπόν τα παραπάνω δεδοµένα καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι 

όλες οι µορφές hedge funds, εκτός από περιπτώσεις σταθερής απόδοσης από τέλειο 

arbitrage, έχουν µεγάλο correlation µε τον δείκτη S&P 500. Όπως εξηγούν ακόµη και 

funds που παρουσιάζονται ως “Market Neutral” έχουν υψηλή συσχέτιση µε τον S&P500. 

Για αυτό τον λόγο άλλωστε βλέπουµε πλέον τον όρο “market neutrality” να 

χρησιµοποιείται όλο και λιγότερο πλέον και την θέση του να παίρνει ο όρος “absolute 

return” που περιγράφει καλύτερα αυτό που «κάνουν» τα hedge funds. Αναλύοντας τα 

αποτελέσµατα τους βλέπουν πως τα correlations µπορούν να χαρακτηριστούν, από 

κάποιους, µικρά. Αλλά ακόµα και αν συµβαίνει αυτό, το ερώτηµα που θέτουν είναι: “Οι 

επενδυτές όµως θα είναι εφησυχασµένοι;” Η απάντηση είναι όχι γιατί όπως 

διαπιστώνουν και οι ίδιοι, χρησιµοποιώντας µοντέλα υπολογισµού του tail neutrality, τα 

hedge funds είναι πολύ πιο correlated στον κίνδυνο της αγοράς εάν αυτή περνάει από 

µία µεγάλη πτώση. Ακόµη υποστηρίζουν πως υπάρχουν δεδοµένα που παρουσιάζουν 

την λεγόµενη “καθυστερηµένη επιρροή” σε hedge funds από µία πτώση στην αγορά. 

Έτσι ακόµα και αν οι επενδύσεις µας προς το παρόν δεν δείχνουν να έχουν 

διακυµάνσεις στις αποδόσεις τους, µπορεί απλά η πτώση …να µην τις έχει “πιάσει” 

ακόµη. Αλλά αναπόφευκτα αυτό θα γίνει. 

Οι Yasuhiro Yamai and Toshinao Yoshiba (2002) συγκρίνουν το CVaR ή expected 

shortfall, όπως έχει αναφερθεί και παραπάνω στην εργασία, µε το VaR σε όρους 

συνοχής µε την µεγιστοποίηση της αναµενόµενης χρησιµότητας (expected utility 

maximization) και εξάλειψης του tail risk. Η έννοια του expected utility maximization είναι 

ευρέως αποδεκτή στο χώρο των χρηµατοοικονοµικών και της οικονοµίας γενικότερα. 

Παρουσιάζει τις προτιµήσεις των επενδυτών σύµφωνα µε την λογική της 

ορθολογικότητας του υποκειµένου, δηλαδή υποθέτει πως η επιλογή ενός επενδυτή π.χ. 

θα είναι αυτή που θα µεγιστοποίηση την αξία/χρησιµότητα του εάν βέβαια δεχθούµε τα 

τέσσερα αξιώµατα που έχουν δοθεί από τους Neumann and Morgenstern (1953). Οι 

Yasuhiro Yamai and Toshinao Yoshiba χρησιµοποιούν το concept της στοχαστικής 

κυριαρχίας (stochastic dominance) για να εξετάσουν τις δύο αυτές πτυχές των µέτρων 

ρίσκου. Αναλύουν την έννοια του stochastic dominance και αναφέρουν ότι µε λίγα λόγια 

τοποθετεί σε κλιµάκια τις επενδυτικές ευκαιρίες χρησιµοποιόντας µερική πληροφόριση 

σχετικά µε utility functions. Το concept της stochastic dominance είναι πολύ πρακτικό 

αφού κάποιος µπορεί να κατηγοριοποιήσει χαρτοφυλάκια χωρίς να καθορίσει 

επακριβώς τις utility functions που χρησιµοποιεί.  Στην µελέτη αυτή, θεωρείται από τους 

συγγραφείς πως ένα µέτρο ρίσκου έχει συνοχή µε την expected utility maximization εάν 

παρέχει τον ίδιο βαθµό επενδυτικών ευκαιριών (Portfolios) σε σύγκριση µε αυτόν που 

παρέχει η expected utility maximization. ∆ίνοντας λοιπόν στην συνέχεια θεωρήµατα, 



P a g e  | 50 

 

ορισµούς και µαθηµατικά µοντέλα για έννοιες όπως το tail risk, utility maximization, 1ης 

τάξης stochastic dominance κτλ καταλήγουν σε ένα πολύ ενδιαφέρον συµπέρασµα. 

Μετά από αναλυτικά tests διαπιστώνουν πως η µέθοδος του expected shortfall είναι πιο 

εφαρµόσιµη από το VaR και στις δύο πτυχές που µελετήθηκαν από τους συγγραφείς. 

Μάλιστα κατέληξαν ότι το expected shortfall έχει συνοχή µε την µεγιστοποίηση της 

αναµενόµενης χρησιµότητας και είναι ελεύθερο από tail risk, κάτω από πιο «βολικούς» 

όρους από ότι το VaR. Τέλος έδειξαν πως παρόλο που η µέθοδος του expected 

shortfall είναι πιο λειτουργική σε σχέση µε το VaR, έχει και αυτή προβλήµατα 

εφαρµογής κάτω από συγκεκριµένες καταστάσεις. Οι Yasuhiro Yamai and Toshinao 

Yoshiba δίνουν το εξής παράδειγµα για να το αποδείξουν: Στον παρακάτω πίνακα 

δίνονται δύο χαρτοφυλάκια, το χαρτοφυλάκιο Α και Β.  

 

Πίνακας 3.2: 

Portfolio A Portfolio B 

Payoff Loss Probability (percent) Payoff Loss Probability (percent) 

100 -2.95 50000 98 -0.95 50000 

95 2.05 49000 97 0.05 49000 

50 47.05 1000 90 7.05 0.457 

   20 77.05 0.543 

 

Πηγή: Yasuhiro Yamai and Toshinao Yoshiba (2002) 

Το χαρτοφυλάκιο Α είναι καλύτερο από το Β και µε λιγότερο ακραίο ρίσκο. Όταν λοιπόν 

τα χαρτοφυλάκια δεν είναι κατηγοριοποιηµένα από stochastic dominance 2ης τάξης τότε 

το expected shortfall δεν είναι ούτε σε συνοχή µε την µεγιστοποίηση της αναµενόµενης 

χρησιµότητας αλλά ούτε ελεύθερα από tail risk. 
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Πίνακας 3.3: 
 Portfolio A Portfolio B Description 

Expected payoff 97050 97050 The same 

Expected utility (log function) 4573 4571 Portf.A>Portf.B 

Expected utility ( polynomial with degree three) 663379 663439 Portf.B> Portf.A 

Var (99 percent confidence level) 47050 7050 Portf.A>Portf.B 

Expected shortfall (99 percent confidence level) 47050 45050 Portf.A>Portf.B 

Second lower partial moment (K=-1) 21746 31564 Portf.B> Portf.A 

 

Πηγή: Yasuhiro Yamai and Toshinao Yoshiba (2002) 

Όπως φαίνεται λοιπόν στον πίνακα που δίνουν οι Yasuhiro Yamai and Toshinao 

Yoshiba  σύµφωνα µε την µέθοδο του expected shortfall δεχόµαστε το χαρτοφυλάκιο Β 

ως λογικότερη επιλογή πράγµα που δείχνει ότι η µέθοδος αυτή στην συγκεκριµένη 

περίπτωση δεν είναι ελεύθερη από tail risk αφού θα έπρεπε να είχε διαλέξει το 

χαρτοφυλάκιο Α που έχει µικρότερο ακραίο ρίσκο από το Β. Επίσης σύµφωνα µε την 

Log utility Function το χαρτοφυλάκιο Α είναι καλύτερο αφού έχει µεγαλύτερη 

χρησιµότητα από το Β, ενώ σύµφωνα µε το expected shortfall το χαρτοφυλάκιο που 

διαλέγουµε ως καλύτερο είναι το Β. Αυτό λοιπόν δείχνει πως το expected shortfall, κάτω 

από κατηγοριοποίηση διαφορετική από stochastic dominance 2ης τάξης, δεν έχει 

συνοχή µε την µεγιστοποίηση της αναµενόµενης χρησιµότητας. 

O Shaun Wang (1998) σε µία µελέτη του µε τίτλο «AN ACTUARIAL INDEX OF THE 

RIGHT-TAIL RISK» πραγµατεύεται τον ασφαλιστικό κίνδυνο και συγκεκριµένα τον 

κίνδυνο του right tail risk ο οποίος όπως έχει διατυπωθεί και σε άλλα σηµεία της 

εργασίας είναι ο κίνδυνος να συµβεί κάτι το οποίο έχει πολύ µικρή πιθανότητα να 

συµβεί και θα επιφέρει µεγάλη ζηµία. Προτείνει ένα µέτρο για υπολογισµό του right tail 

risk ορίζοντας το right tail deviation και το right tail index. Εξηγεί λεπτοµερώς πως το 

right tail deviation υπολογίζει το right tail risk και το συγκρίνει µε διάφορες παρόµοιες 

µεθόδους υπολογισµού του right tail risk όπως αυτή της τυπικής απόκλισης, του Gini 

µέσου και της αναµενόµενης απώλειας του ασφαλισµένου. Η αναλυτική σύγκριση 

µεταξύ των µεθόδων υπολογισµού του right tail risk, που αναφέραµε και παραπάνω, 
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οδηγεί τον Wang στο συµπέρασµα ότι το concept για το right tail deviation για µία 

τυχαία µεταβλητή 0X ≥ : 

[ ] [ ]
0

Pr{ }D X X t dt E X
∞

= > −∫ , 

είναι ένα σχετικά απλό αλλά πολύ λειτουργικό και δυνατό εργαλείο για τον υπολογισµό 

του right tail risk. Τα αποτελέσµατα των συγκρίσεων δείχνουν πως το right tail deviation 

µέτρο, ξεπερνάει σε κάθε τοµέα τα µοντέλα της τυπικής απόκλισης, του Gini µέσου και 

της αναµενόµενης απώλειας του ασφαλισµένου. 

Οι Carlos P. Gonçalves και Miguel A. Ferreira (2004)  συζητάνε στο συγκεκριµένο 

paper την δυνατότητα των µέτρων που χρησιµοποιούµε για τον υπολογισµό του tail risk 

και την ικανότητα να απεικονίζουν αυτού του είδους το ρίσκο µε ακρίβεια. Στην συνέχεια 

αφού αναλύουν τις δυνατότητες των µέτρων tail risk συνδέουν την αυστηρή έννοια του 

όρου µε ένα νέο µέτρο υπολογισµού του tail risk, το λεγόµενο pk-tail risk. Συγκεκριµένα 

το pk-tail risk είναι το ρίσκο το οποίο σχετίζεται µε ένα µέτρο πιθανότητας το οποίο 

εξαρτάται από το γεγονός ότι οι απώλειες είναι µεγαλύτερες ή έστω τόσο µεγάλες όσο 

ένα σηµείο Κ. Οι Carlos P. Gonçalves και Miguel A. Ferreira αποδεικνύουν πως το VaR 

και το CVaR δεν είναι µέτρα υπολογισµού του tail risk τα οποία είναι free of tail risk. 

Free of tail risk χαρακτηρίζονται µέτρα υπολογισµού του tail risk τα οποία µπορούν µε 

ακρίβεια να απεικονίσουν το ακραίο αυτό ρίσκο, χωρίς να χάνεται κάποιο κοµµάτι του 

από ένα σηµείο αναφοράς και µετά. ∆ίνοντας λοιπόν κάπιο definitions για το tail risk 

γενικότερα, ορίζουν στην συνέχεια το pk-tail risk και αποδεικνύουν ότι το pk-tail risk είναι 

ένα πιο λειτουργικό µέτρο υπολογισµού του tail risk αφού λαµβάνει υπόψην του µόνο 

την “ουρά” της κατανοµής και επίσης συµπεριλαµβάνει στα conditions του το είδος της 

κατανοµής. Σχηµατικά:  
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Διάγραμμα 3.4: 

 

Όπως βλέπουµε σε αυτό το σχήµα µετά από ένα σηµείο αναφοράς Κ, µοντέλα και 

µέθοδοι όπως π.χ. το VaR και το CVaR µπορούν να υπολογίσουν το tail risk, αυτό 

όµως που δεν “βλέπουν” είναι το πώς κατανέµεται η καµπύλη αυτή µετά το Κ.  

Διάγραμμα 3.5: 

 

Το σχήµα αυτό δείχνει δύο διαφορετικά κατανεµηµένες καµπύλες µετά το Κ. Το VaR 

(που είναι τώρα στη θέση Κ του προηγούµενου σχήµατος) δεν µπορεί να διαβάσει πως 

κατανέµεται η καµπύλη µετά το Κ, κάτι που για το µέτρο που δίνουν οι Carlos P. 

Gonçalves και Miguel A. Ferreira είναι δυνατόν. Έτσι έχουµε µία πλήρη εικόνα για το 

µέγεθος του κινδύνου που µπορεί να ελλοχεύει µε πολύ µικρή πιθανότητα 

πραγµατοποίησης τους. 

Αποσπασµατικά δίνω κάποιους από τους βασικούς ορισµούς που δίνουν οι Carlos P. 

Gonçalves και Miguel A. Ferreira: 

Έστω ότι έχουµε ένα µετρήσιµο χώρο  (R ,B ), όπου  R είναι ένα set από απώλειες και 

για απλούστευση θεωρούµε ότι είναι ίσο µε τους πραγµατικούς αριθµούς R  (άρα µία 

αρνητική απώλεια είναι ένα έσοδο) και όπoυ B  έχουµε ένα Borel σ-algebra στο R . 
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Επίσης ορίζουµε ένα set από probability measures p σε αυτόν τον µετρήσιµο χώρο. 

Έτσι ένας χώρος πιθανότητας  ( , , )R B p , µε  p P∈ , είναι ένας loss probability space. 

Από την στιγµή που αυτό που διακρίνει τους χώρους µεταξύ τους είναι το µέτρο 

πιθανότητας , θεωρούµε ότι το ρίσκο  είναι συνδεδεµένο µε τα loss probabilities όπως 

αυτά µετριούνται από κάθε µέτρο πιθανότητας µέσα στο  P . Αυτό µας οδηγεί στον 

πρώτο ορισµό: 

Ορισµός 1 (Risk measure): Ένα  Risk measure p   είναι µία συνάρτηση που ορίζεται 

από το  :p P Ra . 

Σύµφωνα λοιπόν µε τον Ορισµό 1, ένα risk measure  είναι µια συνάρτηση που 

σχετίζεται µε ένα πραγµατικό αριθµό ο οποίος αντιπροσωπεύει το ρίσκο αφού 

υπολογίζεται από το εκάστοτε risk measure. Έτσι ένα risk measure για να µπορεί να 

χαρακτηριστεί ως tail risk measure θα πρέπει να επικεντρώνει την προσοχή του στα 

tails. Τα tails ορίζονται από συγκεκριµένα γεγονότα όπως προανέφερα τα οποία είναι 

ένα υποσύνολο του B . Λαµβάνοντας υπόψη τα παραπάνω µπορούµε να ορίσουµε την 

n th− order decumulative distribution function ως εξής: 

Ορισµός 2 ( n th− order DDF): Η n th− order DDF, ( )nG  που σχετίζεται µε το µέτρο 

πιθανότητας p P∈ ορίζεται ως:     

( ) 1( )( ) ( ),n nG k G k k K= ∀ ≥  

Όπου (1) ( )G k = ( )G k = [ : ]P s s k≥ . 

Λαµβάνοντας λοιπόν υπόψη αυτόν τον ορισµό µπορούµε να ορίσουµε το tail risk order 

ως εξής: 

Ορισµός 3 (Tail risk Order): Για κάθε δύο µέτρα πιθανότητας ,p Q P∈ µε n th− order 

DDF, ( )nG  και ( )nH  αντίστοιχα, µπορούµε να πούµε ότι το p είναι “πιο πίσω” από το Q  

in the sense of n th− tail risk order, µε ένα threshold Κ (το οποίο γράφεται K
n trp Q−> ) εάν 

και µόνο εάν:  

 

 
( ) ( )( ) ( )n nG k H k≥ , k K∀ ≥  
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Η σειρά (ordering) έχει ορισθεί σε όρους ρίσκου δηλαδή K
n trp Q−>  µεταφράζεται ότι το p  

έχει τουλάχιστον τόσο tail risk όσο το Q . Πιο αναλυτικά το µέτρο πιθανότητας  p  

προηγείται του Q  in the sense of n th− tail risk order εάν, και µόνο εάν, η n th−  order 

DDF ( )nG ( )nH (η οποία σχετίζεται µε το p ), για επίπεδα απώλειας τουλάχιστον K , είναι 

τουλάχιστον τόσο µεγάλη όσο η  n th−  order DDF του ( )nH (η οποία σχετίζεται µε τοQ ) , 

για επίπεδα απώλειας το λιγότερο έως K . Σε περίπτωση που ( ) 1( )( ) ( ),n nG k G k k K= ∀ ≥  

τότε ισχύει ότι K
n trp Q−>< , δηλαδή το λεγόµενο tail indifference. Σε αυτήν την περίπτωση 

τα δύο µέτρα πιθανότητας είναι αδιάφορα (Indifferent) in the sense of n th− tail risk 

ordering, µε threshold K . 

 

Ο Xiao-Ming Li (2009) στο paper του µε τίτλο «The Tail Risk of Emerging Stock 

Markets» ερευνά το tail risk σε αναδυόµενες αγορές συγκρίνοντας τα επενδυτικά και µη 

επενδυτικά κοµµάτια  τους σε όρους του, είδη αναφερόµενου παραπάνω, expected 

shortfall σε σταθερές αποδόσεις και σε tail dependence στην παγκόσµια αγορά. 

Χρησιµοποιεί ένα µοντέλο µε skewed student-t GJR GARCH και την συµµετρική Joe-

Clayton copula. Για την διεξαγωγή αποτελεσµάτων χρησιµοποιεί τιµές σε ηµερήσια 

βάση ώστε να πάρει όσο το δυνατόν πιο ακριβής εκτιµήσεις για τις ασυµποτικές tail 

πιθανότητες. ∆εδοµένα για τις αποδόσεις του δείκτη της παγκόσµιας αγοράς έχουν 

παρθεί από την βάση δεδοµένων DataStream και δεδοµένα για τις αναδυόµενες 

οικονοµίες βρέθηκαν στη βάση δεδοµένων γνωστή ως EMDB 2000. Χρήσιµο είναι να 

αναφέρω ότι η συγκεκριµένη βάση δεδοµένων δίνει πληροφορίες και στατιστικά 

δεδοµένα για 35 αναδυόµενες οικονοµίες σε Ασία, Ανατολική Ευρώπη, Ευρώπη, 

Λατινική Αµερική και Αφρική.  Ο παρακάτω πίνακας δίνει τον αριθµό των 

παρατηρήσεων και τις περιόδους του δείγµατος όπως επίσης και µία σύνοψη των 

στατιστικών στοιχείων από το πρώτο έως το τέταρτο σηµείο των επενδυτικών και µη 

επενδυτικών αποδόσεων για τις 30 αναδυόµενες χώρες όπως παρουσιάζοντα από τον 

δείκτη Composite. Από τον πίνακα αυτόν φαίνεται καθαρά πως λόγω του kurtosis που 

είναι µεγαλύτερο του 3, η κατανοµή δεν είναι κανονική. 

Πίνακας 3.4: (Παράρτημα, σελ 117) 
 

Επίσης από τον πίνακα αυτόν µπορούµε να βγάλουµε πολλά συµπεράσµατα 

βλέποντας το skewness, την τυπική απόκλιση και τον µέσο. Χρησιµοποιώντας λοιπόν 

αυτά τα δεδοµένα και κάνοντας κάποιες εµπειρικές αναλύσεις ο Xiao-Ming Li δείχνει 
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πως για π.χ. p=0.135%, ένα επίπεδο τοπικό ίσο µε 80% και για ένα επίπεδο παγκόσµιο 

ίσο µε 83% των επενδυτικών αγορών, χαρακτηρίζονται από µικρότερο tail risk σε σχέση 

µε τις µη επενδυτικές αγορές και µάλιστα η διαφορά µπορεί να φτάσει τα 1.387 δολάρια 

µε πιθανότητα 0.135% για κάθε δολάριο που επενδύεται. Επίσης καταλήγει και στο 

συµπέρασµα ότι οι αναδυόµενες αγορές είναι πιο πιθανό να εξαρτώνται από την 

παγκόσµια αγορά κατά την διάρκεια µεγάλων απωλειών παρά κατά την διάρκεια 

απολαβής µεγάλων κερδών. Τέλος παρέχει στοιχεία που δείχνουν ότι το tail 

dependence  της aggregate και την investable αγοράς στην παγκόσµια αγορά διαφέρει 

ανάλογα τις χώρες και τις περιοχές που εξετάζουµε. 

Πίνακας 3.5: (Παράρτημα, σελ 119) 
 

Οι Mike K.P. So
 
και Alex S.L. Tse (2007) στο paper µε τίτλο «Dynamic Modeling of 

Tail Risk: Applications to China, Hong Kong and Other Asian Markets» εξετάζουν την 

ακραία εξάρτηση µεταξύ του Hong Kong, της Σαγκάη, της πόλης του Shezhen, της 

Ταιβάν και της Σιγκαπούρης. Ο συντελεστής της tail εξάρτησης (TDC), ο οποίος µετρά 

την πιθανότητα να κινούνται µαζί οι χρηµατοοικονοµικές αποδόσεις σε ακραίες 

καταστάσεις της αγοράς, έχει µοντελοποιηθεί δυναµικά χρησιµοποιώντας το µοντέλο 

Multivariate Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity µε το correlation 

του χρόνου να µεταβάλλεται χρησιµοποιώντας τον πίνακα των Tse και Tsui (2002). 

Χρησιµοποιούν ένα MGARCH µοντέλο για να πραγµατοποιήσουν το δυναµικό µοντέλο 

του TDC σε δύο οµάδες χρηµατοοικονοµικών δεδοµένων, επιλεγµένες µετοχές του 

Hong Kong και δείκτες στην Κίνα και άλλες ασιατικές περιοχές. Λαµβάνουν υπόψη τους 

15 µετοχές του Hong Kong, (Cheung Kong Holdings Ltd (CK), CLP Holdings Ltd (CLP), 

Hong Kong and China Gas Company Ltd (HK & China Gas), HSBC Holdings plc 

(HSBC), Hong Kong Electric Holdings Ltd (HK Electric), Hang Seng Bank Ltd (Hang 

Seng Bank), Hutchison Whampoa Ltd (Hutchison), Sun Hung Kai Properties Ltd (SHK), 

Swire Pacific Ltd ‘A’ (Swire A), Bank of East Asia Ltd (BEA), Hang Lung Properties Ltd 

(Hang Lung), CITIC Pacific Ltd (CITIC Pacific), Esprit Holdings Ltd (Esprit), Li & Fung 

Ltd (Li & Fung) and Yue Yuen Industrial (Holdings) Ltd (Yue Yuen)) χρησιµοποιώντας 

κριτήρια όπως π.χ. τον βιοµηχανικό τοµέα που ανήκουν, το market capitalization σε 

κάθε τοµέα κτλ. Τέλος το δείγµα τοποθετείται χρονικά από το 1994 έως το 2007. Κάποια 

βασικά στατιστικά στοιχεία δίνονται στον παρακάτω πίνακα. Επίσης στον δεύτερο 

πίνακα κατά σειρά δίνονται τα αντίστοιχα στατιστικά στοιχεία για τους Ασιατικούς δείκτες 

που επιλέχθηκαν.  
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Πίνακας 3.6: (Παράρτημα, σελ 121) 

Πίνακας 3.7: (Παράρτημα, σελ 122) 
 

Χρησιµοποιώντας τα στοιχεία αυτά οι  Mike K.P. So και Alex S.L. Tse δίνουν 

συµπεράσµατα τα οποία, όπως λένε και οι ίδιοι, θα βοηθήσουν τους risk managers, τις 

οµάδες διαχείρισης των asset αλλά και τους επενδυτές γενικότερα να προσαρµόσουν το 

χαρτοφυλάκιο τους µε τέτοιο τρόπο ώστε να µειώσουν το tail risk λόγω των µεγάλων 

κινήσεων των αγορών που επηρεάζουν άλλες αγορές. Από την ανάλυση τους στις 

µετοχές του Hong Kong, παρατηρούν ότι γενικά ο TDC που σχετίζεται µε τις ιδιότητες 

των sectors είναι αρκετά µεγάλος ενώ ο TDC που σχετίζεται µε τον τοµέα των 

καταναλωτικών αγαθών είναι πολύ µικρός. Οι τρεις TDC στον properties sector 

δείχνουν µία τάση αύξησης από το 2002 έως το 2007 µε spikes κατά την διάρκεια της 

SARS (Severe Acute Respiratory Syndrome outbreak in Honk Kong) περιόδου. Παρόλα 

αυτά οι τρεις TDCs στον τοµέα των καταναλωτικών αγαθών παραµένουν χαµηλοί κατά 

την διάρκεια της περιόδου 1996 έως 2007, πράγµα που δείχνει ότι οι µετοχές σε 

καταναλωτικά αγαθά είναι σχετικά σταθερές ακόµη και όταν υπήρξε µια υψηλή πτώση 

στην stock market του Hong Kong κατά την διάρκεια της ασιατικής χρηµατοοικονοµικής 

κρίσης το 2003. Ο µέσος TDC για την περίοδο 1996-2007 δείχνει ότι οι δείκτες φαίνεται 

να έχουν µεγαλύτερη ακραία εξάρτηση µεταξύ τους από ότι οι µετοχές του Hong Kong. 

Εν συντοµία τα αποτελέσµατα που βρέθηκαν δείχνουν ότι ο µέσος TDC για τους δείκτες 

έχει την τάση να κινείται ανοδικά και το ρίσκο που αποδίδεται σε ακραία εξάρτηση 

µεγαλώνει ( πιθανόν γιατί οι Ασιατικές αγορές γίνονται όλο και πιο ενιαίες ). Τέλος οι 

Mike K.P. So και Alex S.L. Tse στον επίλογό τους γράφουν πως η ποσοτική µελέτη των 

ακραίων συν-κινήσεων των αγορών θα πρέπει να λάβουν περισσότερη προσοχή στο 

µέλλον. 
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Ο πίνακας που δείχνει την συσχέτιση των TDCs δίνεται παρακάτω: 

Πίνακας 3.8: 
Πηγή: Mike K.P. So

 

και Alex S.L. Tse (2007) 

 

 HSCEI HSI  SSEA  SSEB  SSEC STI  SZSA SZSB  SZSC TWII 

HSCEI  
 

0.0036  

-0.0945  
0.6906  
-0.0991  

-0.0874 
0.4553 
-0.0965 
-0.0808 

-0.0838 
0.5926 
-0.075 
-0.1065 

-0.0852 
0.4568 
-0.0944 
-0.0811 

-0.091 
0.7157 
-0.0834 
-0.0858 

-0.0618 
0.5048 
-0.0788 
-0.0756 

-0.0778  
0.5369  
-0.0795  
-0.1127  

-0.0857  
0.4766  
-0.0842 
-0.0841  
 

-0.103  
0.5706  
-0.0862 
-0.1128  

HSI 0.6906  
-0.0438  
0.0019 

 

0.0045  

0.4238 
-0.0933 

0.6011 
-0.1009 
-0.0849 

0.4258 
-0.0925 
-0.0009 

0.7525 
-0.0829 
-0.1073 

0.4633 
-0.0932 
-0.0795 

0.5366 
-0.0941 
-0.0933  

0.4484  
-0.0999 
-0.0305  
  

0.5953  
-0.0883  
-0.076  

SSEA 0.5173 
-0.0702 
-0.0193 

0.5022  
-0.074  
0.0056  

 

-0.077  

0.7532 
-0.0842 

0.6077 
-0.0066 
-0.0885 

0.5163 
-0.0997 
-0.0889 

0.7431 
-0.0752 
-0.0861 

0.7594  
-0.0825  
-0.0806  

0.776  
-0.0059  
-0.0894  

0.4484  
-0.078  
-0.0974  

SSEB 0.4828 
-0.0561 
0.0019 

0.5  
-0.0865  
0.0042  

0.6501  
-0.0691  
-0.0221 

 

-0.074  

0.7451 
-0.0865 

0.5978 
-0.0803 
-0.1074 

0.6881 
-0.0889 
-0.0752 

0.7779  
-0.0661  
-0.094  

0.7368  
-0.0951  
-0.0304  

0.5161  
-0.1069  
-0.0761  

SSEC 0.5151 
-0.0698 
-0.0113 

0.5021  
-0.0743  
-0.0189  

0.6797 
-0.013 
-0.0037 

0.643  
-0.0654  
-0.0143 

 

-0.0034  

0.5192 
-0.0998 

0.7448 
-0.07 
-0.0711 

0.7553  
-0.0839  
-0.1021  

0.776  
-0.0087  
-0.116  

0.4484  
-0.0784  
-0.1228  

STI 0.7381 
-0.0563 
-0.0101 

0.6894  
-0.0692  
-0.0216  

0.6311 
-0.0766 
0.0029 

0.6247 
-0.0607 
0.0006 

0.6386  
-0.0782  
0.0034 

 

-0.0152  

0.4778 
-0.0857 

0.5515  
-0.0834  
-0.0961  

0.5162  
-0.1111  
-0.0231  

0.5482  
-0.0847  
-0.0694  

SZSA 0.4372 
-0.0395 
-0.0281 

0.5639  
-0.0865  
-0.0341  

0.9562 
-0.0069 
-0.0511 

0.9378 
-0.0235 
-0.0789 

0.9565 
-0.0064 
-0.0419 

0.6236  
-0.0749  
-0.0366 

 

0.0028  

0.6567  
0.1017  

0.7845  
-0.0226  
-0.0962  

0.4855  
-0.0975  
-0.0954  

SZSB 0.5099 
-0.0161 
0.0165 

0.5681  
-0.0709  
-0.0102  

0.7721 
-0.0185 
-0.0704 

0.7777 
-0.0394 
-0.0834 

0.7727 
-0.011 
-0.0428 

0.643 
-0.0837 
-0.0321 

0.9237  
-0.0274  
0.0395 

 

-0.0213  

0.7406  
-0.0871  

0.4746  
-0.0983  
-0.0711  

SZSC 0.4868 
-0.0319 
-0.1073 

0.5342  
-0.0718  
-0.1315  

0.8686 
0.014 
0.0555 

0.6992 
-0.074 
-0.0168 

0.8489 
0.0363 
0.0571 

0.6375 
-0.0928 
-0.118 

0.8989 
0.0312 
-0.0314 

0.6934  
-0.0626  
-0.0033  

 

0.0099  

0.4585  
-0.0811  

TWII 0.7062 
-0.0226 

0.6593  
-0.0176  

0.4146 
0.0037 

0.607 
-0.0781 

0.4307 
0.0051 

0.5836 
-0.0145 

0.5136 
-0.0828 

0.5553  
-0.0365  

0.5118  
-0.0438  

 

 

O Jorge Cruz Lopez (2008) στο paper του µε τίτλο «The Limits of Diversification 

and the Pricing of Tail Risk» χρησιµοποιεί µία προσέγγιση copula (Είναι µία µαθηµατική 

µετατροπή που µας βοηθάει να εκτιµήσουµε την από κοινού κατανοµή 2 η 

περισσότερων µεταβλητών σε συνάρτηση µε τις marginal κατανοµές τους.)  για να 

προσδιορίσει τη δοµή της εξάρτησης που υπάρχει στην Αµερικάνικη αγορά µετοχών. 
Εφτά είδη copula επιστρατεύει ο Lopez: Gaussian, Student t, Clayton, rotated Clayton, 
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Gumbel, rotated Gumbel και BB4. Το δείγµα του είναι παρατηρήσεις ηµερησίων 

αποδόσεων σε χρονικό εύρος  22 ετών, βασισµένο στα 17 βιοµηχανικά χαρτοφυλάκια 

των Famma kai French (1993). Ο πίνακας που ακολουθεί δίνει τα βασικά στατιστικά 

στοιχεία: 

Πίνακας 3.9.1: (Παράρτημα, σελ 122) 

Πίνακας 3.9.2: (Παράρτημα, σελ 123) 
 

Από τις 7 διαφορετικές copula προσεγγίσεις, παρατηρούν ότι η student t copula παρέχει 

την καλύτερη προσέγγιση της εξάρτησης που υπάρχει µεταξύ των αποδόσεων των 

χαρτοφυλακίων. Αυτό το αποτέλεσµα οδηγεί στο συµπέρασµα, ότι οι αποδόσεις των 

µετοχών έχουν πιο παχιές ουρές από αυτές που η γκαουσιανή κατανοµή υποθέτει. 

Επίσης, διαπιστώνεται ότι οι Gaussian, Gumbel και rotated Clayton copulas υπερτιµούν 

τα οφέλη τα οποία µπορεί να έχει η οικονοµία από µία διαφοροποίηση του tail risk, ενώ 

οι rotated Gumbel και Clayton copulas τείνουν να τα υποτιµάνε. Λόγω λοιπόν των 

efficient markets και του risk aversion είναι λογικό να υποθέσουµε ότι οι επενδυτές που 

θα διάλεγαν να “φορτωθούν” µε επιπλέον tail risk, θα απαιτούσαν και ένα έξτρα 

premium. Αυτή η υπόθεση υιοθετείτε από τον Lopez και εξετάζεται κατά πόσο  τα 

premiums αυτά διαφέρουν σε διαφορετικά επίπεδα tail εξάρτησης. Οι αναλύσεις που 

πραγµατοποιούνται στο Paper δείχνουν αρνητική tail εξάρτηση συσχετίζεται µε θετικά 

premiums και θετική tail εξάρτηση συσχετίζεται µε αρνητικά premiums. Παρόλα αυτά, 

όπως εξηγεί ο Lopez, εάν η συνδιακύµανση µε την αγορά λαµβάνεται υπόψη, η 

σηµαντικότητα των premiums διαλύεται, ειδικά για συµµετρικές κατανοµές. 

 

Οι Vineer Bhansali and Joshua M. Davis (2010) στο paper µε τίτλο “Offensive Risk 

Management: Can Tail Risk Hedging Be Profitable?” αναλύουν την τάση που υπάρχει 

ακόµη και µέχρι σήµερα να θεωρούν οι επενδυτές ότι µία διαφοροποίηση, σπάνιων να 

συµβούν γεγονότων, θα ήταν ένα επιπλέον κόστος παρά µια ασφάλεια για το µέλλον 

των επενδύσεων τους. Όπως εξηγούν οι συγγραφείς µε συζητήσεις που είχαν µε 

υψηλού κύρους managers, το πρόβληµα συνήθως παρουσιάζεται στην διαδικασία όπου 

ο manager προσπαθεί να “πείσει” τους έχοντες τα χρήµατα, ότι όχι µόνο µία 

διαφοροποίηση του tail risk δεν θα είναι ένα επιπλέον µη απαραίτητο κόστος αλλά την 

ίδια στιγµή θα εξασφαλίζουν το ασφαλέστερο µέλλον των επενδύσεων τους. 

Χρησιµοποιούν ένα µοντέλο µε βασικές υποθέσεις ότι τα assets ακολουθούν µία 

κατανοµή «πραγµατικού κόσµου» όπως την χαρακτηρίζουν, που απαιτεί να γίνεται 

hedging στα tails, και ότι υπάρχει και µία risk-neutral κατανοµή µε την οποία 
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αποτιµούνται οι αγορές των παραγώγων. Το µοντέλο έτσι όπως δίνεται από τους 

συγγραφείς είναι το εξής: 1~ (( ) , )f
t t t tr N r rp xdt dtσ −+  

Όπου το 
f
tr  αναπαριστά τα ετήσια µικρής διάρκειας επιτόκια, το trp  είναι το ετήσιο 

risk premium του asset, το dt  είναι η ποσότητα του χρόνου που κάθε απόδοση 

µετράται (για χρόνο π.χ.  dt =1/52 για εβδοµαδιαία «κοµµάτια») και 1tσ −  είναι η ετήσια 

διακύµανση της απόδοσης της µετοχής δεδοµένης της πληροφορίας στον χρόνο t-1. 

Με αυτόν τον συµβολισµό λοιπόν και χρησιµοποιώντας πολύ απλές υποθέσεις οι 

Vineer Bhansali and Joshua M. Davis κατάφεραν να δείξουν µε επιτυχία στο paper 

αυτό, ότι το tail hedging µπορεί να λειτουργήσει όχι µόνο ως αµυντικός µηχανισµός 

αλλά επίσης και για την καλύτερη τοποθέτηση µας, από άποψη ρίσκου, σε πολύ 

δελεαστικά χαρτοφυλάκια. Με λίγα λόγια δείχνουν ότι αν έχουµε 2 χαρτοφυλάκια, όπου 
η σύνθεση του ενός είναι : 60% σε µετοχές + 40% T-Bills, και του δεύτερου (1-x%) σε 

µετοχές + Tail Hedge, το δεύτερο χαρτοφυλάκιο είναι αντικειµενικά µία καλύτερη από 

άποψη απόδοσης/κινδύνου επένδυση. Αυτό συµβαίνει γιατί έχοντας στο δεύτερο 

χαρτοφυλάκιο ένα 1-χ ποσοστό από µετοχές που δίνουν µεγάλη απόδοση αλλά έχουν 

υψηλό ρίσκο και µειώνοντας αυτό το ρίσκο µε ένα Tail hedge, κάνουµε µια επένδυση 

υψηλού ρίσκου και υψηλής απόδοσης, µία επένδυση χαµηλότερου ρίσκου και ελάχιστο 

πιο µικρής απόδοσης (λόγο του κόστους του hedging) που παρόλα αυτά όµως έχει 

πιθανότητες να µας δώσει περισσότερα κέρδη από το πρώτο χαρτοφυλάκιο και 

περίπου τις ίδιες πιθανότητες να µας δώσουν τις ίδιες απώλειες. Οι Vineer Bhansali and 

Joshua M. Davis κλείνουν το σύγγραµµα τους επισηµαίνοντας στον επίλογό πως οι 

επενδυτές θα πρέπει να πάψουν να θεωρούν το tail hedge ως µία µορφή ανεπιθύµητου 

κόστους και θα πρέπει στην συνέχεια να κοιτάνε περισσότερο τα µακροχρόνια οφέλη 

του tail hedging στις επενδύσεις τους, αφού όπως µας δείχνει και το παράδειγµα που 

δόθηκε παραπάνω µπορούµε να βελτιώσουµε τις αποδόσεις τους µε ένα πολύ µικρό 

κόστος. 
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Μέρος 4ο: Μεθοδολογία και Παρουσίαση 
Αποτελεσμάτων για Quantile Betas και 
Tail Risk 
 

4.1.1 Μεθοδολογία για Quantile Betas 
 

Η παρούσα εργασία, όπως έχει είδη αναφερθεί, µελετάει τα quantile betas και το tail risk 

των ελληνικών τραπεζών και σκοπός της είναι να διεξάγει αποτελέσµατα και 

συµπεράσµατα όχι µόνο ως προς τον Έλληνα επενδυτή αλλά και ως προς τον 

επενδυτή που εδρεύει στο εξωτερικό. Έτσι σε αυτήν την εργασία δεν θα βγουν 

συµπεράσµατα µόνο για τα ελληνικά Beta αλλά θα υπολογίσουµε και τα beta των 

ελληνικών τραπεζών σε σχέση µε την υπόλοιπη Ευρώπη. Στην ανάλυση θα 

συµπεριληφθούν µόνον οι ελληνικές τράπεζες που ανήκουν στον δείκτη FTSE20, οι 

οποίες απαριθµούνται σε εφτά. Οι τράπεζες αυτές είναι: 

1. ALPHA ΒΑΝΚ (ALPHA GA Equity) 

2. EUROBANK EFG (EUROB GA Equity) 

3. MARFIN POPULAR BANK (MARFB GA Equity) 

4. ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ (ATE GA Equity) 

5. ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ (ETE GA Equity) 

6. ΚΥΠΡΟΥ ΤΡΑΠΕΖΑ (BOC GA Equity) 

7. ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΤΡΑΠΕΖΑ (TPEIR GA Equity) 

 

Για να υπολογιστούν τα ελληνικά βήτα βρέθηκαν τιµές κλεισίµατος των τραπεζών 

αυτών, από την ηµεροµηνία που εισήχθησαν στο Χρηµατιστήριο Αθηνών αλλά επίσης 
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και τιµές κλεισίµατος του δείκτη FTSE20 από τότε που αυτός δηµιουργήθηκε. Ακολουθεί 

πίνακας σχετικός µε τις τιµές κλεισίµατος (σε ηµερήσια βάση) και το εύρος των τιµών 

που χρησιµοποιήθηκε για αυτήν την εργασία. 

Πίνακας 4.1: 

ΤΡΑΠΕΖΕΣ Ηµεροµηνία 

που 

εισήχθησαν 

στο ΧΑ. 

Σύνολο 

παρατηρήσεων 

από Ηµ. Ησαγ. 

Στο ΧΑ. 

Ηµεροµηνία από 

όπου 

χρησιµοποιήθηκαν 

παρατηρήσεις. 

Σύνολο 

παρατηρήσεων 

ALPHA 

ΒΑΝΚ 

4/1/1988 5722 4/1/2005 

 

1475 

EUROBANK 

EFG 

5/1/1988 

 

5721 4/1/2005 

 

1475 

MARFIN 

POPULAR 

BANK 

8/1/2007 

 

951 8/1/2007 

 

951 

ΑΓΡΟΤΙΚΗ 

ΤΡΑΠΕΖΑ 

18/1/2001 

 

2319 4/1/2005 

 

1475 

ΕΘΝΙΚΗ 

ΤΡΑΠΕΖΑ 

4/1/1988 

 

5722 4/1/2005 

 

1475 

ΚΥΠΡΟΥ 

ΤΡΑΠΕΖΑ 

7/11/2000 

 

2371 4/1/2005 

 

1475 

ΠΕΙΡΑΙΩΣ 

ΤΡΑΠΕΖΑ 

13/4/1988 

 

5650 4/1/2005 

 

1475 

Όπως φαίνεται και από τον παραπάνω πίνακα η MARFIN POPULAR BANK είναι η 

τράπεζα που εισήχθη στο Χ.Α. πιο πρόσφατα και άρα είναι η τράπεζα που για να 

βρεθούν τα βήτα της χρησιµοποιήθηκαν 951 παρατηρήσεις αντί 1475 που 
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χρησιµοποιήθηκαν για τις υπόλοιπες. Το σύνολο των παρατηρήσεων αναφέρεται σε 

ηµερήσιες αποδόσεις  και τα δεδοµένα πάρθηκαν από την βάση δεδοµένων 

Datastream. 

Το επόµενο βήµα ήταν η εύρεση των τιµών κλεισίµατος του δείκτη FTSE20, κάτι που 

έγινε µε παρόµοιο τρόπο µε τα παραπάνω, και χρησιµοποιήθηκε η ίδια βάση 

δεδοµένων. Ο αντίστοιχος πίνακας δίνεται παρακάτω. 

Πίνακας 4.2: 
 

∆ΕΙΚΤΗΣ FTSE20 

ΗΜΕΡΟΜΗΝΙΑ ΑΡΧΗΣ 

ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΗΜΩΝ ΤΙΜΩΝ 

23/9/1997 

 

ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΩΝ 3375 

ΗΜΕΡΟΜΗΝΙΑ ΑΡΧΗΣ 

ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΗΜΩΝ ΤΙΜΩΝ ΜΕ ΤΟ 

ΣΥΝΟΛΟ ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ ΝΑ 

ΣΥΜΜΕΤΕΧΕΙ ΣΤΟΝ ∆ΕΙΚΤΗ 

3/1/2005 

 

ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΩΝ 1475 

 

Όπως είναι φυσικό υπάρχουν παρατηρήσηµες τιµές από τις 4/1/2005, όπου και µας 

ενδιαφέρει, µέχρι και 31/8/2010. Οι παρατηρήσεις είναι και πάλι σε ηµερήσια βάση. Στο 

επόµενο στάδιο της εύρεσης δεδοµένων για υπολογισµό των Quantile betas θεωρήθηκε 

χρήσιµο να συµπεριληφθούν στην ανάλυση µας και τα βήτα των ελληνικών τραπεζών 

σε σχέση µε την Ευρώπη γενικότερα. Το πρώτο βήµα ήταν να βρεθεί σε ποιους δείκτες 

(Ευρωπαϊκούς) συµµετέχουν αυτές οι µετοχές. Με την βοήθεια των εργαστηρίων του 

πανεπιστηµίου και της Bloomberg βρέθηκαν οι δείκτες που συµµετέχουν αυτές οι 

µετοχές, σε ευρωπαϊκό και παγκόσµιο επίπεδο. Ο πίνακας αυτός δίνεται παρακάτω. 
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Πίνακας 4.3: (Παράρτημα, σελ 123) 

 

Από όλους αυτούς τους δείκτες, που όπως φαίνεται σε κάποιες περιπτώσεις είναι πάρα 

πολλοί, βρέθηκε ένας κοινός δείκτης όπου συµµετέχουν όλες οι τράπεζες. Αυτό 

θεωρήθηκε ως η βέλτιστη λύση διότι εάν λαµβάναµε υπόψη όλο τον όγκο των 

δεδοµένων και χρησιµοποιούσαµε ότι ευρωπαϊκό δείκτη είχαµε στην διάθεση µας, θα 

υπήρχε, προφανώς, ένα data overloading. Ο µοναδικός δείκτης που εύρισκε όλες τις 

τράπεζες να συµµετέχουν σε αυτόν είναι ο EEBP. Ο EEBP ή ολογράφως STOXX 

Eastern Europe 300 δείκτης, προέρχεται από τον STOXX Eastern Europe Total Market 

Index (TMI). Έχει ένα σταθερό αριθµό µε 300 µέρη που τον απαρτίζουν και 

συµπεριλαµβάνει υψηλής, µέτριας και χαµηλής κεφαλαιοποίησης εταιρείες από 18 

Χώρες της Ανατολικής Ευρώπης.  Σε αυτό το σηµείο χρησιµοποιήθηκε και πάλι η βάση 

δεδοµένων Datastream για την εύρεση των τιµών κλεισίµατος αυτού του δείκτη. Ο 

σχετικός πίνακας δίνεται παρακάτω. 

Πίνακας 4.4: 

Παλαιότερη ηµεροµηνία που βρέθηκαν παρατηρήσεις 4/1/2005 

 

Σύνολο παρατηρήσεων από 3/1/2005 έως  31/8/2010 

 

1450 

Παρατηρήσεις που θα χρησιµοποιηθούν  

(5/1/2007 έως 31/8/2010) 

 

1450 

Λόγω κάποιον διαφορετικών ηµεροµηνιών στις παρατηρήσεις που βρέθηκαν σε αυτόν 

τον δείκτη, ο πληθυσµός προσαρµόστηκε µε τέτοιο τρόπο ώστε να µην υπάρχουν 

ασύµφωνες ηµεροµηνίες, κατά την διαδικασία υπολογισµού των ευρωπαϊκών βήτα, και 

κατ’ επέκταση λάθος συµπεράσµατα. Έτσι το σύνολο των παρατηρήσεων για τον 
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υπολογισµό των ευρωπαϊκών βήτα µειώθηκε από 1475 σε 1450 λόγω της παραπάνω 

προσαρµογής του πληθυσµού. 

Το µοντέλο που χρησιµοποιήθηκε για τον υπολογισµό των βήτα είναι αυτό που έχει 

αναλυθεί  στο µέρος 2.2, µε διάστηµα εµπιστοσύνης 0.95 και χωρίς την χρησιµοποίηση 

σταθεράς και το πρόγραµµα που έγιναν οι υπολογισµοί των ελληνικών αλλά και 

ευρωπαϊκών βήτα είναι το Eview 6. 
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4.1.2 Παρουσίαση και ανάλυση των αποτελεσμάτων - 
Quantile Betas 
Η ανάλυση των αποτελεσµάτων θα γίνεται για κάθε τράπεζα ξεχωριστά και θα 

συγκρίνονται µε τα αποτελέσµατα που δόθηκαν  από την µέθοδο ελαχίστων 

τετραγώνων, χρησιµοποιώντας τις ίδιες τιµές, πλήθος και το ίδιο πρόγραµµα. Για κάθε 

τράπεζα θα δίνεται αρχικά ένας πίνακας των βήτα για τα 0.1,0.2,0.3,0.4,0.5,0.6,0.7,0.8 

και 0.9 quantile όπως επίσης και ένα γράφηµα που παρουσιάζει τα βήτα της εκάστωτε 

τραπέζης σε κάθε quantile. Έπειτα µετά από µία σύντοµη ανάλυση θα παρουσιάζονται 

και τα αποτελέσµατα που πάρθηκαν από την µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων. 

 

ALPHA ΒΑΝΚ (ALPHA GA Equity) 

Ο πίνακας των βήτα για την τράπεζα της Alpha bank είναι ο εξής: 

Πίνακας 4.5: 

       Quantile Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

            R_FTSE20 0.100 1.231422 0.019007 64.78737 0.0000 

 0.200 1.215703 0.023988 50.67915 0.0000 

 0.300 1.210786 0.027253 44.42697 0.0000 

 0.400 1.203541 0.028522 42.19632 0.0000 

 0.500 1.188729 0.029323 40.53954 0.0000 

 0.600 1.178175 0.028842 40.84999 0.0000 

 0.700 1.170721 0.026141 44.78477 0.0000 

 0.800 1.166511 0.022323 52.25681 0.0000 

 0.900 1.164755 0.016585 70.22998 0.0000 
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και γραφικά: 

Διάγραμμα 4.1: 

1.10

1.12

1.14

1.16

1.18

1.20

1.22

1.24

1.26

1.28

0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0

Quantile

 

Όπως φαίνεται από τον πίνακα των beta όσο ανεβαίνουµε σε µεγαλύτερα quantiles το 

βήτα µειώνεται σχεδόν µε σταθερό ρυθµό της τάξεως του 0.01 µε 0.02 µονάδες ανά 

quantile. Αυτό βέβαια σηµαίνει ότι όσο οι αποδόσεις του ελληνικού δείκτη, ftse20, 

γίνονται υψηλότερες, η ευαισθησία της alpha bank στις µεταβολές του µειώνεται. Εάν 

παραδείγµατος χάριν ο δείκτης είχε µια πολύ µεγάλη θετική απόδοση τότε η alpha bank 

θα είχε µια σχετικά πιο µικρή θετική µεταβολή στην απόδοση της µετοχής της. Από την 

άλλη πλευρά εάν ο ftse20 δεν πήγαινε καλά, δηλαδή βρισκόµασταν σε quantiles κάτω 

του 0.5, τότε η µεταβολή της απόδοσης της µετοχής θα ήταν πιο µεγάλη σε σχέση µε 

την προηγούµενη κατάσταση. Στο γράφηµα που φτιάχτηκε από το πρόγραµµα Eviews 6 

µπορεί κάποιος να δει ξεκάθαρα την µείωση της ευαισθησίας της µετοχής της alpha 

καθώς µεταφερόµαστε σε µεγαλύτερα quantiles. 

Τώρα όσον αφορά τα υπόλοιπα στοιχεία του πίνακα, βλέπουµε ότι τα standard errors 

είναι αρκετά χαµηλά για όλα τα βήτα που υπολογίστηκαν, άρα µπορούµε να πούµε µε 

µεγαλύτερη σιγουριά ότι τα q-beta που βρέθηκαν έχουν χαµηλό θόρυβο και άρα έχουν 
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υψηλό reliability. Στην συνέχεια βλέποντας το t-statistic είναι φανερό ότι, λόγω των 

υψηλών τιµών που έχει για κάθε quantile beta, µπορούµε µε ασφάλεια να απορρίψουµε 

την υπόθεση ότι τα βήτα µας µπορεί στην πραγµατικότητα να έχουν πάρει την τιµή 

µηδέν. Στην ουσία αυτό που µας δίνει το t-statistc είναι ένα ratio του εκτιµώµενου βήτα 

µε το standard error του, όσο πιο υψηλή είναι η τιµή αυτή τόσο µικρότερη η πιθανότητα 

το βήτα µας να είναι στατιστικά ασήµαντο (τιµή = 0). Τα στοιχεία αυτά ενισχύονται από 

το τελευταίο µέρος του πίνακα το οποίο π.χ. για ένα διάστηµα εµπιστοσύνης 5% (όπως 

και στην παρούσα περίπτωση), εάν η τιµή του είναι µικρότερη του 0.05 µπορούµε να 

απορρίψουµε την υπόθεση ότι το πραγµατικό βήτα ισούται µε το 0, έναντι της 

εναλλακτικής υπόθεσης ότι το βήτα διαφέρει από το 0. Όπως λοιπόν φαίνεται όλα τα π-

p-value για κάθε ένα από τα quantile που ορίσαµε, είναι όχι µόνο κάτω από 0.05 αλλά, 

ίσα µε µηδέν. Γενικά λοιπόν εξετάζοντας όλα τα στοιχεία βλέπουµε στατιστικά 

σηµαντικά βήτα µε πολύ µικρό noise και µηδενική πιθανότητα να ισούνται µε µηδέν, 

πράγµα που δείχνει την καταλληλότητα όχι µόνο των στοιχείων που χρησιµοποιήθηκαν 

αλλά και του ίδιου του µοντέλου. 

Στη συνέχεια δίνεται και ο πίνακας της µεθόδου των ελαχίστων τετραγώνων: 

Πίνακας 4.6: 

          
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

R_FTSE20 0.993471 0.031070 31.97492 0.0000 

     
     

R-squared 0.409309     Mean dependent var -0.000612 

Adjusted R-squared 0.409309     S.D. dependent var 0.030398 

S.E. of regression 0.023363     Akaike info criterion -4.674650 

Sum squared resid 0.804552     Schwarz criterion -4.671060 

Log likelihood 3448.555     Hannan-Quinn criter. -4.673312 

Durbin-Watson stat 2.029075    
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 Όπως φαίνεται από τον πίνακα  το βήτα εκτιµήθηκε 0.992471 µε χαµηλό standard error 

και υψηλό t-statistic. Αυτό αρχικά δείχνει µία στατιστικά σηµαντική εκτίµηση, µε 

παρόµοια πιθανότητα (σε σχέση µε το εκτιµηµένο q-beta) το βήτα να ισούται µε το 0 και 

χαµηλό noise που δείχνει επίσης το υψηλό reliability που έχει η εκτίµηση µας. Παρόλα 

αυτά, συγκρίνοντας τα εκτιµιµένα βήτα και των δύο µεθόδων, βλέπουµε ότι αυτό που 

πήραµε µε την µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων είναι αισθητά πιο µικρό από το βήτα 

που πήραµε µε την QR µέθοδο, για κάθε quantile. Η διαφορά αυτή είναι ίση, κατά µέσο 

όρο, µε 0.2 µονάδες. Συγκρίνοντας τα αποτελέσµατα των δύο µεθόδων, βλεπουµε ότι 

από την LS µέθοδο παίρνουµε καταρχήν µία ενιαία εικόνα για την ευαισθησία της 

τράπεζας σε µεταβολές του ftse20, άσχετα µε το µέγεθος της µεταβολής του δείκτη, και 

επίσης βλέπουµε ότι το βήτα είναι αισθητά πιο χαµηλό και µε πολύ µικρότερη στατιστική 

σηµαντικότητα (t-statistic) από αυτά της QR. Φαίνεται λοιπόν πολύ καθαρά ότι παρόλο 

που η LS µέθοδο δίνει µια εικόνα για την κατάσταση, αυτή είναι ελλιπής και λιγότερο 

αξιόπιστη σε σχέση µε την εικόνα που παίρνουµε χρησιµοποιώντας την QR µέθοδο. 

Όσο αφορά τώρα την Ευρωπαϊκή αγορά, δίνονται τα παρακάτω αποτελέσµατα από των 

υπολογισµό των βήτα µε την QR µέθοδο: 

Πίνακας 4.7: 

            
 Quantile  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

      
      

R_EEBP 0.100 0.705466 0.036982 19.07570 0.0000 

 0.200 0.711433 0.049605 14.34209 0.0000 

 0.300 0.718463 0.056011 12.82721 0.0000 

 0.400 0.718463 0.059429 12.08945 0.0000 

 0.500 0.723027 0.059913 12.06786 0.0000 

 0.600 0.727248 0.058154 12.50557 0.0000 

 0.700 0.739800 0.052978 13.96422 0.0000 

 0.800 0.739800 0.046149 16.03068 0.0000 

 0.900 0.752946 0.033654 22.37293 0.0000 
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και γραφικά: 

Διάγραμμα 4.2: 
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Σε αυτήν την περίπτωση βλέπουµε τις αποδόσεις της alpha να επηρεάζονται πολύ 

λιγότερο από την ευρωπαϊκή αγορά και µάλιστα µε ένα εκτιµηµένο βήτα µικρότερο κατά 

σχεδόν 0.5 µονάδες. Παρόλα αυτά βλέπουµε πως σε χαµηλά quantiles ξεκινάµε από 

ένα βήτα ίσο µε 0.705466 και φτάνουµε σε υψηλότερα quantiles µέχρι και 0.752946, µία 

διαφορά της τάξεως του 0,05 περίπου. Αυτό είναι ένα στοιχείο που δείχνει πως παρόλο 

του ότι η απόδοση της µετοχής της alpha επηρεάζεται λιγότερο από την ευρωπαϊκή 

αγορά, σε σχέση µε την ελληνική, βλέπουµε µία αντίστροφη συµπεριφορά της 

µεταβολής των βήτα όσο πηγαίνουµε σε υψηλότερα Quantiles. Αναλυτικότερα 

βλέπουµε ότι όσο οι αποδόσεις του Ευρωπαϊκού δείκτη ανεβαίνουν τόσο ανεβαίνει, αν 

και σε πολύ µικρό βαθµό, η ευαισθησία των αποδόσεων της µετοχής της alpha, σε 

αντίθεση βέβαια µε την περίπτωση της ελληνικής αγοράς. Γραφικά µπορεί να δει 

κάποιος την µεταβολή των βήτα θετικά, όσο προχωράµε σε υψηλότερα quantiles. 

Όσο αφορά τα υπόλοιπα στοιχεία, βλέπουµε ότι και εδώ έχουµε χαµηλό θόρυβο αν και 

λίγο υψηλότερο σε σχέση µε αυτόν της ελληνικής αγοράrς, έχουµε στατιστικά σηµαντικά 

βήτα µε ratio εκτιµηµένου βήτα και standard error αρκετά υψηλό και επίσης βλέπουµε 

πως το p-value µας επιτρέπει να πούµε µε ασφάλεια ότι το πραγµατικό βήτα σε καµία 

περίπτωση δεν είναι ίσο µε µηδέν. 
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Η µέθοδος των ελαχίστων τετραγώνων έδωσε τον παρακάτω πίνακα: 

Πίνακας 4.8: 

          
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
R_EEBP 0.781242 0.033097 23.60498 0.0000 

          
R-squared 0.277431     Mean dependent var -0.000595 

Adjusted R-squared 0.277431     S.D. dependent var 0.028912 

S.E. of regression 0.024576     Akaike info criterion -4.573405 

Sum squared resid 0.875165     Schwarz criterion -4.569764 

Log likelihood 3316.719     Hannan-Quinn criter. -4.572046 

Durbin-Watson stat 1.921636    

          
 

Εδώ βλέπουµε ότι το εκτιµηµένο βήτα είναι υψηλότερο από τα προηγούµενα, µε χαµηλό 

θόρυβο και αυτό, και επίσης στατιστικά σηµαντικό και µε µηδενική πιθανότητα να 

ισούται µε το 0. Και σε αυτήν την περίπτωση βλέπουµε ένα διαφορετικό βήτα και µια 

ελλιπέστερη εικόνα από αυτήν της QR µεθόδου. 

2. EUROBANK EFG (EUROB GA Equity) 

Για τον ελληνικό δείκτη ο πίνακας των βήτα για κάθε quantile έχει ως εξής: 

Πίνακας 4.9: 

 Quantile  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
            R_FTSE20 0.100 1.209777 0.020755 58.28894 0.0000 
 0.200 1.194286 0.026044 45.85673 0.0000 
 0.300 1.188657 0.029595 40.16433 0.0000 
 0.400 1.179653 0.031691 37.22375 0.0000 
 0.500 1.168719 0.032201 36.29457 0.0000 
 0.600 1.167559 0.031268 37.34061 0.0000 
 0.700 1.162671 0.028517 40.77180 0.0000 
 0.800 1.160974 0.024269 47.83697 0.0000 
 0.900 1.160007 0.018046 64.27937 0.0000 
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Και γραφικά: 

Διάγραμμα 4.3: 
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Για την τράπεζα της Eurobank παρατηρούνται βήτα παρόµοια µε αυτά της alpha. 

Βλέπουµε ένα βήτα για το 0.1 quantile ίσο µε 1.209777 και ένα βήτα για το 0.9 quantile 

ίσο µε 1.160007. Παρόλο όµως που τα βήτα των δύο τραπεζών είναι σχεδόν ίδια και η 

µεταβολή τους είναι µειωτική καθώς πάµε σε υψηλότερα quantiles , αν παρατηρήσουµε 

τα διαγράµµατα και των δύο τραπεζών, θα δούµε ότι αυτό της Eurobank έχει µικρότερη 

κλίση. Αυτό δείχνει µία µετοχή πιο σταθερή στις µεταβολές της, µε πιο σταθερή επιρροή 

της απόδοσης της από τον ελληνικό δείκτη.   

Όσο αφορά τα υπόλοιπα στοιχεία του πίνακα, βλέπουµε µία εικόνα ίδια µε αυτήν της 

Alphabank, δηλαδή στατιστικά σηµαντικά βήτα, µηδενική πιθανότητα τα βήτα να είναι 

ίσα µε το µηδέν, χαµηλός θόρυβος και τέλος υψηλό reliability. 
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Τα αποτελέσµατα που παρουσιάστηκαν από την µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων 

είναι τα εξής: 

Πίνακας 4.10: 

          
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

R_FTSE20 1.252260 0.020789 60.23702 0.0000 

     
     

R-squared 0.710946     Mean dependent var -0.000717 

Adjusted R-squared 0.710946     S.D. dependent var 0.029075 

S.E. of regression 0.015632     Akaike info criterion -5.478320 

Sum squared resid 0.360184     Schwarz criterion -5.474729 

Log likelihood 4041.261     Hannan-Quinn criter. -5.476981 

Durbin-Watson stat 1.899326    

     
     

 

Η LS µέθοδος µας παρουσιάζει ένα βήτα  µεγαλύτερο ακόµα και από το βήτα του 0.1 

quantile δείχνοντας την εικόνα µίας µετοχής που επηρεάζεται αρκετά από τις αλλαγές 

του ελληνικού δείκτη και ασφαλώς λόγω της  απουσίας των quantile από αυτή τη 

µέθοδο, η εικόνα αυτή δίνεται για οποιαδήποτε κατάσταση της ελληνικής αγοράς. Π.χ. 

ένας επενδυτής ο οποίος θα ήθελε να φτιάξει ένα χαρτοφυλάκιο και έψαχνε µία µετοχή 

µε βήτα κοντά στο 1.25 και σε καιρό όπου οι αποδόσεις του δείκτη να κινούνται ανοδικά, 

εσφαλµένα θα επέλεγε την µετοχή της eurobank αφού ναι µεν η LS µέθοδος θα του 

έδινε ένα βήτα ίσο µε 1.25 περίπου, αλλά σύµφωνα µε την QR µέθοδο όταν ο δείκτης 

κινείται πολύ ανοδικά (π.χ. 0.8 ή 0.9 quantile)  το βήτα της µετοχής σε σχέση µε τον 

ελληνικό δείκτη θα ήταν αρκετά χαµηλότερο. 

Για τα υπόλοιπα στοιχεία παρατηρούµε και εδώ παρόµοια κατάσταση µε στατιστικά 

σηµαντικό βήτα, µηδενική πιθανότητα το βήτα να είναι ίσο µε το µηδέν, χαµηλός 

θόρυβος και τέλος υψηλό reliability. 

Για την Ευρωπαϊκή αγορά τα αποτελέσµατα που πάρθηκαν από την QR µέθοδο είναι τα 

εξής: 
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Πίνακας 4.11: 

            
 Quantile  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

            
R_EEBP 0.100 0.679894 0.028400 23.93978 0.0000 

 0.200 0.682988 0.039861 17.13408 0.0000 

 0.300 0.682988 0.044345 15.40151 0.0000 

 0.400 0.682988 0.046460 14.70040 0.0000 

 0.500 0.683496 0.047259 14.46288 0.0000 

 0.600 0.683496 0.046820 14.59840 0.0000 

 0.700 0.690366 0.050044 13.79527 0.0000 

 0.800 0.691368 0.043224 15.99510 0.0000 

 0.900 0.692296 0.032205 21.49653 0.0000 

            
 

και γραφικά: 

Διάγραμμα 4.4: 
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Σε παρόµοιο µοτίβο κινούνται τα βήτα της Eurobank και για τον ευρωπαϊκό δείκτη, σε 

σχέση µε αυτά της Alpha, µε τα πρώτα να είναι σχετικά χαµηλότερα αλλά να κινούνται 
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και αυτά ανοδικά όσο πηγαίνουµε από το 0.1 quantile στο 0.9. Άξιο παρατηρήσεως είναι 

ότι και σε σχέση µε την ευρωπαϊκή αγορά η Eurobank έχει µια πιο σταθερή επιρροή 

από τον δείκτη, σε σχέση µε αυτήν της alpha, µε µικρότερες µεταβολές του βήτα από 

quantile σε quantile. Άρα η σταθερότητα των αποδόσεων της µετοχής της Eurobank δεν 

ισχύει µόνο για τον ελληνικό δείκτη αλλά και για τον ευρωπαικό. 

Τα standard errors είναι σχετικά µεγαλύτερα σε σύγκριση µε αυτά που εκτιµήθηκαν για 

τον ελληνικό δείκτη αλλά ακόµη παραµένουν σε χαµηλά επίπεδα, υποδηλώνοντας 

χαµηλό θόρυβο. Τα p-value Και πάλι είναι µηδενικά και τα t-statistic αν και έχουν 

µικρότερες τιµές σε σχέση µε αυτά που πήραµε για τον ελληνικό δείκτη, παραµένουν 

υψηλά τονίζοντας την στατιστική σηµαντικότητα που υπάρχει στα βήτα µας. 

Τα αποτελέσµατα της µεθόδου των ελαχίστων τετραγώνων δίνονται στον παρακάτω 

πίνακα: 

Πίνακας 4.12: 

          
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

R_EEBP 0.787880 0.033648 23.41556 0.0000 

     
     

R-squared 0.274074     Mean dependent var -0.000724 

Adjusted R-squared 0.274074     S.D. dependent var 0.029325 

S.E. of regression 0.024985     Akaike info criterion -4.540370 

Sum squared resid 0.904559     Schwarz criterion -4.536729 

Log likelihood 3292.768     Hannan-Quinn criter. -4.539011 

Durbin-Watson stat 1.876797    

     
     

 

Το βήτα που εκτιµήθηκε µε την LS µέθοδο είναι και πάλι αισθητά διαφορετικό µε αυτά 

της QR µεθόδου και µάλιστα κατά 0.1 µονάδες υψηλότερο από το πιο υψηλό βήτα της 

QR. Παραµένει στατιστικά σηµαντικό µε σαφή απόρριψη της υπόθεσης ότι το βήτα είναι 

ίσο µε µηδέν και µικρό θόρυβο. Παρόλα αυτά και σε αυτήν την περίπτωση παίρνουµε 

µία ελλιπή και εσφαλµένη εικόνα για την ευαισθησία των αποδόσεων της µετοχής σε 
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σχέση µε τον ευρωπαϊκό δείκτη, πάντα σε σύγκριση µε την εικόνα που µας δίνει η QR  

µέθοδος που παρουσιάστηκε παραπάνω. 

3.MARFIN POPULAR BANK (MARFB GA Equity) 

H Marfin Popular Bank είναι η πιο νέα τράπεζα στο χώρο του χρηµατιστηρίου, από τις 

τράπεζες που έχουν επιλεχτεί για αυτήν την εργασία. Για αυτό τον λόγο αντί για τις 

1475, περίπου, παρατηρήσεις που χρησιµοποιήθηκαν για τις υπόλοιπες τράπεζες, 

χρησιµοποιήθηκαν στο σύνολο τους 951 παρατηρήσηµες αποδόσεις. Αυτό δεν µειώνει 

καθόλου την αξιοπιστία των δεδοµένων όπως θα φανεί και στη συνέχεια αλλά θεωρώ 

πως είναι σωστό να αναφερθεί ξανά (υπάρχει αναλυτικός πίνακας στο κοµµάτι της 

µεθοδολογίας) για να έχει µια πιο πλήρη εικόνα ο αναγνώστης. 

Τα βήτα που πήραµε από την QR µέθοδο, για τον ελληνικό δείκτη είναι τα εξής: 

Πίνακας 4.13: 

            
 Quantile  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

            
X_MARFIN_2007 0.100 2.157227 0.055817 38.64847 0.0000 

 0.200 1.681851 0.052513 32.02754 0.0000 

 0.300 1.358653 0.037068 36.65332 0.0000 

 0.400 1.141521 0.027575 41.39771 0.0000 

 0.500 1.002122 0.026730 37.49063 0.0000 

 0.600 0.860886 0.027064 31.80880 0.0000 

 0.700 0.672293 0.033189 20.25642 0.0000 

 0.800 0.341627 0.061079 5.593189 0.0000 

 0.900 -0.225656 0.070933 -3.181272 0.0015 
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και γραφικά: 

Διάγραμμα 4.5: 
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Όπως βλέπουµε η εικόνα των βήτα για την τράπεζα Marfin είναι κάπως ακραία µε τα 

quantile beta της να κυµαίνονται από -0.225656 έως 2.157227. Η εκτίµηση µου για την 

εικόνα αυτή είναι πως η σύντοµη πορεία της marfin bank στο χρηµατιστήριο δεν είναι 

αρκετή για να δώσει µία σταθερότητα στην µετοχή της σε σχέση µε τις µεταβολές του 

δείκτη, παρόλα αυτά, αυτη είναι µια προσωπική εκτίµηση. Αυτό που είναι επίσης άξιο 

προσοχής είναι πως και η συγκεκριµένη τράπεζα ακολουθεί την ίδια τάση, όσο αφορά 

τα quantile beta της, δείχνοντας να επηρεάζεται όλο και λιγότερο όσο ο δείκτης πηγαίνει 

καλύτερα. Μάλιστα από ένα βήτα της τάξεως του  2.157227, σε περιπτώσεις που ο 

δείκτης δεν έχει καλές αποδόσεις (0.1 Quantile), καταλήγουµε να παρατηρούµε ένα 

βήτα ίσο µε -0.225656 που σηµαίνει ότι όταν ο δείκτης έχει πολύ υψηλές αποδόσεις, η 

µετοχή της marfin bank τείνει να µην πηγαίνει καλά. 

Όσο αφορά τα υπόλοιπα στοιχεία του πίνακα βλέπουµε τα ίδια χαρακτηριστικά µε τις 

τράπεζες που έχουν αναλυθεί έως τώρα, µε την διαφορά όµως ότι το βήτα που 

εκτιµήθηκε για τον 0.9 quantile έχει ένα σχετικά υψηλό θόρυβο και µια πιθανότητα µη 

µηδενική, πράγµα που πρώτη φορά παρατηρείτε µέχρι στιγµής. Παρόλα αυτά το βήτα 

είναι στατιστικα σηµαντικό σύµφωνα µε το πρόγραµµα και επίσης η πιθανότητα αν και 



P a g e  | 78 

 

διάφορη του µηδενός, µας επιτρέπει µε µεγάλη σιγουριά να πούµε πως το πραγµατικό 

βήτα δεν είναι ίσο µε το µηδέν. 

Παρατηρόντας τον πίνακα που δόθεικε χρησιµοποιόντας την LS µέθοδο, 

Πίνακας 4.14: 

          
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
X_MARFIN_2007 0.961342 0.032030 30.01406 0.0000 

          
R-squared -0.029193     Mean dependent var -0.032144 

Adjusted R-squared -0.029193     S.D. dependent var 0.032079 

S.E. of regression 0.032544     Akaike info criterion -4.011405 

Sum squared resid 1.006147     Schwarz criterion -4.006298 

Log likelihood 1908.423     Hannan-Quinn criter. -4.009459 

Durbin-Watson stat 1.902305    

          
     

 

βλέπουµε πως το βήτα διαφέρει κατά πολύ από αυτά που δόθηκαν νωρίτερα µε την 

QR. Συγκεκριµένα η µέθοδος των ελαχίστων τετραγώνων µας δίνει ένα βήτα ίσο µε 

0.961342 το οποίο φαίνεται να είναι στατιστικά σηµαντικό, µε πολύ µικρό θόρυβο και 

µηδενική πιθανότητα να ισχύει ότι το πραγµατικό βήτα ισούται µε το 0. Το συγκεκριµένο 

βήτα διαφέρει µέχρι και 1 µονάδα περίπου, σε κάποιες περιπτώσεις, από τα q-βητα που 

δόθηκαν νωρίτερα, δίνοντας µια εικόνα ότι η απόδοση της µετοχής της υπό ανάλυση 

τραπέζης πάει σχεδόν το ίδιο καλά µε τον ελληνικό δείκτη ftse20. 
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Για τον ευρωπαϊκό δείκτη τα αντίστοιχα q-βήτα είναι τα εξής:  

Πίνακας 4.15: 

            
 Quantile  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

            
X_MARFIN_2007 0.100 0.779631 0.027420 28.43302 0.0000 

 0.200 0.777651 0.036831 21.11376 0.0000 

 0.300 0.777651 0.043587 17.84152 0.0000 

 0.400 0.775775 0.047983 16.16782 0.0000 

 0.500 0.762489 0.049121 15.52260 0.0000 

 0.600 0.754104 0.047582 15.84866 0.0000 

 0.700 0.754104 0.043196 17.45779 0.0000 

 0.800 0.751294 0.036649 20.49972 0.0000 

 0.900 0.744738 0.027465 27.11574 0.0000 

            
 

και γραφικά: 

Διάγραμμα 4.6: 
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Εδώ παρατηρούµε µία απόκλιση από την τάση που είδαµε στις 2 τράπεζες που 

αναλυθήκαν παραπάνω, δηλαδή βλέπουµε πως τα quantile βήτα της Marfin δεν 



P a g e  | 80 

 

αυξάνονται καθώς πηγαίνουµε από το 0.1 quantile στο 0.9, αντιθέτως µειώνονται µε 

πολύ µικρά βήµατα. Αυτό, προφανώς, σηµαίνει πως η Marfin Popular Bank τείνει να 

επηρεάζεται όλο και λιγότερο από την απόδοση της ευρωπαϊκής αγοράς, καθώς αυτή 

γίνεται όλο και µεγαλύτερη. Γενικότερα τα βήτα βλέπουµε να είναι όλα κάτω από 0.8 και 

µεγαλύτερα από 0.7, πράγµα που δείχνει ότι η µετοχή της Marfin δεν επηρεάζεται πάρα 

πολύ από την ευρωπαϊκή αγορά. Τα υπόλοιπα στοιχεία (Std. Error, t-Statistic, Prob.), 

είναι παρόµοια µε αυτά των υπόλοιπων τραπεζών µέχρι τώρα, χωρίς κάποιο στοιχείο 

να αποκλίνει 

Ο πίνακας που δίνει η LS Method για το βήτα της µετοχής της Marfin σε σχέση µε τον 

ευρωπαϊκό δείκτη δίνεται στη συνέχεια. 

Πίνακας 4.16: 

          
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

X_MARFIN_2007 0.834176 0.039676 21.02467 0.0000 

     
     

R-squared 0.320019     Mean dependent var -0.001497 

Adjusted R-squared 0.320019     S.D. dependent var 0.032349 

S.E. of regression 0.026676     Akaike info criterion -4.409071 

Sum squared resid 0.663907     Schwarz criterion -4.403890 

Log likelihood 2060.036     Hannan-Quinn criter. -4.407095 

Durbin-Watson stat 1.942931    

     
     

 

Η εικόνα που δίνεται από την εφαρµογή αυτής της µεθόδου, είναι µια µετοχή που δεν 

δέχεται υπερβολική επιρροή από την απόδοση της ευρωπαϊκής αγοράς αλλά δεν παύει 

να επηρεάζεται αισθητά από µία µεταβολή της απόδοσης του ευρωπαϊκού δείκτη. Για 

κάθε µονάδα λοιπόν που αυξάνεται η απόδοση του δείκτη, η µετοχή της Marfin θα τείνει 

να αυξάνει την δική της απόδοση κατά 0.8 µονάδες. 
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4.ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ (ATE GA Equity) 

Σειρά έχει η αγροτική τράπεζα και τα quantile betas για τον ελληνικο δείκτη ftse20: 

 

Πίνακας 4.17: 

            
 Quantile  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

            
R_FTSE20 0.100 0.923044 0.020372 45.30924 0.0000 

 0.200 0.907042 0.025330 35.80945 0.0000 

 0.300 0.898962 0.028574 31.46052 0.0000 

 0.400 0.897010 0.030704 29.21435 0.0000 

 0.500 0.892345 0.031243 28.56124 0.0000 

 0.600 0.886896 0.030253 29.31562 0.0000 

 0.700 0.877165 0.027940 31.39486 0.0000 

 0.800 0.865689 0.023970 36.11576 0.0000 

 0.900 0.862292 0.017774 48.51486 0.0000 

            
Και γραφικά τα βήτα: 

Διάγραμμα 4.7: 
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Όπως φαίνεται από τον πίνακα αλλά και το γράφηµα των βήτα για κάθε quantile από 

0.1 έως 0.9 η τάση της µετοχής της αγροτικής τράπεζας να επηρεάζεται λιγότερο από 

τον ελληνικό δείκτη όσο πηγαίνουµε σε µεγαλύτερες αποδόσεις, συµβαδίζει µε τις 

υπόλοιπες τράπεζες του δείκτη. Παρατηρείται ένα βήτα της τάξεως του 0.923044 για το 

µικρότερο quantile και φτάνουµε σε ένα βήτα ίσο µε 0.862292 στο 0.9 quantile. Η 

πτωτική πορεία των βήτα µπορεί να διαπιστωθεί πολύ εύκολα απλά κοιτάζοντας το 

γράφηµα και την κλίση αυτού. Η στατιστική σηµαντικότητα των αποτελεσµάτων που 

πηραµε παραµένει πολύ υψηλή, όπως και σε αυτά των προηγούµενων τραπεζών, η 

απόρριψη της υπόθεσης ότι τα πραγµατικά βήτα είναι µηδέν ενισχύεται από το p-value 

το οποίο και πάλι είναι µηδενικό και επίσης ο θόρυβος παραµένει πάρα πολύ µικρός 

ενισχύοντας το reliability των αποτελεσµάτων. 

Η µέθοδος των ελαχίστων τετραγώνων για τον ίδιο δείκτη µας δίνει ένα βήτα ίσο µε, 

σχεδόν, 1 πράγµα που δείχνει ότι η απόδοση της µετοχής της αγροτικής τράπεζας 

συµβαδίζει σχεδόν απόλυτα µε τον ftse20 και κατ’ επέκταση µε την ελληνική αγορά. Ο 

πίνακας δίνεται παρακάτω. 

Πίνακας 4.18: 

          
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

R_FTSE20 0.993471 0.031070 31.97492 0.0000 

     
     

R-squared 0.409309     Mean dependent var -0.000612 

Adjusted R-squared 0.409309     S.D. dependent var 0.030398 

S.E. of regression 0.023363     Akaike info criterion -4.674650 

Sum squared resid 0.804552     Schwarz criterion -4.671060 

Log likelihood 3448.555     Hannan-Quinn criter. -4.673312 

Durbin-Watson stat 2.029075    

     
     

 

Ο standard error και µε αυτήν την µέθοδο είναι πολύ χαµηλός και το πραγµατικό βήτα 

είναι διάφορο του µηδενός σύµφωνα µε το P-value. Τέλος παρατηρείται από την µέχρι 
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τώρα ανάλυση των τραπεζών ότι η αγροτική τράπεζα έχει το πιο κοντινό βήτα στη 

µονάδα µέχρι στιγµής, πάντα κοιτάζοντας την µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων. Το 

βήτα αυτής της µεθόδου δεν διαφέρει πάρα πολύ µε αυτά της QR αλλά όσο προχωράµε 

σε µεγαλύτερα quantiles φαίνεται ότι αυτή η διαφορά µεγαλώνει. 

Για την ευρωπαϊκή αγορά τώρα, τα αποτελέσµατα δίνονται στην συνέχεια στην µορφή 

του γνωστού πίνακα που χρησιµοποιεί το eviews6 για να δώσει το outpout της 

προσοµοίωσης, αλλά επίσης δίνεται και το γράφηµα για µια πιο ολοκληρωµένη εικόνα. 

Ο πίνακας είναι ο εξής: 

Πίνακας 4.19: 

            
 Quantile  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

            
R_EEBP 0.100 0.512906 0.034214 14.99128 0.0000 

 0.200 0.513393 0.045147 11.37169 0.0000 

 0.300 0.513471 0.050570 10.15375 0.0000 

 0.400 0.516824 0.053895 9.589445 0.0000 

 0.500 0.516824 0.054843 9.423644 0.0000 

 0.600 0.516824 0.053895 9.589445 0.0000 

 0.700 0.521526 0.051722 10.08320 0.0000 

 0.800 0.523638 0.045251 11.57179 0.0000 

 0.900 0.525448 0.033959 15.47322 0.0000 
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Και το γράφηµα: 

Διάγραμμα 4.8: 
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Τα quantile betas από το µικρότερο έως το µεγαλύτερο quantile βλέπουµε πως έχουν 

πολύ µικρές διαφορές, µε την αγροτική τράπεζα να επηρεάζεται σταθερά από την 

ευρωπαϊκή αγορά ανεξάρτητα από την απόδοση της τελευταίας. Συγκεκριµένα όπως 

φαίνεται και στον πίνακα το βήτα του 0.1 quantile είναι ίσο µε 0.512906 και το 

αντίστοιχο βήτα για το µεγαλύτερο quantile είναι 0.525448. Αυτή η πολύ µικρή διαφορά 

των βήτα ανά quantile µπορεί να παρατηρηθεί και από το γράφηµα όπου η κλίση αν και 

θετική είναι πολύ µικρή. Από τα αποτελέσµατα αυτά βλέπουµε ότι η µετοχή της 

αγροτικής τράπεζας επηρεάζεται από την κίνηση της ευρωπαϊκής αγοράς σχεδόν στο 

µισό από ότι από την ελληνική αγορά. Έτσι όταν παραδείγµατος χάριν ο ευρωπαϊκός 

δείκτης ανεβάζει την απόδοση του κατά µία µονάδα η µετοχή της αγροτικής τράπεζας 

θα επηρεαστεί στο µισό, έχοντας την τάση να αυξήσει την απόδοσή της για µισή µονάδα 

περίπου. Τα υπόλοιπα στοιχεία του πίνακα παραµένουν σε ίδια επίπεδα µε τις 

προηγούµενες αναλύσεις, εξαιρουµένης ασφαλώς αυτήν της Marfin. Αυτό που είναι άξιο 

παρατήρησης στα αποτελέσµατα αυτά, είναι ότι τα βήτα της µετοχής της αγροτικής 

τράπεζας ακολουθούν µία πορεία ανοδική όπως µετακινούµαστε από το µικρότερο στο 

µεγαλύτερο quantile, παρόµοια δηλαδή µε αυτήν της Marfin τράπεζας, αν και βέβαια µε 

µικρότερες διακυµάνσεις. 
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Το βήτα που εκτιµάται µε την LS µέθοδο, όπως φαίνεται και στον παρακάτω πίνακα, 

είναι σχεδόν 0.65, µακριά σχεδόν κατά 0.1 µονάδες από αυτά της QR, µε το std. Error, 

το P-value και το t-statistic να είναι σε παρόµοια επίπεδα µε αυτά των παραπάνω 

τραπεζών για τον ίδιο δέικτη. 

Πίνακας 4.20: 

          
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

R_EEBP 0.652723 0.037569 17.37394 0.0000 

     
     

R-squared 0.172068     Mean dependent var -0.000617 

Adjusted R-squared 0.172068     S.D. dependent var 0.030659 

S.E. of regression 0.027897     Akaike info criterion -4.319896 

Sum squared resid 1.127684     Schwarz criterion -4.316255 

Log likelihood 3132.925     Hannan-Quinn criter. -4.318537 

Durbin-Watson stat 1.998028    
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5.ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ (ETE GA Equity) 

Τα quantile betas της εθνικής τράπεζας, σύµφωνα µε την µέθοδο της quantile 

regression, δίνονται παρακάτω: 

Πίνακας 4.21: 

            
 Quantile  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

            
R_FTSE20 0.100 1.418862 0.013637 104.0458 0.0000 

 0.200 1.409350 0.018573 75.88188 0.0000 

 0.300 1.407863 0.021497 65.49096 0.0000 

 0.400 1.394604 0.024150 57.74746 0.0000 

 0.500 1.389028 0.025102 55.33619 0.0000 

 0.600 1.385059 0.024783 55.88677 0.0000 

 0.700 1.379436 0.023441 58.84830 0.0000 

 0.800 1.376783 0.020479 67.22779 0.0000 

 0.900 1.370705 0.015525 88.28949 0.0000 

            
Και το αντίστοιχο γράφηµα έχει ως εξής: 

Διάγραμμα 4.9: 
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Παρατηρούµε πως το βήτα για το µικρότερο quantile είναι ίσο µε 1.418862, ενώ αυτό 

για το µεγαλύτερο quantile ισούται µε το 1.370705 και είναι εµφανές ότι η µείωση αυτή 
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των βήτα καθώς προχωράµε από µικρότερα quantiles σε µεγαλύτερα γίνεται σταδιακά. 

Η πτωτική όλο και λιγότερη επιρροή του δείκτη στην απόδοση της µετοχής της εθνικής 

τραπέζης όσο προχωράµε σε υψηλότερες αποδόσεις είναι εύκολο να παρατηρηθεί από 

το γράφηµα που δίνεται παραπάνω και αυτό που δεν παρατηρείται στις υπόλοιπες 

τράπεζες, είναι η σχετικά πιο αρνητική κλίση που έχει το γράφηµα δίνοντας στον 

αναγνώστη να καταλάβει πως, σε σχέση  µε τις υπόλοιπες τράπεζες, η επιρροή του 

ftse20 στις αποδόσεις της µετοχής µειώνεται µε σχετικά µεγαλύτερα βήµατα από 

µικρότερο σε µεγαλύτερο quantile. Μία ακόµα παρατήρηση που µπορεί να γίνει σχετικά 

µε τα βήτα της εθνικής, είναι ότι ξεπερνάνε σε όλες τις περιπτώσεις την µονάδα και 

µάλιστα αυτό για το 0.1 quantile προσεγγίζει το 1.5, που σηµαίνει ότι εάν ο δείκτης 

µεταβάλει την απόδοση του κατά µία µονάδα, η απόδοση της µετοχής της 

συγκεκριµένης τράπεζας θα µεταβληθεί κατά 1.5 µονάδες, πράγµα που δείχνει ότι η 

µετοχή είναι αρκετά ευµετάβλητη σε χαµηλές αποδόσεις του δείκτη. Κλείνοντας την 

συγκεκριµένη ανάλυση είναι χρήσιµο να επαναληφθεί ότι για ακόµη µία φορά τα 

υπόλοιπα στοιχεία τονίζουν την σηµαντικότητα και το reliability των αποτελεσµάτων, 

αφού κυµαίνονται σε πολύ καλά επίπεδα για να στηρίξουν τα αποτελέσµατα που 

πήραµε. 

Το βήτα που έδωσε η LS µέθοδος δίνεται στον πίνακα που ακολουθεί: 

Πίνακας 4.22: 

          
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

R_FTSE20 1.443494 0.016479 87.59659 0.0000 

     
     

R-squared 0.838840     Mean dependent var -0.000322 

Adjusted R-squared 0.838840     S.D. dependent var 0.030866 

S.E. of regression 0.012391     Akaike info criterion -5.942997 

Sum squared resid 0.226317     Schwarz criterion -5.939406 

Log likelihood 4383.960     Hannan-Quinn criter. -5.941658 

Durbin-Watson stat 1.996931    
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παρατηρείτε πως το βήτα που δίνει η συγκεκριµένη µέθοδος αποκλίνει, αν και για λίγο, 

ακόµη και από το µεγαλύτερο βήτα που µας έδωσε η προηγούµενη µέθοδος, 

εκτιµώντας ότι το Least Squares method βήτα ισούται µε 1.443494. Το βήτα λοιπόν 

παραµένει σε υψηλά επίπεδα, πάντα συγκρίνοντας το µε τις µέχρι τώρα αναλυθείσες 

τράπεζες, και τονίζει την µεγάλη επιρροή που ασκούν οι κινήσεις του δείκτη στην 

απόδοση της συγκεκριµένης µετοχής. 

Όσο αφορά τώρα τα αποτελέσµατα που πήραµε από την εφαρµογή του QR µοντέλου 

για την ευρωπαϊκή αγορά, αυτά παρουσιάζονται στον πίνακα στη συνέχεια. 

Πίνακας 4.23: 

 Quantile  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

            
R_EEBP 0.100 0.885761 0.023960 36.96829 0.0000 

 0.200 0.885813 0.031990 27.69067 0.0000 

 0.300 0.889857 0.037763 23.56434 0.0000 

 0.400 0.890842 0.040910 21.77540 0.0000 

 0.500 0.892026 0.042197 21.13944 0.0000 

 0.600 0.892026 0.041185 21.65904 0.0000 

 0.700 0.892026 0.038316 23.28090 0.0000 

 0.800 0.901466 0.035051 25.71874 0.0000 

 0.900 0.908326 0.026994 33.64905 0.0000 

και το αντίστοιχο γράφηµα : 

Διάγραμμα 4.10: 
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Τα βήτα κυµαίνονται από 0.88 έως 0.90 περίπου, εµφανώς χαµηλότερα σε σχέση µε 

αυτά της ελληνικής αγοράς. Παρατηρείτε λοιπόν πως η απόδοση της µετοχής 

επηρεάζεται πιο πολύ από την κίνηση της ελληνικής αγοράς παρά της αντίστοιχης 

ευρωπαϊκής. Παρόλα αυτά είναι φανερή η αύξηση αυτής της επιρροής όσο πηγαίνουµε 

σε µεγαλύτερες αποδόσεις και µάλιστα µετά από το 0.7 quantile βλέπουµε µια πιο 

µεγαλύτερη αυξητική τάση των βήτα σε σύγκριση µε προηγούµενα quantiles. Εµφανές 

επίσης είναι πως τα q-betas είναι στατιστικά σηµαντικά, µε το πραγµατικό βήτα να 

διαφέρει του µηδενός και το noise να κυµαίνεται σε πολύ χαµηλά επίπεδα. 

Το βήτα που µας έδωσε η µέθοδος των ελαχίστων τετραγώνων παρουσιάζεται στον 

παρακάτω πίνακα. 

Πίνακας 4.24: 

          
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

R_EEBP 0.986072 0.032967 29.91113 0.0000 

     
     

R-squared 0.381674     Mean dependent var -0.000322 

Adjusted R-squared 0.381674     S.D. dependent var 0.031131 

S.E. of regression 0.024480     Akaike info criterion -4.581264 

Sum squared resid 0.868315     Schwarz criterion -4.577623 

Log likelihood 3322.416     Hannan-Quinn criter. -4.579905 

Durbin-Watson stat 2.030970    

     
     

 

βλέπουµε πως είναι ίσο µε 0.986072, πολύ κοντά στην µονάδα, εκτιµώντας πως η 

απόδοση της µετοχής κινείται σχεδόν µε τον ίδιο ρυθµό που κινείται η ευρωπαϊκή 

αγορά. Παρόλα αυτά βλέπουµε και πως αυτό το βήτα απέχει από αυτά που 

εκτιµήθηκαν µε την προηγούµενη µέθοδο, αν και παραµένει και αυτό στατιστικά 

σηµαντικό, µε χαµηλό θόρυβο και ενισχύει την υπόθεση ότι το πραγµατικό βήτα είναι 

διάφορο του µηδενός. Τονίζεται για ακόµα µία φορά πως το βήτα αυτό υποθέτει µία 

ενιαία κίνηση της απόδοσης της µετοχής σε σχέση µε την ευρωπαϊκή αγορά και δεν 
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δίνει µία ολοκληρωµένη εικόνα όπως αυτή που έχουµε µε την εφαρµογή της quantile 

regression. 

6.ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ (BOC GA Equity) 

Για την τράπεζα της Κύπρου τα εξής αποτελέσµατα εκτιµήθηκαν µε την µέθοδο QR, για 

σε σχέση µε τον ελληνικό δείκτη: 

Πίνακας 4.25: 

            
 Quantile  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

            
R_FTSE20 0.100 1.043540 0.021517 48.49798 0.0000 

 0.200 1.034628 0.026900 38.46144 0.0000 

 0.300 1.026179 0.029080 35.28800 0.0000 

 0.400 1.018433 0.030305 33.60652 0.0000 

 0.500 1.011417 0.030265 33.41915 0.0000 

 0.600 1.000000 0.028453 35.14567 0.0000 

 0.700 0.995316 0.025936 38.37539 0.0000 

 0.800 0.994654 0.022248 44.70734 0.0000 

 0.900 0.986034 0.016386 60.17402 0.0000 

            
 

και γραφικά: 

Διάγραμμα 4.11: 
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Τα quantile βήτα για την συγκεκριµένη τράπεζα κυµαίνονται πολύ κοντά στην µονάδα 

και µάλιστα στο 6ο quantile, δηλαδή σε αποδόσεις του δείκτη άνω του µετρίου, 

βλέπουµε πως το αντίστοιχο βήτα ισούται µε την µονάδα ακριβώς. Από το µικρότερο 

0.1 quantile έως το µεγαλύτερο 0.9, έχουµε ένα άλµα στην τιµή των quantile βήτα της 

τάξεως του -0.06 περίπου, πράγµα που δείχνει ότι γενικά η µετοχή της συγκεκριµένης 

τράπεζας επηρεάζεται µε σχετικά σταθερό ρυθµό σε όλα τα quantiles. Η πτωτική πορεία 

των βήτα όσο προχωράµε σε µεγαλύτερα quantiles µπορεί να παρατηρηθεί εύκολα και 

από το γράφηµα που δίνεται παραπάνω. Επίσης βλέπουµε ότι η αρνητική κλίση που 

παρουσιάζεται στο γράφηµα σχετικά µε τον ελληνικό δείκτη, ενισχύει το φαινόµενο που 

παρατηρείται στην πλειοψηφία των τραπεζών που έχουν εξεταστεί έως τώρα. Τέλος 

βλέπουµε πως τα p-value, σύµφωνα µε τον πίνακα, είναι όλα µηδέν έχοντας ως 

αποτέλεσµα να απορρίπτουµε την υπόθεση ότι τα πραγµατικά βήτα σε κάθε quantile 

είναι µηδέν, τα standard errors είναι πολύ χαµηλά και επίσης η στατιστική 

σηµαντικότητα των αποτελεσµάτων είναι πολύ υψηλή. 

Το βήτα που εκτιµήθηκε για τον ίδιο δείκτη αλλά από την µέθοδο των ελαχίστων 

τετραγώνων, δίνεται στον πίνακα που ακολουθεί. 

Πίνακας 4.26: 

          
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
R_FTSE20 1.099612 0.026660 41.24640 0.0000 

          
R-squared 0.535672     Mean dependent var 0.000462 

Adjusted R-squared 0.535672     S.D. dependent var 0.029419 

S.E. of regression 0.020046     Akaike info criterion -4.980859 

Sum squared resid 0.592337     Schwarz criterion -4.977268 

Log likelihood 3674.384     Hannan-Quinn criter. -4.979520 

Durbin-Watson stat 1.913844    

          
 

Βλέπουµε πως αυτό ισούται µε 1.1 περίπου, κοντά στο 0.1 quantile που εκτιµήθηκε 
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νωρίτερα αλλά και πάλι διαφέρει αισθητά από αυτό. Η τάση παρόλα αυτά της µετοχής 

της τράπεζας της Κύπρου να επηρεάζεται από τον ελληνικό δείκτη σχεδόν µε τις ίδιες 

µεταβολές που υπόκεινται και αυτός, είναι εµφανής αφού και αυτό το βήτα είναι κοντά 

στην µονάδα.  

Για τον ευρωπαϊκό δείκτη τώρα, πήραµε τα παρακάτω αποτελέσµατα χρησιµοποιώντας 

την QR: 

Πίνακας 4.27: 

            
 Quantile  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

            
R_EEBP 0.100 0.730701 0.029687 24.61376 0.0000 

 0.200 0.730701 0.039892 18.31706 0.0000 

 0.300 0.732556 0.046789 15.65641 0.0000 

 0.400 0.732556 0.050548 14.49236 0.0000 

 0.500 0.736996 0.052143 14.13406 0.0000 

 0.600 0.747716 0.051406 14.54542 0.0000 

 0.700 0.748221 0.047260 15.83199 0.0000 

 0.800 0.749636 0.040730 18.40483 0.0000 

 0.900 0.751208 0.030483 24.64384 0.0000 

            
και γραφικα: 

Διάγραμμα 4.12: 
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Τα βήτα που παρατηρούµε για τις αποδόσεις της µετοχής της τράπεζας Κύπρου µε τον 

ευρωπαϊκό δείκτη, κυµαίνονται χαµηλότερα σε σχέση µε αυτά του ελληνικού. Έτσι για 

µικρότερες αποδόσεις έχουµε ένα βήτα ίσο µε 0.73 περίπου και για µεγαλύτερες 

αποδόσεις έχουµε q-beta ίσο µε 0.75 περίπου, πράγµα που δείχνει πως και αυτή η 

τράπεζα ακολουθεί την τάση που έχουν και οι υπόλοιπες τράπεζες µέχρι τώρα, στην 

πλειοψηφία τους, δηλαδή να παρατηρούνται µεγαλύτερα βήτα καθώς πηγαίνουµε σε 

µεγαλύτερα quantiles, µιλώντας βέβαια για τον ευρωπαϊκό δείκτη. Η διαφορά των βήτα 

από το µικρότερο έως το µεγαλύτερο quantile δεν δείχνει να είναι µεγάλη, εκτιµώντας το 

µοντέλο µία σταθερή επιρροή της µετοχής από τον ευρωπαϊκό δείκτη για όλες τις 

αποδόσεις του. Ο πολύ µικρός θόρυβος και το υψηλό reliability είναι και πάλι εµφανή 

στα αποτελέσµατα που δίνονται από το πρόγραµµα eviews. 

Το beta που πήραµε χρησιµοποιώντας την µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων δίνεται 

στον πίνακα που ακολουθεί. 

Πίνακας 4.28: 

          
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
R_EEBP 0.786669 0.034205 22.99861 0.0000 

          
R-squared 0.267230     Mean dependent var 0.000476 

Adjusted R-squared 0.267230     S.D. dependent var 0.029671 

S.E. of regression 0.025399     Akaike info criterion -4.507512 

Sum squared resid 0.934775     Schwarz criterion -4.503871 

Log likelihood 3268.946     Hannan-Quinn criter. -4.506153 

Durbin-Watson stat 1.879925    

          
 

Το βήτα της LS method είναι σχετικά κοντά σε αυτά που εκτιµήθηκαν µε την QR αλλά 

για ακόµη µία φορά διαφέρει ακόµη και από το υψηλότερο βήτα που πήραµε νωρίτερα. 

Η εικόνα που παίρνουµε είναι ότι η απόδοση της µετοχής της τράπεζας Κύπρου σε µια 

αλλαγή της απόδοσης του ευρωπαϊκού δείκτη π.χ. για 1 µονάδα, η ίδια θα µεταβάλει 
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την απόδοση της κατά 0.79 µονάδες περίπου. Αυτό βέβαια αν και προσεγγίζει την 

εικόνα που παίρνουµε από την QR, δεν παύει να είναι ελλιπής αφού υποθέτει ότι αυτή η 

αλλαγή είναι η ίδια ανεξάρτητα το µέγεθος των αποδόσεων της ευρωπαϊκής αγοράς. 

Τέλος βλέπουµε πως και µε αυτή τη µέθοδο το πραγµατικό βήτα είναι διάφορο του 

µηδενός, το noise χαµηλό και η στατιστική σηµαντικότητα υψηλή. 

7.ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΤΡΑΠΕΖΑ (TPEIR GA Equity) 

Για την τελευταία τράπεζα από τις εφτά που επιλέχθηκαν, τα q-betas παρουσιάζονται 

στον παρακάτω πίνακα: 

Πίνακας 4.29: 

            
 Quantile  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

            
R_FTSE20 0.100 1.181658 0.019216 61.49473 0.0000 

 0.200 1.176079 0.024351 48.29608 0.0000 

 0.300 1.167529 0.026766 43.62042 0.0000 

 0.400 1.165251 0.028337 41.12087 0.0000 

 0.500 1.160146 0.028359 40.90957 0.0000 

 0.600 1.147825 0.026713 42.96873 0.0000 

 0.700 1.141514 0.024382 46.81816 0.0000 

 0.800 1.139950 0.020944 54.42885 0.0000 

 0.900 1.136747 0.015665 72.56437 0.0000 

            
 

 

 

 

 

 

 

 



P a g e  | 95 

 

Και το αντίστοιχο γράφηµα: 

Διάγραμμα 4.13: 
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Quantile  
Παρατηρούµε ότι τα βήτα της τράπεζας Πειραιώς είναι, σε κάθε quantile, µεγαλύτερα 

της µονάδας, φαίνοντας πως ο ελληνικός δείκτης επηρεάζει αρκετά την απόδοση της 

µετοχής της συγκεκριµένης τράπεζας. Αναλυτικά τα quantile betas της Πειραιώς 

ξεκινάνε από 1.18 περίπου στο µικρότερο quantile και καταλήγουν στις 1.13 µονάδες 

για το υψηλότερο quantile (0.9). Παρατηρούµε επίσης πως η κλίση του γραφήµατος 

είναι αρνητική, ενισχύοντας την τάση που παρατηρείται στις αναλυθέντες τράπεζες, 

σχετικά µε την επιρροή που ασκεί ο ελληνικός δείκτης, στις αποδόσεις των µετοχών 

τους. Ακόµα φαίνεται πως το reliability των αποτελεσµάτων παραµένει υψηλό, µε τα 

επίπεδα του θορύβου να κυµαίνονται σε χαµηλά επίπεδα και ασφαλώς και τα υπόλοιπα 

στοιχεία που βλέπουµε στον πίνακα να κυµαίνονται σε ιδανικά επίπεδα για τα 

αποτελέσµατα που εκτιµήθηκαν. 

Η µέθοδος των ελαχίστων τετραγώνων εκτίµησε τα παρακάτω αποτελέσµατα, για τον 

ίδιο δείκτη: 
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Πίνακας 4.30: 

          
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
R_FTSE20 1.099612 0.026660 41.24640 0.0000 

          
R-squared 0.535672     Mean dependent var 0.000462 

Adjusted R-squared 0.535672     S.D. dependent var 0.029419 

S.E. of regression 0.020046     Akaike info criterion -4.980859 

Sum squared resid 0.592337     Schwarz criterion -4.977268 

Log likelihood 3674.384     Hannan-Quinn criter. -4.979520 

Durbin-Watson stat 1.913844    

          
 

Το Beta που εκτιµάτε είναι κοντά στο 1.1 και για ακόµη µία φορά αν και είναι κοντά στα 

q-beta απέχει από το µεγαλύτερο αλλά και από το µικρότερο βήτα. Ότι ισχύει για την 

εικόνα που πήραµε από τις προηγούµενες αναλύσεις µε την µέθοδο LS, ισχύει και για 

το αποτέλεσµα που πήραµε για την παρούσα τράπεζα, απλά να επισηµάνουµε για µία 

ακόµη φορά πως παρόλο η εικόνα που λαµβάνουµε από αυτήν την µέθοδο είναι 

ελλιπής, τα αποτελέσµατα της σε όλες τις περιπτώσεις που είδαµε µέχρι τώρα, αλλά και 

σε αυτή, είναι στατιστικά σηµαντικά, µε µικρό St.error και υψηλό t-statistic. 

Για τον ευρωπαϊκό δείκτη τώρα: 

Πίνακας 4.31: 

 Quantile  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
            R_EEBP 0.100 0.744635 0.023232 32.05242 0.0000 
 0.200 0.744635 0.031375 23.73354 0.0000 
 0.300 0.744635 0.037300 19.96340 0.0000 
 0.400 0.745846 0.041064 18.16296 0.0000 
 0.500 0.750550 0.042464 17.67507 0.0000 
 0.600 0.750550 0.041229 18.20452 0.0000 
 0.700 0.750550 0.037389 20.07420 0.0000 
 0.800 0.750550 0.031455 23.86132 0.0000 
 0.900 0.754157 0.023406 32.22078 0.0000 
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και γραφικά: 

Διάγραμμα 4.14: 
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Quantile  
Και αυτή τη φορά τα βήτα για τον ευρωπαϊκό κυµαίνονται σε πιο χαµηλά επίπεδα από 

τον ελληνικό και επίσης βλέπουµε πως και πάλι το γράφηµα έχει θετική κλίση µε τα 

βήτα να αυξάνονται καθώς πηγαίνουµε από µικρότερα σε µεγαλύτερα quantiles. Τα q-

betas από το µικρότερο έως το µεγαλύτερο quantile έχουν µία διαφορά της τάξεως του 

0.01, δείχνοντας µια σταθερή επιρροή του ευρωπαϊκού δείκτη στην µετοχή της 

Πειραιώς, άσχετα από το µέγεθος της απόδοσης του. Στα υπόλοιπα στοιχεία του πίνακα 

δεν βλέπουµε αποκλίσεις από το φυσιολογικό µε την ανάλυση τους να παραµένει ίδια 

µε τις προηγούµενες τράπεζες. 

Το βήτα που εκτιµήθηκε από την µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων δίνεται στον 

πίνακα που ακολουθεί. 
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Πίνακας 4.32: 

          
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

R_EEBP 0.817456 0.031535 25.92254 0.0000 

     
     

R-squared 0.316594     Mean dependent var -0.000521 

Adjusted R-squared 0.316594     S.D. dependent var 0.028325 

S.E. of regression 0.023416     Akaike info criterion -4.670093 

Sum squared resid 0.794509     Schwarz criterion -4.666453 

Log likelihood 3386.818     Hannan-Quinn criter. -4.668735 

Durbin-Watson stat 1.867179    

     
     

 

Και πάλι έχουµε µία σχετικά υψηλή απόκλιση µε το βήτα της LS method να εκτιµάται 

στις 0.82 µονάδες περίπου, διαφέροντας κατά 0.15 µονάδες από το βήτα που 

εκτιµήθηκε νωρίτερα για το 0.9 quantile. Παρατηρείται λοιπόν πως µε την µέθοδο αυτή 

εκτιµάται ότι ο Ευρωπαϊκός δείκτης επηρεάζει περισσότερο την µετοχή της Πειραιώς 

συγκρίνοντας την µε την προαγόµενη µέθοδο. Τέλος από τα υπόλοιπα αποτελέσµατα 

του πίνακα µπορούµε να υποθέσουµε ότι το πραγµατικό βήτα είναι διάφορο του 

µηδενός, πως ο θόρυβος είναι πολύ χαµηλός αλλά και η στατιστική σηµαντικότητα των 

αποτελεσµάτων µας υψηλή. 

4.1.3 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΓΙΑ QUANTILE BETAS 

Χάριν στην παρουσίαση και ανάλυση των αποτελεσµάτων για τα quantile και LS βήτα, 

που έγινε παραπάνω, µπορούµε να καταλήξουµε σε κάποια πολύ ενδιαφέροντα 

συµπεράσµατα για τις τάσεις που παρατηρούνται στα βήτα των ελληνικών τραπεζών. 

Βλέποντας τµηµατικά µόνο τα quantile betas των ελληνικών τραπεζών σε σχέση µε την 

ελληνική αγορά (ftse20), µπορούµε να πούµε πως, χωρίς καµία εξαίρεση, όλες οι 

τράπεζες που αναλύθηκαν παρουσιάζουν q-betas µεγαλύτερα στο 0.1 quantile, τα 

οποία στην συνέχεια και όσο προχωράµε σε µεγαλύτερα quantiles, µειώνονται και 

µάλιστα στις περισσότερες περιπτώσεις µε σταθερό ρυθµό. Αυτή η παρατήρηση µας 
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οδηγεί στο συµπέρασµα ότι όσο ο δείκτης ftse20, και κατ’ επέκταση η ελληνική αγορά, 

φαίνεται να παρουσιάζουν µεγαλύτερες αποδώσεις, τόσο λιγότερο οι αποδώσεις των 

µετοχών των τραπεζών που βρίσκονται στον δείκτη αυτό επηρεάζονται από τις κινήσεις 

της αγοράς. Συγκεκριµένα, βλέποντας τα αποτελέσµατα όλων των τραπεζών, 

παρατηρούµε ότι τα q-betas είναι όλα σχετικά κοντά στην µονάδα, στο 0.1 quantile, 

χωρίς καµία τράπεζα να ξεφεύγει πολύ µακριά από αυτήν. Πιο αναλυτικά βλέπουµε το 

µεγαλύτερο βήτα στο 0.1 quantile να είναι ίσο µε 1.41 (εθνική τράπεζα) και το µικρότερο 

να είναι ίσο µε 0.92 (αγροτική τράπεζα), µη συµπεριλαµβάνοντας τα αποτελέσµατα που 

πήραµε από την Marfin, αφού φαίνεται πως λόγω της σύντοµης παρουσίας της στο 

χρηµατιστήριο και στους ευρωπαϊκούς δείκτες παρουσιάζει κάποιες “µη αναµενόµενες” 

αποκλίσεις που αποτελούν την εξαίρεση στο σύνολο των εφτά τραπεζών που 

αναλύθηκαν παραπάνω. Στην συνέχεια παρατηρούµε πως στο 0.9 quantile τα βήτα 

έχουν το ίδιο µικρές αποκλίσεις µεταξύ τους, εκτιµώντας το µεγαλύτερο βήτα ίσο µε 1.37 

(εθνική τράπεζα) και το µικρότερο ίσο µε 0.86 (αγροτική τράπεζα) δηλαδή και στο 0.1 

quantile αλλά και στο 0.9, βλέπουµε µία απόκλιση µεταξύ του µικρότερου και του 

µεγαλύτερου βήτα στο κάθε quantile σχεδόν ίδια και ίση περίπου µε 0.5 (0.49 για το 0.9 

quantile και 0.51 για το 0.1 quantile). Αν παρόλα αυτά εξαιρούσαµε και τα σχετικά 

υψηλά βήτα της εθνικής τράπεζας θα βλέπαµε πως οι αποκλίσεις είναι πολύ µικρότερες 

αφού το αµέσως µικρότερο βήτα είναι πολύ πιο µικρό από αυτό της εθνικής. 

Καταλήγοντας λοιπόν για την τάση που παρουσιάζουν τα βήτα όσο πάµε σε υψηλότερα 

quantiles, µπορούµε να πούµε πως ναι µεν είναι πτωτική και βλέπουµε πως όσο η 

αγορά πηγαίνει καλύτερα τόσο πιο λίγο επηρεάζει τις αποδόσεις των µετοχών των 

παραπάνω τραπεζών αλλά από την άλλη βλέπουµε πως η επιρροή που ασκεί η αγορά 

από quantile σε quantile είναι σχετικά σταθερή, αφού όπως αναφέρθηκε και παραπάνω 

οι αποκλίσεις από το 0.1 στο 0.9 quantile είναι πολύ µικρές και κοντά στην µονάδα. Άρα 

παρατηρούµε µία ελληνική αγορά που όταν η ίδια πάει καλά, τότε και οι τράπεζες της 

πηγαίνουν σχεδόν το ίδιο καλά µε αυτήν.  

Για έναν επενδυτή όµως, αυτές οι µικρές διαφορές παίζουν µεγάλο ρόλο για τον 

σχηµατισµό των χαρτοφυλακίων του. Έτσι αν έχουµε έναν γενικά ριψοκίνδυνο επενδυτή 

που θέλει να αγοράσει µετοχές ελληνικών τραπεζών, τότε η καλύτερη λύση για εκείνον 

είναι να επιλέξει την Εθνική τράπεζα, η οποία όταν ο δείκτης πηγαίνει καλά εκείνη θα 
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πηγαίνει σχετικά πολύ καλύτερα ενώ αν ο δείκτης παρουσιάζει µικρές αποδόσεις οι και 

πτώση τότε εκείνη θα παρουσιάζει ακόµα περισσότερη πτώση της τιµής της. Από την 

άλλη µεριά αν έχουµε έναν συντηρητικό επενδυτή που θέλει να επενδύσει σε µετοχές 

ελληνικών τραπεζών, τότε η καλύτερη επιλογή του είναι η µετοχή της αγροτικής 

τράπεζας, όπου ναι µεν θα έχει µικρότερες αποδόσεις σε σχέση µε τον δείκτη, όταν 

αυτός πηγαίνει πολύ καλά, αλλά από την άλλη µεριά θα έχει και µικρότερη ζηµιά εάν ο 

δείκτης δείχνει να πέφτει. Τέλος αν έχουµε έναν επενδυτή που είναι στην µέση περίπου 

των δύο αυτών τύπων επενδυτών, θα του πρότεινα να επιλέξει την µετοχή της 

τράπεζας Κύπρου αφού φαίνεται να έχει την µετοχή µε βήτα πιο κοντά στην µονάδα σε 

σχέση µε τις υπόλοιπες τράπεζες. 

Παρατηρώντας τώρα τα βήτα της µεθόδου των ελαχίστων τετραγώνων, για τον ίδιο 

δείκτη, βλέπουµε πως αυτό της εθνικής συνεχίζει να είναι το µεγαλύτερο και µάλιστα ίσο 

µε 1.443 περίπου, ενώ το µικρότερο εξ’ αυτών είναι αυτό της τράπεζας της alpha αλλά 

και της αγροτικής αφού και τα δύο είναι ίσα µε περίπου 0.99. Συγκρίνοντας τα µε αυτά 

της µεθόδου της QR βλέπουµε πως, σε γενικές γραµµές, έχουν σχετικά µεγάλες 

αποκλίσεις και µάλιστα στις περισσότερες περιπτώσεις δεν ήταν ίδια µε κανένα βήτα 

κανενός quantile από 0.1 έως 0.9. Αυτό δείχνει πως πράγµατι η µέθοδος των ελαχίστων 

τετραγώνων αν και είναι αρκετά απλή και ίσως η πιο συχνά χρησιµοποιηµένη µέθοδος, 

δεν είναι αρκετή για την σύλληψη µίας ολοκληρωµένης εικόνας για τον τρόπο που 

επηρεάζονται οι µετοχές από την αγορά, διότι όχι µόνο δεν δίνει betas τα οποία είναι 

σχετικά κοντά σε αυτά που δίνει η QR αλλά επίσης δεν δίνει και τον διαφορετικό τρόπο 

επιρροής των µετοχών σε διαφορετικά επίπεδα αποδόσεων. Αυτό δηλαδή που 

αναφέρεται σε τόσα σχετικά papers φαίνεται και σε αυτήν την εργασία ξεκάθαρα, 

ενισχύοντας ακόµη περισσότερο την θέση που παίρνουν οι “οπαδοί” απέναντι στα 

ελλιπή αποτελέσµατα που δίνονται από την Leas Squared Method. Βέβαια είναι 

σηµαντικό να επισηµάνω ότι δεν υπάρχει τόσο στενή σύγκριση µεταξύ των δύο αυτών 

µεθόδων αφού η µία χρησιµοποιεί απόλυτες τιµές και η άλλη τα τετράγωνα των τιµών, 

παρόλα αυτά όµως αν τις δούµε σαν δύο διαφορετικά εργαλεία για τον ίδιο σκοπό, 

βλέπουµε πως αυτό της QR είναι σαφώς καλύτερο. 

Παρατηρώντας τώρα τα αντίστοιχα αποτελέσµατα της Quantile Regression µεθόδου 

αλλά σχετικά µε την ευρωπαϊκή αγορά (EEBP300), βλέπουµε πως και σε αυτήν την 
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περίπτωση παρατηρούνται κάποιες συγκεκριµένες τάσεις που οδηγούν σε πολύ 

ενδιαφέροντα αποτελέσµατα για τις ελληνικές τράπεζες και τον τρόπο που 

επηρεάζονται από την ευρωπαϊκή αγορά. Με µία πρώτη µατιά παρατηρείται ότι τα 

Quantile betas των ελληνικών τραπεζών σε σχέση µε τον ευρωπαϊκό δείκτη eebp300, 

είναι σαφώς µικρότερα από τα αντίστοιχα για τον ftse20 και µάλιστα στις περισσότερες 

περιπτώσεις βλέπουµε αποκλίσεις της τάξεως της µισής µονάδας µικρότερα. Πρώτο 

συµπέρασµα που βγαίνει από αυτήν την παρατήρηση είναι ότι η ελληνική τραπεζική 

αγορά επηρεάζεται σε µικρότερο βαθµό από την ευρωπαϊκή αγορά από ότι από την ίδια 

εγχώρια αγορά. Αυτό δείχνει πολύ φυσιολογικό αλλά αυτό που είναι ακόµη πιο 

ενδιαφέρον, είναι ότι η ελληνικές τράπεζες έχουν “ευρωπαϊκά” βήτα µικρότερα κατά µισή 

µονάδα συγκρινόµενα µε τα ελληνικά, πράγµα που αν το σκεφτούµε συνδυαστικά µε το 

τι επικράτησε την περίοδο της κρίσης και πόσο πολύ άργησε αυτή να επηρεάσει τον 

ελληνικό τραπεζικό κλάδο, θα δούµε γιατί το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα θεωρούταν 

τότε “θωρακισµένο” από τις ξένες επιρροές.  

Ένα άλλο εξίσου ενδιαφέρον συµπέρασµα, που κατά κάποιο τρόπο συνδέεται µε το 

προηγούµενο, είναι η τάση που παρατηρείται, στις έξι από τις εφτά τράπεζες, να έχουν 

βήτα τα οποία γίνονται όλο και µεγαλύτερα όσο προχωράµε από το 0.1 quantile στο 

0.9. Αυτό ενισχύει ότι ειπώθηκε νωρίτερα, δείχνοντας ότι όταν η ευρωπαϊκή αγορά δεν 

πηγαίνει καλά και οι αποδόσεις τις βρίσκονται στο χαµηλότερο quantile, τότε οι µετοχές 

των ελληνικών τραπεζών τείνουν να επηρεάζονται λιγότερο µε αποτέλεσµα εάν π.χ. ο 

ευρωπαϊκός δείκτης έχει µια πτώση 1%, η απόδοση της αγροτικής τραπέζης να 

επηρεαστεί µόνο στο µισό (βήτα = 0.50 περίπου) ενώ εάν ο ευρωπαϊκός δείκτης έχει 

υψηλές αποδόσεις της τάξεως του π.χ. 0.7 quantile τότε οι ελληνικές τράπεζες έχουν 

την τάση να επηρεάζονται περισσότερο και έτσι µε µια υψηλή απόδοση του ευρωπαϊκού 

δείκτη, η επιρροή της µετοχής π.χ. της αγροτικής τράπεζας θα είναι µεγαλύτερη από το 

µισό (βήτα = 0.50) έχοντας σε γενικές γραµµές µεγαλύτερη επιρροή σε υψηλά quantiles 

και µικρότερη σε quantiles που πλησιάζουν όλο και πιο κοντά στο 0. Έτσι είναι εµφανή 

η αντίθεση που υπάρχει στα βήτα των ελληνικών τραπεζών µε τους δύο δείκτες, τα 

οποία όσο αφορά τον ελληνικό, τείνουν να γίνονται µικρότερα όσο προχωράµε από 

µικρό σε µεγαλύτερο quantile ενώ για τον ξένο ισχύει το ακριβώς αντίθετο, µε τα βήτα 

να αυξάνονται όσο προχωράµε σε µεγαλύτερα quantiles. Επίσης χρήσιµο είναι να 
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αναφερθεί ότι οι τράπεζες που έχουν τα µεγαλύτερα και µικρότερα βήτα σε σχέση µε 

τον ευρωπαικό δείκτη είναι οι ίδιες που είχαν τα αντίστοιχα βήτα σε σχέση µε τον 

ελληνικό δείκτη. Έτσι για την εθνική τράπεζα εκτιµάται το µεγαλύτερο βήτα και ίσο µε 

0.88 στο µικρότερο quantile που ορίστηκε για αυτήν την εργασία και 0.90 στο 

µεγαλύτερο quantile (0.9) ενώ για την αγροτική τράπεζα έχουµε τα µικρότερα βήτα, σε 

σχέση µε τις υπόλοιπες τράπεζες, και είναι 0.51 στο 0.1 quantile ενώ στο 0.9 quantile 

είναι ίσο µε 0.52, απέχοντας πολύ από τα αντίστοιχα βήτα της εθνικής. 

Κοιτάζοντας τώρα τα βήτα που δίνει η µέθοδος των ελαχίστων τετραγώνων για τις 

ελληνικές τράπεζες σε σχέση µε τον ευρωπαϊκό δείκτη, φαίνεται πως η συγκεκριµένη 

µέθοδος εκτιµάει τα βήτα αρκετά υψηλότερα σε σχέση µε την QR και µάλιστα, σε όλες 

τις περιπτώσεις, είναι µεγαλύτερα από τα βήτα στο 0.9 quantile, που όπως 

επισηµάνθηκε και νωρίτερα είναι το quantile µε τα υψηλότερα εκτιµηµένα βήτα 

(ευρωπαϊκός δείκτης). Αυτή η παρατήρηση µας οδηγεί στο συµπέρασµα ότι εάν 

ακολουθήσουµε τα βήτα που δίνονται από την LS method για π.χ. την δηµιουργία ενός 

χαρτοφυλακίου, θα έχουµε ακολουθήσει βήτα τα οποία είναι υπερτιµηµένα και µάλιστα 

σε υψηλό βαθµό, που επίσης δεν θα µας δίνουν εικόνα για το τι γίνεται όταν ο δείκτης 

πηγαίνει καλά ή άσχηµα, αφού η συγκεκριµένη µέθοδος, όπως έχει επισηµανθεί πολλές 

φορές, µας δίνει ένα βήτα για όλες τις περιπτώσεις δηλαδή υποθέτει µια ενιαία 

µεταβολή των αποδόσεων των µετοχών σε σχέση µε την ευρωπαϊκή αγορά. Τέλος 

χρήσιµο είναι να ειπωθεί ότι η αγροτική τράπεζα εξακολουθεί να έχει το µικρότερο βήτα 

και µε αυτή τη µέθοδο, αφού είναι ίσο µε 0.65, και η εθνική παρουσιάζει το µεγαλύτερο 

βήτα µε την LS method, ίσο µε 0.99 περίπου. 

Κοιτάζοντας λοιπόν συνολικά τα αποτελέσµατα που παίρνουµε και από τους δύο 

δείκτες αλλά και από τις δύο µεθόδους, καταλήξαµε σε πολύ ενδιαφέροντα 

αποτελέσµατα µε σηµαντικές πληροφορίες για τα βήτα των ελληνικών τραπεζών είτε 

αυτά ήταν σε σχέση µε την ευρωπαϊκή αγορά είτε µε την ελληνική. Επισηµάνθηκε και 

αποδείχτηκε στην παρούσα εργασία και συγκεκριµένα στο παρόν µέρος της, η 

ανωτερότητα της QR µεθόδου να παρέχει µια πλήρη εικόνα για τα υπό εξέταση 

στοιχεία, έναντι της µεθόδου των ελαχίστων τετραγώνων που αποδεικνύεται για ακόµη 

µία φορά πως στις περισσότερες περιπτώσεις όχι µόνο δεν βοηθάει να κατανοήσουµε 

πλήρως την κατάσταση που επικρατεί στα στοιχεία που εξετάζουµε, αλλά επίσης 
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παρουσιάζει εµφανείς αποκλίσεις στις εκτιµήσεις της από την QR µέθοδο. Στο κοµµάτι 

αυτό τα αποτελέσµατα που παρουσιάστηκαν, έδειξαν, όλα, πως ήταν ιδιαίτερα 

σηµαντικά (στατιστικά), παρουσιάζοντας πολύ µικρό θόρυβο σε όλες τις περιπτώσεις, 

µε ισχυρό reliability εκτιµήσεων και µε πιθανότητες να έχουµε επαλήθευση των 

µηδενικών υποθέσεων ίσες µε µηδέν. Αυτή η εικόνα ενισχύει την πεποίθηση µου ότι τα 

στοιχεία που χρησιµοποιήθηκαν και ο τρόπος που προσεγγίστηκε το συγκεκριµένο 

θέµα είναι ο σωστός και πως τα αποτελέσµατα και συµπεράσµατα που εξήχθησαν από 

τις παραπάνω αναλύσεις είναι σίγουρα έµπιστα και άξια προσοχής.  

4.2.1 Μεθοδολογία για Tail Risk 

Για να υπολογιστεί το tail risk των ελληνικών τραπεζών χρησιµοποιήθηκε ένα δείγµα και 

πάλι 1475 παρατηρήσεων, το οποίο αποτελείται από αποδόσεις των 7 τραπεζών που 

εξετάζουµε. Η ηµεροµηνία παρακολούθησης των αποδόσεων των µετοχών ξεκινάει από 

τις 4/1/2005 και σταµατάει στις 31/8/2010 εξαιρουµένης ασφαλώς της Marfin τράπεζα 

όπου, λόγω µετέπειτα εισαγωγής της στο X.A., οι παρατηρήσεις ξεκινάνε από 8/1/2007 

και είναι στο σύνολο τους 975.  

Επιλέχτηκε να χρησιµοποιηθεί το πρόγραµµα “STABLE” το οποίο έχει κατασκευαστεί 

από τον John P. Nolan και παρέχεται δωρεάν στο site του 

(http://academic2.american.edu/~jpnolan/stable/stable.html). Το συγκεκριµένο 

πρόγραµµα κατασκευάστηκε για να διευκολύνει τον υπολογισµό παραµέτρων του υπό 

εξέταση πληθυσµού χρησιµοποιώντας Stable distributions. Οι λόγοι που επιλέχτηκε το 

συγκεκριµένο πρόγραµµα είναι πολλοί, αλλά οι κυριότεροι εξ’ αυτών αφορούν τις 

δυνατότητες των stable κατανοµών και, εµπειρικά, την παρατήρηση παχιών tail και 

skewness σε µεγάλα δείγµατα, κάτι που µπορεί να “διαχειριστεί” η συγκεκριµένη 

οικογένεια κατανοµών. 

Ο γενικός τύπος των stable κατανοµών µπορεί να περιγραφεί µε 4 παραµέτρους: έναν 

δείκτη σταθερότητας “α” o οποίος παίρνει τιµές από 0 έως 2, µία παράµετρο “β” που 

παίρνει τιµές 1 1β− ≤ ≤  και περιγράφει το skewness, την παράµετρο “γ” που είναι µία 

scale παράµετρος και µπορεί να πάρει οποιαδήποτε θετική τιµή και τέλος την 

http://academic2.american.edu/~jpnolan/stable/stable.html
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παράµετρο δ που είναι µία παράµετρος τοποθεσίας (location) και µπορεί να πάρει 

οποιονδήποτε πραγµατικό αριθµό ως τιµή.  

Στην παρούσα εργασία επειδή θέλουµε να βρεθούν το πόσο παχιά είναι τα tails των 

ελληνικών τραπεζών, χωρίς να µας ενδιαφέρει κάποια άλλη λεπτοµέρεια της κατανοµής 

τους, ο µόνος δείκτης που θα εκτιµήσουµε και µας ενδιαφέρει είναι το α, η stability 

parameter. Όπως αναφέρθηκε και νωρίτερα το α παίρνει τιµές µεταξύ του 0 και του 2 

και ανάλογα την τιµή που το α θα πάρει, µπορούµε να καταλάβουµε εάν το δείγµα µας 

έχει fat-tailed κατανοµή ή light –tail κατανοµή. Συνεπώς όταν το α παίρνει τιµές κοντά 

στο 2, τότε έχουµε λεπτά tails στην κατανοµή µας και άρα µικρό tail risk. Εάν το α 

παίρνει τιµές κοντά στο 1.5 και πιο κάτω (µέχρι το 0) τότε αυτό είναι ένα κακό σηµάδι για 

το tail risk που υπάρχει αφού, σύµφωνα µε το α, έχουµε παχιά tails στην κατανοµή του 

δείγµατος µας και άρα υψηλό tail risk. 

Το πρόγραµµα STABLE έχει την δυνατότητα να χρησιµοποιήσει αρκετές µεθόδους για 

τον υπολογισµό των 4 παραµέτρων που αναφέρθηκαν νωρίτερα (περισσότερες 

λεπτοµέρειες αλλά και βιβλιογραφία υπάρχουν στο site του J.P. Nolan), όπου κάποιες 

από αυτές είναι η χρησιµοποίηση quantile, max likelihood estimation, fractional moment 

method κτλ. Οι µέθοδοι αυτοί αφού συγκρίθηκαν σε µία πολύ µεγάλη µελέτη 

προσοµοίωσης, Ojeda (2001), διαπιστώθηκε ότι η µέθοδος µεγίστης πιθανοφάνειας 

(ML method) δίνει εκτιµήσεις που σχεδόν πάντα είναι πιο ακριβής από αυτές των άλλων 

µεθόδων, µε την sample characteristic function (SCF) να ακολουθεί δεύτερη και την 

µέθοδο των quantile να είναι τρίτη κατά σειρά. Για αυτόν λοιπόν τον λόγο επιλέχτηκε να 

χρησιµοποιηθεί η ML µέθοδος, αφού είναι πιο ακριβής από τις υπόλοιπες και δεν 

χρειάζεται να περιοριστεί το δείγµα ώστε να λειτουργήσει αποτελεσµατικά (βλέπε hill 

estimator και mt) 

Τέλος εφαρµογές της συγκεκριµένης µεθόδου, που έχουν γίνει από πολλούς 

οικονοµολόγους, µπορούν να βρεθούν στο paper του John P. Nolan (2002) µε τίτλο 

“modeling financial data with data distributions” και σε ένα ακόµα paper του ίδιου µε 

τίτλο “Maximum likelihood estimation and diagnostics for stable distributions”. Επίσης 

στο Site του J.P. Nolan που δόθηκε παραπάνω, υπάρχουν οδηγίες για το πώς µπορεί 

κάποιος να χρησιµοποιήσει το πρόγραµµα αναλυτικά. 
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4.2.2 Stable distributions  
Οι stable κατανοµές είναι µια πλούσια κατηγορία “πιθανότικών” κατανοµών που 

επιτρέπουν το skewness και παχιές ουρές, και έχουν πολλές µαθηµατικές ιδιότητες. Η 

συγκεκριµένη κατηγορία κατανοµών χαρακτηρίστηκε από τον Paul l'evy κατά τη µελέτη 

που έκανε στα αθροίσµατα των ανεξάρτητων µεταβλητών µε πανοµοιότυπη κατανοµή 

κατά το 1920. Η έλλειψη των κλειστών εναλλακτικών λύσεων για πυκνότητες και 

distribution functions, για όλες, εκτός από λίγες σταθερές κατανοµές (cauchy και l'evy), 

αποτελούσαν ένα σηµαντικό µειονέκτηµα για τη χρήση των stable κατανοµών από 

επαγγελµατίες. Όµως, υπάρχουν πλέον αξιόπιστα προγράµµατα ηλεκτρονικών 

υπολογιστών που µπορούν µε ευκολία να υπολογίσουν stable πυκνότητες, κατανοµές 

και quantiles. Με τα προγράµµατα αυτά, είναι δυνατή η χρήση stable µοντέλων σε µια 

ποικιλία πρακτικών προβληµάτων. 

 

Οι stable κατανοµές έχουν γίνει  πρότυπο για πολλούς τύπους φυσικών και 

οικονοµικών συστηµάτων. Υπάρχουν πολλοί λόγοι για τη χρήση µιας stable κατανοµής 

για την περιγραφή ενός συστήµατος. Ο πρώτος είναι η χρησιµοποίηση τους όταν 

υπάρχουν  στέρεοι θεωρητικοί λόγοι λόγω των οποίων αναµένουµε  ένα non-Gaussian 

stable µοντέλο, βλέπε Feller (1971) και Uchaikin και Zolotarev (1999) για παραδείγµατα. 

Ο δεύτερος λόγος είναι το Generalized Central Limit Theorem που αναφέρει ότι το µόνο 

δυνατό, µη ασήµαντο όριο των normalized αθροισµάτων των ανεξάρτητων και µε 

πανοµοιότυπη κατανοµή όρων, είναι stable. Έχει συζητηθεί ότι κάποιες παρατηρήσιµες 

ποσότητες είναι το άθροισµα πολλών µικρών όρων - η τιµή µιας µετοχής, ο θόρυβος σε 

ένα σύστηµα επικοινωνιών, κλπ και συνεπώς ένα stable υπόδειγµα θα πρέπει να 

χρησιµοποιηθεί  για την περιγραφή των συστηµάτων αυτών. Το τρίτο επιχείρηµα για την 

κατάρτιση µοντέλων µε stable distributions αφορά την εµπειρική σκοπιά: πολλές 

µεγάλες σειρές δεδοµένων παρουσιάζουν µεγάλες ουρές και skewness. Τα ισχυρά 

εµπειρικά στοιχεία σε συνδυασµό µε το Generalized Central Limit Theorem, 

χρησιµοποιείται από πολλούς για να δικαιολογήσουν τη χρήση των stable distribution 

µοντέλων. Παραδείγµατα στον τοµέα των χρηµατοοικονοµικών και οικονοµικών 

γενικότερα, παρατίθενται στiς µελέτες των Mandelbrot (1963), Fama (1965), Samuelson 

(1967), Roll (1970), Embrechts et al. (1997), Rachev and Mittnik (2000), McCulloch 

(1996), σε συστήµατα επικοινωνίας οι Stuck and Kleiner (1974), Zolotarev (1986), και 

Nikias και Shao (1995). Τέτοιου είδους σειρές δεδοµένων δεν µπορούν να 

περιγραφτούν αποτελεσµατικά µε κλασσικά γκαουσιανά µοντέλα, αλλά µπορούν εύκολα 

να περιγραφτούν από µία stable κατανοµή. 
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Μια σηµαντική ιδιότητα των κανονικών ή γκαουσιανών τυχαίων µεταβλητών είναι ότι το 

άθροισµα 2 εξ αυτών είναι και αυτό µία κανονική τυχαία µεταβλητή. Μια συνέπεια αυτού 

είναι ότι αν το Χ είναι κανονικό, τότε για 1X και 2X ανεξάρτητα αντίγραφα του Χ και για 

κάθε θετική σταθερά a και b ισχύει, 

1 2

d

aX bX cX d+ = +  

Για κάποιο θετικό c και κάποιο d R∈ . (το σύµβολο 
d

=  σηµαίνει ότι έχουµε ισοδυναµία 

στις κατανοµές π.χ. και οι δύο έχουν τον ίδιο νόµο πιθανοτήτων). Με λόγια η παραπάνω 

εξίσωση µας λέει πως το “σχήµα” του Χ διατηρείται (µέχρι κάποιο scale και shift) στα 

πλαίσια µία άθροισης. 

Ένας βασικός ορισµός για το πότε µια τυχαία µεταβλητή είναι stable, δίνεται στη 

συνέχεια: 

Μία τυχαία µεταβλητή Χ είναι Stable ή Stable µε την ευρεία έννοια του όρου εάν για 1X  

και 2X  ανεξάρτητα αντίγραφα του Χ και για κάθε θετικές σταθερές a και b, η εξίσωση 

1 2

d

aX bX cX d+ = + ισχύει για κάποιο θετικό c και κάποιο θετικό d R∈ . Η τυχαία 

µεταβλητή είναι αυστηρά Stable η Stable µε την στενή έννοια του όρου εάν η εξίσωση 

1 2

d

aX bX cX d+ = + ισχύει µε το d=0 για όλες τις επιλογές των a και b. Μία τυχαία 

µεταβλητή είναι συµµετρικά stable εάν είναι stable και συµµετρικά κατανεµηµένη γύρω 

από το 0, π.χ. 
d

X X=− . 

Ένας επιπρόσθετος κανόνας για ανεξάρτητες και κανονικές τυχαίες µεταβλητές 

αναφέρει πως ο µέσος του αθροίσµατος είναι το άθροισµα των µέσων και η διακύµανση  

του αθροίσµατος είναι το άθροισµα των διακυµάνσεων. Αν υποθέσουµε ότι το 
2( , ( ) )a aµ σΝ , τότε οι όροι του αριστερού πάνω µέρους είναι  2( ( ) )c d cµ σΝ +  και 
2( , ( ) )b bµ σΝ  αντίστοιχα, ενώ η δεξιά πλευρά είναι 2( ( ) )c d cµ σΝ + . Με τον κανόνα αυτό 

θα πρέπει να έχουµε 2 2 2c a b= +  και ( )d a b c µ= + − . 

Η λέξη σταθερή (stable) χρησιµοποιείται διότι το σχήµα είναι σταθερό και αµετάβλητο 

στο πλαίσιο του τύπου 1 2

d

aX bX cX d+ = + . Μερικοί συγγραφείς χρησιµοποιούν την 

φράση “sum stable” για να τονίσουν το γεγονός ότι αυτή η εξίσωση αφορά ένα 

άθροισµα και για να την διαχωρίσουν από άλλες παραλλαγές των stable distributions. 
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Μια γενικής µορφής stable κατανοµή χρειάζεται 4 παραµέτρους για να περιγραφεί: 

Έναν δείκτη σταθερότητας  ή characteristic exponent (0, 2]α ∈ , µία παράµετρος για το 

skewness [ 1,1]β ∈ − , µία scale παράµετρος 0γ ≥ και µία location παράµετρο Rδ ∈ . Οι 

παράµετροι περιορίζονται σε ένα εύρος τιµών (0, 2]α ∈ , [ 1,1]β ∈ − , 0γ ≥ και Rδ ∈  και 

επειδή οι παράµετροι α και β καθορίζουν την µορφή της κατανοµής, µπορούν να 

θεωρηθούν παράµετροι σχήµατος (shape parameters). 

Υπάρχουν πολλαπλές parameterizations για τους λεγόµενους stable νόµους και έχει 
προκληθεί µεγάλη σύγχυση από το πόσες πολλές διαφορετικές parameterizations 
υπάρχουν. Η ποικιλία των parameterizations προκαλείται από το συνδυασµό της 
ιστορικής εξέλιξης µε τα πολυάριθµα προβλήµατα που έχουν αναλυθεί µέσω 
εξειδικευµένων µορφών των Stable Distributions. 

 

Στις περισσότερες περιπτώσεις στην σύγχρονη βιβλιογραφία, ο συµβολισµός 

( , , )aS σ β µ  χρησιµοποιείται για την κατηγορία των stable laws. Παρόλα αυτά στην 

παρούσα εργασία θα χρησιµοποιηθεί ένας συµβολισµός της µορφής 

( , , , ; )S kα β γ δ επειδή και οι 4 παράµετροι είναι άγνωστοι και πρέπει να εκτιµηθούν, 

επειδή η scale παράµετρος “γ” δεν είναι το standard deviation και επειδή η location 

παράµετρος “δ” στις περισσότερες περιπτώσεις δεν είναι ο αντίστοιχος µέσος. Οπότε 

χρησιµοποιείται  το γ για το scale (όχι το σ) και το δ για το location (όχι το µ). Τέλος ο 

ακέραιος k µας δείχνει τι είδους παραµετροποίηση χρησιµοποιούµε πράγµα που κάθε 

χρήστης των stable distributions πρέπει να λαµβάνει υπόψη του. Στην συνέχεια 

δύνονται δύο ορισµοί για το πότε µία τυχαία µεταβλητή Χ έχει τύπο παραµετροποίησης 

0 και πότε 1 (κ=0, κ=1). 

• Μία τυχαία µεταβλητή Χ είναι ( , , , ;0)S α β γ δ  εάν 

( tan ) 1
2

1{
d

x
παγ β δ α

γ δ α

Ζ− + → ≠

Ζ+ → == , 

Όπου ( , )α βΖ = Ζ  δίνεται από την σχέση: 

exp(- u [1 tan ( )]) 1
2

2
exp(- u [1 ( ) log u ]) 1

Εexp(iuZ)={
a i signu a

i signu a

παβ

β
π

− → ≠

+ → = . 
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Η Χ έχει την λεγόµενη characteristic function: 

1exp(-γ u [1 (tan )( )( 1]) ) 1
2

2
exp(-γ u[1 )( )log )] ) 1

Εexp(iuX)={
a ai signu u i u a

i signu u i u a

παβ γ δ

β γ δ
π

−+ − + → ≠

+ + → ≠ . 

• Μία τυχαία µεταβλητή Χ είναι της µορφής ( , , , ;1)S α β γ δ εάν 

 

1
2

( log ) 1
{
d

X γ δ α

γ δ β γ γ α
π

Ζ+ → ≠

Ζ+ + → =
=

  

 

όπου το ( , )α βΖ = Ζ δίνεται από την σχέση  

 

exp(- u [1 tan ( )]) 1
2

2
exp(- u [1 ( ) log u ]) 1

Εexp(iuZ)={
a i signu a

i signu a

παβ

β
π

− → ≠

+ → = . 

 

 Η Χ έχει την λεγόµενη characteristic function:   

 

exp(-γ u [1 (tan )( ) ) 1
2

2
exp(-γ u [1 )( )log )] ) 1

Εexp(iuX)={
a i signu i u a

i signu u i u a

παβ δ

β δ
π

− + → ≠

+ + → ≠  . 

 

4.2.3 Maximum likelihood estimation (MLE) 
Η µέθοδος µεγίστης πιθανοφάνειας είναι µια δηµοφιλής στατιστική µέθοδος που 

χρησιµοποιείται για να “ταιριάξει” ένα στατιστικό µοντέλο στα δεδοµένα, και παρέχει 

εκτιµήσεις για τις παραµέτρους του εκάστοτε µοντέλου. 

Η µέθοδος µεγίστης πιθανότητα ανταποκρίνεται  σε πολλές γνωστές Estimation 

µεθόδους στην στατιστική. Για παράδειγµα, κάποιος µπορεί να ενδιαφέρεται για τα ύψη 

των ενήλικων θηλυκών καµηλοπαρδάλεων, αλλά δεν είναι σε θέση λόγω του κόστους ή 

χρονικών περιορισµών, να µετρήσει το ύψους της κάθε καµηλοπάρδαλης ξεχωριστά σε 

έναν πληθυσµό. Αν υποτεθεί ότι το ύψος ακολουθούν την κανονική κατανοµή 
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(Γκαουσιανή) µε κάποιον άγνωστο µέσο και διακύµανση, ο µέσος όρος και η 

διακύµανση µπορεί να εκτιµηθούν µε την  MLE µόνο γνωρίζοντας τα ύψη ορισµένου 

δείγµατος του συνολικού πληθυσµού. Η MLE θα το καταφέρει αυτό παίρνοντας τον 

µέσο και την διακύµανση ως παραµέτρους και βρίσκοντας τις ειδικές τιµές για αυτές τις 

παραµέτρους που παράγουν την κατανοµή που είναι πιο πιθανό να έχουν τα 

παρατηρηθέντα αποτελέσµατα. 

Σε γενικές γραµµές, για ένα καθορισµένο σύνολο δεδοµένων και  υποκείµενου 

probability µοντέλου, η µέθοδος της µέγιστης πιθανότητα επιλέγει τιµές των 

παραµέτρων του µοντέλου που παράγουν την κατανοµή που είναι πιο πιθανό να 

ακολουθούν τα δεδοµένα (δηλαδή τις παραµέτρους που µεγιστοποιεί την συνάρτηση 

πιθανοφάνειας). Παρόλα αυτά όµως υπάρχουν περιπτώσεις που η MLE δεν µπορεί να 

χρησιµοποιηθεί ή ακόµα µπορεί και να µην υπάρχει. 

Ας υποθέσουµε ότι έχουµε ένα δείγµα 1 2, ,..., nx x x  από n παρατηρήσεις οι οποίες είναι 

IID και ακολουθούν µία κατανοµή µε άγνωστη density 0 (.)f . Παρόλα αυτά όµως 

γνωρίζουµε ότι η συνάρτηση 0 (.)f  ανήκει σε µία συγκεκριµένη οικογένεια κατανοµών 

{ (. | ), }f θ θ ∈Θ , η οποία ονοµάζεται παραµετρικό µοντέλο, έτσι ώστε  0 0(.) (. | )f f θ= . Η 

τιµή 0θ  είναι άγνωστη και αναφέρεται σαν η “true value” της παραµέτρου. Έτσι πρέπει 

να βρεθεί ένας εκτιµητής 0θ
)

ο οποίος θα είναι όσο πιο κοντά γίνεται στο πραγµατικό 0θ . 

Και οι δύο παραταθέντες µεταβλητές ιχ και η παράµετρος θ µπορεί να είναι διανύσµατα. 

Για να χρησιµοποιηθεί η µέθοδος ML, πρέπει πρώτα να καθοριστεί η joint density 

function για όλες τις παρατηρήσεις. Για ένα iid δείγµα θα ήταν π.χ. 

 

  

 

Τώρα θέλουµε να παρατηρήσουµε αυτήν την συνάρτηση από διαφορετική οπτική 
γωνία: Έστω ότι οι παρατηρηθέντες τιµές  x1, x2, …, xn είναι fixed παράµετροι αυτής της 

εξίσωσης, όπου το θ θα είναι η µεταβλητή της εξίσωσης και θα µπορεί να παίρνει 

διάφορες τιµές. Από αυτή την οπτική γωνία η εξίσωση της κατανοµής θα ονοµαστεί 

“likelihood”: 
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Στην πράξη είναι περισσότερο βολικό να χρησιµοποιείται η λογαριθµική likelihood 

συνάρτηση, η οποία αποκαλείται log-likelihood και η σταθµισµένη έκδοση της 

ονοµάζεται log-likelihood: 

 

Όπως είναι φανερό το “l” είναι ένας εκτιµητής και στην πράξη εκτιµάει την αναµενόµενη 

Log-likelihood µίας παρατήρησης του µοντέλου. Η µέθοδος της µεγίστης 

πιαθανοφάνειας υπολογίζει το 0θ  βρίσκοντας την τιµή του θ που µεγιστοποιεί το . 

Αυτή η µέθοδος εκτίµησης είναι η maximum likelihood estimation (MLE) του 0θ : 

Μία MLE εκτίµηση είναι η ίδια ανεξάρτητα από το αν µεγιστοποιούµε την likelihood ή την 

log-likelihood συνάρτηση, επειδή η λογαριθµική συνάρτηση είναι στην ουσία µια 

µονότονη µετατροπή. Για πολλά µοντέλα, ένας µεγίστης πιθανοφάνειας εκτιµητής  

µπορεί να βρεθεί σαν µοναδικός (δηλαδή χωρίς να υπάρχει άλλος που να µεγιστοποιεί 
το likelihood) για τα δεδοµένα x1, …, xn. Για πολλά άλλα µοντέλα, ωστόσο, υπάρχουν 

µη κλειστής-µορφής λύσεις για το πρόβληµα µεγιστοποίησης, και το MLE πρέπει να 

βρεθεί αριθµητικά χρησιµοποιώντας µεθόδους βελτιστοποίησης. Για ορισµένα 

προβλήµατα, µπορεί να υπάρχουν πολλαπλές εκτιµήσεις που να µεγιστοποιούν την 

πιθανότητα ενώ για άλλα προβλήµατα, δεν υπάρχει καν η δυνατότητα χρησιµοποίησης 

της Maximum likelihood µεθόδου. 

Στο παράδειγµα που δόθηκε παραπάνω υποθέτουµε ότι το δείγµα µας είναι iid 

(independent and identically distributed). Παρόλα αυτά όµως η µέθοδος αυτή µπορεί να 

χρησιµοποιηθεί σε ένα ευρύτερο περιβάλλον όπου το µόνο που χρειάζεται είναι να 

µπορεί να γραφεί η joint density function ƒ(x1,…,xn | θ) και η παράµετρος θ να έχει µια 

πεπερασµένη διάσταση η οποία δεν εξαρτάται από το µέγεθος του δείγµατος n. Σε µία 

πιο απλή εφαρµογή, µπορεί να οριστεί έτσι η ετερογένεια του δείγµατος, ώστε η Joint 

density να είναι ίση µε ƒ1(x1|θ) • ƒ2(x2|θ) • … • ƒn(xn|θ). Σε πιο πολύπλοκα µοντέλα 

time series, η υπόθεση  ανεξαρτησίας µπορεί να χρειαστεί να απορριφθεί.   
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4.2.4 Παρουσίαση και ανάλυση των αποτελεσμάτων – 
Tail Risk. 
Αφού χρησιµοποιήθηκε το πρόγραµµα stable και εισήχθησαν ξεχωριστά οι αποδόσεις 

της κάθε µετοχής ξεχωριστά, δόθηκαν τα εξής “α” που συνοψίζονται στον παρακάτω 

πίνακα. 

Πίνακας 4.33: 

ΤΡΑΠΕΖΕΣ Αγροτική Πειραιώς Κύπρου Εθνική Marfin Alpha Eurobank 

ΕΚΤΙΜΗΜΕΝΟ 

“a” 

1.355525 1.313488 1.470548 1.380232 1.440896 1.447626 1.358572 

 

Όπως µπορεί εύκολα να παρατηρήσει κάποιος τα α που δίνονται από το πρόγραµµα 

δείχνουν µία σχετικά άσχηµη εικόνα για το tail risk που διατρέχουν οι ελληνικές 

τράπεζες. Όπως αναφέρθηκε και στο παραπάνω µέρος (µεθοδολογία για Tail Risk), 

όταν το α είναι κοντά στο 2 τότε έχουµε λεπτά tails και άρα µειωµένο ρίσκο από 

απρόσµενες µεταβολές ενώ αν το α είναι µακριά από το 2 και παίρνει τιµές κοντά στο 

1.5 και µικρότερες, τότε τα tails µας είναι παχιά µε αποτέλεσµα να υπάρχει µεγάλο tail 

risk.  

Παρατηρούµε λοιπόν ότι το µεγαλύτερο α ανήκει στην τράπεζα της Κύπρου ενώ το 

µικρότερο ανήκει στην τράπεζα Πειραιώς. Αυτό δείχνει πως σε σχέση µε τις υπόλοιπες 

τράπεζες που εξετάζονται σε αυτήν την εργασία, η Τράπεζα Κύπρου έχει τα λιγότερο 

παχιά tails ενώ η τράπεζα της Πειραιώς έχει την πιο fat-tailed κατανοµή. Η 

χρησιµοποίηση της φράσης “λιγότερο παχιά tails” δεν είναι τυχαία και αυτό διότι µε µια 

µατιά µπορούµε εύκολα να δούµε ότι τα tails και των 7 τραπεζών είναι παχιά.  

Το µεγαλύτερο α απέχει από το µικρότερο 0.12 µονάδες, πράγµα που δείχνει ότι δεν 

έχουµε πάρα πολύ µεγάλες αποκλίσεις στο tail risk που έχουν οι τράπεζες. Αφού 

λοιπόν παρατηρούνται παρόµοια tails στις κατανοµές των αποδόσεων των τραπεζών, 

µπορούµε να πούµε, µιλώντας πιο γενικά, ότι ο τραπεζικός κλάδος δεν φαίνεται να 
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λαµβάνει υπόψη του όσο πρέπει τον κίνδυνο που εγκυµονεί από απρόσµενες 

µεταβολές. 

Τέλος παρατηρώντας τον παραπάνω πίνακα µε τα εκτιµηµένα α, µπορούµε να δούµε 

ότι όλα τα άλφα είναι µικρότερα από 1.5, δηλαδή κανένα δεν πλησιάζει όχι µόνο το 2 

αλλά ούτε και µικρότερες τιµές όπως π.χ. 1.8 που θα µπορούσαν να χαρακτηριστούν τα 

tails ως “κανονικά”, λαµβανοµένου πάντα υπόψη ότι το data µας αφορά 

χρηµατοοικονοµικά δεδοµένα που χαρακτηρίζονται από σχετικά υψηλή αστάθεια.  

4.2.5 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΓΙΑ Tail Risk των ελληνικών 
τραπεζών 
Το tail risk που διατρέχουν οι ελληνικές τράπεζες βρίσκεται σε επικίνδυνα επίπεδα, µε 

τα tails των κατανοµών των αποδόσεων των µετοχών τους να είναι ιδιαιτέρα παχιά. 

Καµία, από τις υπό εξέταση τράπεζες, δεν εξαιρείται από τον χαρακτηρισµό της 

τράπεζας που δεν υπολογίζει όσο θα έπρεπε τον κίνδυνο στα tails της κατανοµής µε 

αποτέλεσµα να διακινδυνεύει το µέλλον της σε καταστάσεις της ελληνικής αγοράς όπου 

παρατηρούνται απρόσµενες µεταβολές σε χρηµατοοικονοµικούς παράγοντες. 

Όπως έχουν αναφέρει πολλά papers µε κύριο θέµα τους το tail risk, αλλά έχει 

αναφερθεί και στην παρούσα εργασία, το tail risk στις περισσότερες περιπτώσεις δεν 

γίνεται να διαφοροποιηθεί πλήρως, µειώνοντας τον κίνδυνο από απρόσµενες µεταβολές 

στο 0. Παρόλα αυτά το tail risk µπορεί να µειωθεί µε διάφορες τακτικές και να έρθει σε 

επίπεδα αποδεκτά για την οικονοµία αλλά και για την ευρωστία των ιδίων των 

τραπεζών. Τράπεζες µε υψηλό tail risk, όπως οι ελληνικές, δείχνουν ένα ασταθές 

προφίλ που δηλώνει ξεκάθαρα ότι δεν µπορεί να προστατέψει τον επενδυτή σε 

οποιαδήποτε κατάσταση της οικονοµίας, δηλαδή µε άλλα λόγια είναι σαν να 

χρησιµοποιεί εργαλεία τα οποία αποδίδουν µια χαρά υπό φυσιολογικές συνθήκες αλλά 

σε µία αγορά υπό πίεση και µε υψηλές διακυµάνσεις, χαρακτηρίζονται ως “εύθραυστα”. 

Σίγουρα η εικόνα που µας δίνουν τα άλφα των τραπεζών δεν είναι η καλύτερη αφού 

ακόµη και το άλφα της τράπεζας Κύπρου για να θεωρηθεί “αποδεκτό” για έναν 

επενδυτή θα έπρεπε να είναι τουλάχιστον µεγαλύτερο κατά 0.3 µε 0.4 µονάδες, 

δείχνοντας έτσι πως η τράπεζα έχει λάβει υπόψη της τον κίνδυνο από την 
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πραγµατοποίηση µη αναµενόµενων γεγονότων που σε πολλές περιπτώσεις έχει βάλει 

σε κίνδυνο χρεοκοπίας άλλες τράπεζες.  Σύµφωνα λοιπόν µε τις εκτιµήσεις που 

δόθηκαν από το πρόγραµµα stable, η ελληνικές τράπεζες θα πρέπει να βελτιώσουν την 

εικόνα τους όσο αφορά τον κίνδυνο ακραίων γεγονότων που διατρέχουν, να 

υιοθετήσουν τακτικές που θα βελτιώσουν την προστασία τους από απρόσµενες 

καταστάσεις και ασφαλώς να αλλάξουν εξολοκλήρου την στάση τους απέναντι στην 

επικίνδυνη αυτή µορφή ρίσκου, δίνοντας το καλό παράδειγµα και στις ευρωπαϊκές 

τράπεζες αφού όπως έχει τονιστεί επανειληµµένως στην παρούσα εργασία, η άγνοια 

των τραπεζών/επιχειρήσεων για το tail risk δεν είναι ελληνικό φαινόµενο αλλά, χωρίς 

καµία υπερβολή, ένα παγκόσµιο γεγονός. 
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Παράρτημα 1ο  
Πίνακας 3.4: 

Πηγή: Yasuhiro Yamai and Toshinao Yoshiba (2002)

 
  Aggregate market Investable submarket Noninvestable submarket 

Market Effecti
ve 
sampl
e 
period 

Me
an 

Std.
Dev 

Skewn
ess 

Kurto
sis 

Me
an 

Std.
Dev 

Skewn
ess 

Kurto
sis 

Me
an 

Std.
Dev 

Skewn
ess 

Kurto
sis 

Asia 30/06.
95-
01.07.
08 
(3372) 

0.0
14 

1.16
6 

-0.334 6.238 0.0
13 

1.40
1 

-0.181 6.638 0.0
20 

1.09
9 

-0.403 6.544 

China 30/06.
95-
01.07.
08 
(3372) 

0.0
60 

1.55
3 

-0.335 7.949 0.0
30 

2.06
5 

-0.185 8.899 0.0
69 

1.78
2 

-0.198 7.648 

India 30/06.
95-
01.07.
08 
(3372) 

0.0
43 

1.62
1 

-0.421 7.190 0.0
38 

1.65
2 

-0.414 6.997 0.0
48 

1.62
1 

-0.439 7.126 

Indonis
ia 

 -
0.0
02 

3.08
8 

-1.052 28.45 -
0.0
03 

3.11
4 

-1.011 27.52 0.0
05 

3.62
9 

-1.131 32.17 

Korea  0.0
22 

2.47
5 

0.226 14.87 0.0
24 

2.50
0 

0.224 14.61 0.0
03 

2.40
2 

0.396 16.80 

Malaysi
a 

 0.0
03 

1.78
3 

0.660 35.94 0.0
02 

1.78
6 

0.681 35.71 0.0
24 

1.93
8 

0.352 31.10 

Pakista
n 

 -
0.0
52 

2.02
3 

-0.428 9.808 -
0.0
53 

2.17
3 

-0.413 9.284 -
0.0
27 

1.72
2 

-0.168 9.119 

Philippi
nes 

 -
0.0
17 

1.60
5 

0.800 18.54 -
0.0
24 

1.73
9 

0.758 16.55 -
0.0
10 

1.52
6 

0.833 20.35 

Sri 
Lanka 

 -
0.0
35 

1.08
1 

0.510 11.14 -
0.0
44 

1.47
6 

0.931 12.49 -
0.0
26 

1.04
5 

0.320 10.09 

Taiwan  0.0
09 

1.72
9 

-0.029 5.457 0.0
11 

1.73
1 

-0.032 5.409 0.0
07 

1.77
7 

0.036 5.430 
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Thailan
d 

 -
0.0
18 

2.16
4 

0.356 10.79 -
0.0
18 

2.13
9 

0.345 11.14 -
0.0
17 

2.22
0 

0.367 10.45 

Easter
n 
Europe 

 0.0
81 

1.88
7 

-0.677 13.80 0.0
60 

1.78
0 

-0.796 8.990 0.1
20 

2.54
9 

-0.287 9.947 

Czech  0.0
22 

1.36
0 

-0.266 4.785 0.0
28 

1.59
7 

-0.183 4.822 0.0
21 

1.42
5 

-8.186 209.9 

Hungar
y 

 0.0
70 

1.87
7 

-0.580 10.72 0.0
68 

1.91
4 

-0.563 10.87 0.1
00 

1.87
4 

0.906 29.67 

Poland  0.0
55 

1.68
5 

-0.015 4.567 0.0
55 

1.69
9 

-0.010 4.515 0.1
50 

1.95
1 

0.246 8.697 

Slovaki
a 

 -
0.0
65 

1.78
0 

-0.238 5.901 -
0.0
62 

1.96
4 

-0.259 6.067 -
0.0
15 

1.92
5 

-0.205 12.20 

Europe  0.0
82 

1.66
3 

-0.627 7.508 0.0
75 

1.63
3 

-0.536 6.489 0.1
32 

2.35
5 

-0.186 9.990 

Portug
al 

 0.0
82 

1.18
5 

-0.415 9.218 0.0
82 

1.19
7 

-0.403 9.119 0.0
81 

1.35
0 

0.082 10.90 

Russia  0.0
80 

2.92
7 

-0.644 14.20 0.0
73 

3.05
5 

-0.566 15.84 0.1
27 

3.44
4 

-0.220 15.36 

Latin 
Americ
a 

 0.0
66 

1.47
3 

-0.557 9.268 0.0
66 

1.51
5 

-0.514 9.178 0.0
80 

1.23
2 

-0.869 10.55 

Argenti
na 

 0.0
43 

2.10
3 

-1.771 32.31 0.0
43 

2.13
5 

-1.736 31.36 0.0
96 

2.99
1 

3.484 56.76 

Brazil  0.0
78 

2.14
9 

-0.351 7.975 0.0
78 

2.19
7 

-0.328 8.259 0.0
90 

2.06
6 

-0.021 8.889 

Chile  0.0
28 

1.09
0 

-0.200 6.489 0.0
26 

1.11
9 

-0.186 6.475 0.0
40 

0.98
5 

-0.027 10.86 

Colom
bia 

 -
0.0
61 

1.16
6 

0.183 9.319 -
0.0
67 

1.36
0 

0.369 10.14 -
0.0
45 

1.23
4 

-0.246 21.17 

Mexico  0.0
61 

1.64
8 

-0.098 8.886 0.0
61 

1.67
5 

-0.089 9.085 0.0
87 

1.97
5 

12.98 464.0 

Peru  0.0
71 

1.26
1 

-0.426 7.623 0.0
70 

1.36
6 

-0.428 7.818 0.0
86 

1.40
5 

0.617 17.12 

Venezu
ela 

 0.0
24 

2.73
9 

-10.65 300.3
** 

0.0
22 

2.82
7 

-9.632 265.2
** 

0.0
23 

3.18
7 

-6.909 166.0 

ME & 
Africa 

 0.0
43 

1.01
7 

-1.213 12.88 0.0
36 

1.26
3 

-0.900 10.56 0.0
82 

0.99
9 

-2.813 54.12 

Egypt  0.0
53 

1.45
1 

-0.186 8.520 0.0
62 

1.58
3 

0.072 7.833 0.0
39 

1.32
3 

-0.644 14.64 
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Israel  0.0
48 

1.34
7 

-0.385 8.518 0.0
48 

1.34
8 

-0.379 8.486 0.0
78 

2.30
8 

-0.146 12.98 

Jordan  0.0
17 

0.69
2 

-0.294 23.15 0.0
19 

0.80
3 

0.117 19.02 0.0
17 

0.66
2 

-0.345 23.77 

Morocc
o 

 0.0
69 

0.88
6 

0.041 6.714 0.0
69 

0.92
6 

0.087 6.637 0.0
61 

0.97
4 

0.250 9.990 

South 
Africa 

 0.0
99 

1.56
0 

-0.466 5.112 0.0
95 

1.56
2 

-0.464 5.102 0.1
75 

1.89
0 

0.128 6.205 

Turkey  0.0
36 

3.25
6 

-0.066 10.62 0.0
36 

3.26
6 

-0.059 10.51 -
0.0
18 

4.02
1 

-6.663 155.0 

Zimbab
we 

 0.0
31 

2.19
1 

-2.184 30.73 0.0
30 

2.41
2 

-1.941 26.85 0.0
36 

2.15
8 

-2.161 30.59 

Compo
site 

 0.0
35 

0.93
9 

-0.806 6.835 0.0
38 

1.06
8 

-0.805 7.066 0.0
32 

0.92
0 

-0.705 7.733 

World  0.0
34 

0.79
9 

-0.282 5.298 - - - - - - - - 

Πίνακας 3.5: 

Πηγή: Yasuhiro Yamai and Toshinao Yoshiba (2002)

 

 Aggregate market Investable submarket Noninvestable submarket 

Market p = 5% p = 1% p = 
0.135% 

p = 5% p = 1% p = 
0.135% 

p = 5% p = 1% p = 
0.135% 

Asia 0.593 0.635 0.750 0.616 0.676 0.822 0.581 0.621 0.734 

China 0.696 0.859 1.203 0.624 0.713 0.912 0.739 0.979 1.486 

India 0.710 0.847 1.133 0.701 0.828 1.096 0.703 0.833 1.105 

Indonesia 0.590 0.613 0.698 0.586 0.610 0.694 0.569 0.575 0.633 

Korea 0.611 0.661 0.788 0.611 0.659 0.784 0.608 0.682 0.853 

Malaysia 0.578 0.628 0.756 0.576 0.626 0.754 0.598 0.665 0.822 

Pakistan 0.826 1.207 2.052 0.825 1.212 2.073 0.762 1.096 1.834 

Philippines 0.687 0.837 1.151 0.670 0.806 1.095 0.686 0.838 1.157 

Sri Lanka 0.719 0.926 1.360 0.823 1.208 2.063 0.727 0.939 1.383 

Taiwan 0.627 0.739 0.979 0.626 0.736 0.974 0.611 0.715 0.941 
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Thailand 0.637 0.783 1.092 0.638 0.784 1.093 0.637 0.781 1.086 

Eastern 
Europe 

0.712 0.857 1.160 0.706 0.820 1.060 0.716 0.941 1.417 

Czech 0.604 0.659 0.795 0.593 0.658 0.812 0.696 0.886 1.284 

Hungary 0.652 0.764 1.006 0.649 0.759 0.996 0.655 0.824 1.182 

Poland 0.559 0.595 0.699 0.557 0.591 0.692 0.621 0.729 0.962 

Slovakia 0.951 1.632 3.332 0.964 1.767 3.888 0.807 1.634 4.032 

Europe 0.679 0.778 0.991 0.670 0.754 0.939 0.714 0.937 1.408 

Portugal 0.640 0.789 1.103 0.652 0.807 1.133 0.666 0.899 1.397 

Russia 0.663 0.759 0.969 0.676 0.802 1.067 0.695 0.843 1.153 

Latin 
America 

0.655 0.721 0.875 0.651 0.713 0.861 0.665 0.780 1.027 

Argentina 0.582 0.603 0.684 0.577 0.596 0.674 0.633 0.741 0.976 

Brazil 0.629 0.673 0.789 0.629 0.668 0.777 0.612 0.700 0.894 

Chile 0.525 0.516 0.549 0.523 0.514 0.546 0.775 1.134 1.933 

Colombia 0.638 0.744 0.973 0.662 0.804 1.105 0.813 1.215 2.121 

Mexico 0.591 0.616 0.703 0.591 0.615 0.701 0.761 1.104 1.864 

Peru 0.666 0.792 1.061 0.657 0.774 1.024 0.787 1.166 2.016 

Venezuela 0.621 0.744 1.006 0.614 0.734 0.991 0.763 1.101 1.847 

ME & 
Africa 

0.629 0.691 0.840 0.564 0.563 0.609 0.823 1.207 2.064 

Egypt 0.542 0.551 0.611 0.536 0.543 0.599 0.597 0.633 0.737 

Israel 0.531 0.518 0.547 0.532 0.521 0.550 0.517 0.517 0.564 

Jordan 0.520 0.500 0.518 0.497 0.472 0.481 0.541 0.532 0.565 

Morocco 0.599 0.706 0.936 0.612 0.737 1.003 0.701 0.892 1.293 

South 
Africa 

0.588 0.583 0.621 0.588 0.582 0.620 0.613 0.699 0.892 

Turkey 0.637 0.748 0.988 0.635 0.745 0.982 0.779 1.003 1.467 

Zimbabwe 0.807 1.157 1.924 0.832 1.264 2.245 0.780 1.078 1.717 
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Composite 0.536 0.506 0.509 0.549 0.530 0.549 0.556 0.556 0.602 

World 0.573 0.562 0.592 - - - - - - 

Πίνακας 3.6: 
Πηγή: Mike K.P. So

 

και Alex S.L. Tse (2007) 

 

Name Ticker Sector Mean Stdev Skewness Kurtosis 

1. Cheung 
Kong 

0001.HK Properties 0.0256 2.2158 0.3579 6.8421 

2. CLP 0002.HK Utilities 0.0043 1.4707 0.6169 13.8931 

3. HK & 
China Gas 

0003.HK Utilities 0.03 1.6877 0.2719 8.344 

4. HSBC 0005.HK Finance 0.0381 1.6249 -0.102 15.507 

5. HK 
Electric 

0006.HK Utilities 0.0038 1.5034 -0.0991 12.7511 

6. Hang 
Seng Bank 

0011.HK Finance 0.0147 1.7996 -0.0344 9.4222 

7. Hutchison 0013.HK Commerce 0.0232 2.1751 0.2194 6.7725 

8. SHK 0016.HK Properties 0.0116 2.3896 0.4477 7.2887 

9. Swire A 0019.HK Commerce 0.007 2.3012 0.4452 8.547 

10. BEA 0023 .HK Finance 0.0146 2.0133 0.2594 9.6376 

11. Hang 
Lung 

0101.HK Properties 0.0234 2.2605 0.0584 2.6847 

12. CITIC 
Pacific 

0267.HK Commerce 0.0153 2.4798 0.2874 7.9984 

13. Esprit 0330.HK Consumer 
goods 

0.0995 3.1452 0.4598 12.0565 

14. Li & 
Fung 

0494.HK Consumer 
goods 

0.0935 2.6488 0.2019 5.6071 

15. Yue Yuen 0551.HK Consumer 
goods 

0.0415 2.2184 0.2698 3.4826 
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Πίνακας 3.7: 
Πηγή: Mike K.P. So

 

και Alex S.L. Tse (2007) 

 

Index Region Mean Stdev Skewness Kurtosis 

HSCEI Hong Kong 0.0345 2.2869 0.2233 6.5891 

HSI Hong Kong 0.0303 1.5503 0.0928 12.4234 

SSEA Shanghai 0.0739 2.076 1.9374 34.1975 

SSEB Shanghai 0.0465 2.1722 0.3123 5.3278 

SSEC Shanghai 0.0727 2.059 1.7646 31.0561 

STI Singapore 0.0192 1.3712 -0.2495 29.5181 

SZSA Shenzhen 0.0764 1.8855 1.1165 19.534 

SZSB Shenzhen 0.0576 2.2053 0.1425 6.9305 

SZSC Shenzhen 0.0744 2.0384 1.0826 23.3269 

TWII Taiwan 0.0101 1.503 -0.1721 2.6867 

Πίνακας 3.9.1: 
 MKT Mines Oil Utils Food Cnsum Cars Chems Steel 

Mean 0.052 0.050 0.062 0.050 0.063 0.066 0.045 0.055 0.051 

Median 0.088 0.020 0.050 0.070 0.070 0.060 0.030 0.055 0.040 

St. dev. 0.977 1.494 1.252 0.857 1.012 1.151 1.361 1.174 1.517 

Variance 0.955 2.233 1.569 0.734 1.023 1.325 1.853 1.379 2.303 

Excess 
Kurtosis 

22.636 6.020 14.231 17.773 16.762 15.096 10.141 14.123 15.814 

Excess 
Skewness 

-1.169 -0.266 -0.657 -0.819 -0.175 -0.766 -0.552 -0.681 -0.801 

Range 25.790 28.410 29350 20.410 25.130 28.260 26.620 26.260 34.180 

Minimum -17.133 -15.710 -19.680 -12.860 -15.980 -17780 -19280 -17840 -23900 

Maximum 8.657 12.700 9670 7.550 9.150 10.480 7.340 8.420 10.280 
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Observations 5550 5550 5550 5550 5550 5550 5550 5550 5550 

 

Πηγή: Jorge Cruz Lopez (2008) 

Πίνακας 3.9.2: 
 FabPr Clths Cnstr Trans Durbl Rtail Machn Finan Other 

Mean 0.047 0.050 0.060 0.051 0.041 0.058 0.053 0.063 0.049 

Median 0.060 0.080 0.080 0.080 0.060 0.080 0.080 0.080 0.090 

St. dev. 1.051 1.139 1.240 1.059 1.090 1.209 1.607 1.082 1.137 

Variance 1.105 1.297 1.538 1.122 1.187 1.462 2.584 1.172 1.293 

Excess 
Kurtosis 

13.695 18.767 18.089 19.454 25.306 12.961 10.783 12.258 16.542 

Excess 
Skewness 

-0.715 -0.896 -0.935 -1.285 -1.344 -0.560 -0.004 -0.476 -0.843 

Range 22.910 29.820 27.990 24.030 29.660 28.260 35.550 23.180 27.210 

Minimum -15.600 
 

-18.580 -18.390 -17.340 19.880 -17.440 -20.030 -15.510 17.860 

Maximum 7.310 11.240 9.600 6.690 9.780 10.820 15.520 7.670 9.350 

Observations 5550 5550 5550 5550 5550 5550 5550 5550 5550 

 
Πηγή: Jorge Cruz Lopez (2008) 

Πίνακας 4.3: 
ETE GA 
Equity 

EUROB GA 
Equity 

MARFB 
GA 
Equity 

ALPHA GA 
Equity 

ATE GA 
Equity 

BOC GA 
Equity 

TPEIR GA 
Equity 

INDEX_LI
ST 

INDEX_LIS
T 

INDEX_LIS
T 

INDEX_LIS
T 

INDEX_LIS
T 

INDEX_LIS
T 

INDEX_LIS
T 

ASEDTR ASEDTR EEBP ASEDTR BGANSHR
T 

ASEDTR ASEDTR 

ASESAGD ASESAGD EUETMP ASESAGD BWDNK ASESAGD ASESAGD 
BE500 BE500  BE500 EEBP EEBP BESGCOV 
BE500E BE500E  BE500E EUSTRS EUE15P BESGPRO 
BEBANKS BEBANKS  BEBANKS MED1 EUETMP BFDICBHC 
BEFINC BEFINC  BEFINC SBBMGLU  BGANSHR

T 
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BESGCOV BESGCOV  BESGCOV SCRTWU  BWDNK 
BESGPRO BESGPRO  BESGPRO   EEBP 
BEUBANK BEUROPE  BGANSHRT   EUSTRS 
BEUFINL BGANSHRT  BWDNK   MCXE 
BEUROPE BWDNK  EEBP   MCXP 
BGANSHR
T 

EEBP  EUSTRS   MED1 

BWBANK EUSTRS  MCXE   PGG 
BWDNK MCXE  MCXP   SBBMGLU 
BWFINL MCXP  MED1   SCRTWU 
BWORLD MED1  PGG   SX7E 
BWORLDE
U 

PGG  SBBMGLU   SX7P 

BWORLDL
1 

SBBMGLU  SCRTWU   SXXE 

BWRLDEU
1 

SCRTWU  SEBANKX   SXXP 

E300E SEBANKX  SEUFINL    
E300S SEUFINL  SGFS    
EEBP SGFS  SPEP    
EUSTRS SPEP  SPEU    
LCXE SPEU  SPEURO    
LCXP SPEURO  SPEURO2    
MED1 SPEURO2  SPEURO40    
MSER SPEURO40  SPGLOB    
MSPE SPGLOB  SX7E    
PGG SX7E  SX7P    
SBBMGLU SX7P  SXXE    
SCRTWU SXXE  SXXP    
SEBANKX SXXP      
SEUFINL       
SGFS       
SPEP       
SPEU       
SPEURO       
SPEURO2       
SPEURO40       
SPGLOB       
SX7E       
SX7P       
SXXE       
SXXP       
XBCHF       
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Παράρτημα 2ο  
Το παρόν παράρτηµα δίνεται ως συµπληρωµατικό της εµπειρικής µελέτης των Quantile 

βήτα που έγινε στο κύριο µέρος της εργασίας. Σκοπός αυτής της µελέτης είναι η 

εκτίµηση της επίδρασης που έχει η ελληνική αγορά και η ευρωπαϊκή αγορά στις µετοχές 

των 7 προαναφερθέντων τραπεζών, αλλάζοντας όµως το δείγµα µας.  

Αυτό που διαφέρει στην συγκεκριµένη µελέτη είναι ο αριθµός και η «ηλικία» των 

παρατηρήσεων, αφού για να δούµε µια πιο πρόσφατη εικόνα των διαφόρων επιρροών 

που ασκούνται στον ελληνικό τραπεζικό κλάδο, αφαιρέθηκαν οι 500 πιο παλαιές 

παρατηρήσεις από το δείγµα που αναφέρθηκε στο κύριο µέρος, µειώνοντας έτσι το 

δείγµα µας αλλά ταυτόχρονα δηµιουργώντας ένα δείγµα πιο «πρόσφατο», χωρίς 

επιρροές από το µακρινό παρελθόν. Το δείγµα παρόλα αυτά εξακολουθεί να έχει ένα 

µεγάλο αριθµό παρατηρήσεων ίσο µε 900, περίπου, παρατηρήσεων για την κάθε 

τράπεζα. 

Κρατώντας λοιπόν όλα τα στοιχεία ίδια και χρησιµοποιώντας το πρόγραµµα Eviews6, 

όπως και στο κύριο µέρος, παρατίθενται οι πίνακες µε τα quantile βήτα, πρώτα σε 

σχέση µε την ελληνική αγορά και έπειτα µε την ευρωπαϊκή. Να επισηµανθεί επίσης ότι η 

Marfin τράπεζα συµπεριλαµβάνεται στην παρούσα µελέτη παρόλο που το δείγµα που 

χρησιµοποιήθηκε για την ίδια, στο κύριο µέρος της εργασίας, είναι της ίδιας «ηλικίας» µε 

αυτό που χρησιµοποιείται στην συνέχεια. 
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FTSE20_AGROTIKI 

Quantile Process Estimates    

Equation: QR_AGROTIKI    

Specification: Y_AGROTIKI R_FTSE20   

            
 Quantile  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

            
R_FTSE20 0.100 0.935025 0.022389 41.76329 0.0000 

 0.200 0.917440 0.028305 32.41244 0.0000 

 0.300 0.897010 0.030151 29.75062 0.0000 

 0.400 0.892345 0.032139 27.76519 0.0000 

 0.500 0.885529 0.032241 27.46596 0.0000 

 0.600 0.865689 0.030768 28.13627 0.0000 

 0.700 0.855680 0.028600 29.91928 0.0000 

 0.800 0.848643 0.024600 34.49823 0.0000 

 0.900 0.834935 0.018477 45.18820 0.0000 

            
      

 

FTSE20_ALPHA 

Quantile Process Estimates    

Equation: QR_ALPHA    

Specification: Y_ALPHA R_FTSE20   

            
 Quantile  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

            
R_FTSE20 0.100 1.239483 0.020698 59.88423 0.0000 

 0.200 1.231979 0.027208 45.27981 0.0000 

 0.300 1.227533 0.030807 39.84653 0.0000 

 0.400 1.210786 0.032239 37.55631 0.0000 

 0.500 1.188729 0.032844 36.19312 0.0000 

 0.600 1.173837 0.032735 35.85883 0.0000 

 0.700 1.168922 0.030756 38.00578 0.0000 

 0.800 1.164657 0.026615 43.75904 0.0000 

 0.900 1.155228 0.019665 58.74594 0.0000 
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FTSE20_ETHNIKI 

Quantile Process Estimates    

Equation: QR_ETHNIKI    

Specification: Y_ETHNIKI R_FTSE20   

            
 Quantile  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

            
R_FTSE20 0.100 1.430340 0.016803 85.12456 0.0000 

 0.200 1.428112 0.022542 63.35257 0.0000 

 0.300 1.421064 0.026203 54.23345 0.0000 

 0.400 1.409350 0.028536 49.38817 0.0000 

 0.500 1.402852 0.029416 47.69082 0.0000 

 0.600 1.387215 0.029151 47.58751 0.0000 

 0.700 1.379436 0.027834 49.55947 0.0000 

 0.800 1.376535 0.024489 56.20933 0.0000 

 0.900 1.364624 0.018838 72.44131 0.0000 

            
 

FTSE20_EUROBANK 

 
Quantile Process Estimates    

Equation: QR_EUROBANK    

Specification: Y_EUROBANK R_FTSE20   

            
 Quantile  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

            
R_FTSE20 0.100 1.335662 0.038024 35.12654 0.0000 

 0.200 1.318919 0.049938 26.41133 0.0000 

 0.300 1.298090 0.054529 23.80559 0.0000 

 0.400 1.265287 0.050139 25.23544 0.0000 

 0.500 1.255689 0.048784 25.73979 0.0000 

 0.600 1.201798 0.041316 29.08776 0.0000 

 0.700 1.191966 0.037581 31.71715 0.0000 

 0.800 1.174893 0.031805 36.94074 0.0000 

 0.900 1.163185 0.023241 50.04821 0.0000 
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FTSE20_KIPROU  

 
Quantile Process Estimates    

Equation: QR_KIPROU    

Specification: Y_KIPROU R_FTSE20   

            
 Quantile  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

            
R_FTSE20 0.100 1.074231 0.025758 41.70454 0.0000 

 0.200 1.067541 0.034742 30.72764 0.0000 

 0.300 1.056011 0.037714 28.00051 0.0000 

 0.400 1.053399 0.038989 27.01796 0.0000 

 0.500 1.042749 0.037795 27.58936 0.0000 

 0.600 1.027257 0.034289 29.95846 0.0000 

 0.700 1.011417 0.029911 33.81416 0.0000 

 0.800 0.998719 0.024713 40.41281 0.0000 

 0.900 0.994654 0.018174 54.72970 0.0000 

            
 

FTSE20_PIREOS  

 
Quantile Process Estimates    

Equation: QR_PIREOS    

Specification: Y_PIREOS R_FTSE20   

            
 Quantile  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

            
R_FTSE20 0.100 1.238523 0.020902 59.25324 0.0000 

 0.200 1.225395 0.028025 43.72491 0.0000 

 0.300 1.190002 0.030984 38.40654 0.0000 

 0.400 1.185460 0.032709 36.24271 0.0000 

 0.500 1.180038 0.033318 35.41744 0.0000 

 0.600 1.167529 0.032424 36.00862 0.0000 

 0.700 1.164719 0.029978 38.85276 0.0000 

 0.800 1.147825 0.025066 45.79162 0.0000 

 0.900 1.141514 0.018464 61.82431 0.0000 
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FTSE20_MARFIN  

Quantile Process Estimates    

Equation: QR_MARFIN_FTSE20    

Specification: Y_MARFIN_2007 X_MARFIN_2007   

            
 Quantile  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

            
X_MARFIN_2007 0.100 2.157227 0.055817 38.64847 0.0000 

 0.200 1.681851 0.052513 32.02754 0.0000 

 0.300 1.358653 0.037068 36.65332 0.0000 

 0.400 1.141521 0.027575 41.39771 0.0000 

 0.500 1.002122 0.026730 37.49063 0.0000 

 0.600 0.860886 0.027064 31.80880 0.0000 

 0.700 0.672293 0.033189 20.25642 0.0000 

 0.800 0.341627 0.061079 5.593189 0.0000 

 0.900 -0.225656 0.070933 -3.181272 0.0015 

            
 

 

 

EEBP_AGROTIKI  

 
Quantile Process Estimates    

Equation: QR_AGROTIKI    

Specification: Y_AGROTIKI R_EEBP   

            
 Quantile  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

            
R_EEBP 0.100 0.619637 0.039882 15.53690 0.0000 

 0.200 0.617949 0.053067 11.64476 0.0000 

 0.300 0.614644 0.059932 10.25567 0.0000 

 0.400 0.611742 0.062932 9.720661 0.0000 

 0.500 0.606741 0.064036 9.475053 0.0000 

 0.600 0.604226 0.063095 9.576491 0.0000 

 0.700 0.583656 0.058971 9.897400 0.0000 

 0.800 0.572551 0.052091 10.99133 0.0000 

 0.900 0.550156 0.039180 14.04175 0.0000 
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EEBP_ALPHA 

 
 
Quantile Process Estimates    

Equation: QR_ALPHA    

Specification: Y_ALPHA R_EEBP   

            
 Quantile  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

            
R_EEBP 0.100 0.857538 0.046862 18.29930 0.0000 

 0.200 0.836231 0.060686 13.77965 0.0000 

 0.300 0.833898 0.069432 12.01035 0.0000 

 0.400 0.832501 0.074075 11.23864 0.0000 

 0.500 0.827675 0.075490 10.96397 0.0000 

 0.600 0.821623 0.073600 11.16341 0.0000 

 0.700 0.821089 0.068654 11.95990 0.0000 

 0.800 0.804426 0.058849 13.66930 0.0000 

 0.900 0.803334 0.043961 18.27382 0.0000 

            
 

 

EEBP_ETHNIKI 

 
Quantile Process Estimates    

Equation: QR_ETHNIKI    

Specification: Y_ETHNIKI R_EEBP   

            
 Quantile  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

            
R_EEBP 0.100 1.059043 0.037553 28.20108 0.0000 

 0.200 1.059043 0.049922 21.21377 0.0000 

 0.300 1.055149 0.057392 18.38505 0.0000 

 0.400 1.042292 0.063676 16.36857 0.0000 

 0.500 1.040847 0.064508 16.13528 0.0000 

 0.600 1.035015 0.064617 16.01767 0.0000 

 0.700 1.035015 0.061110 16.93691 0.0000 

 0.800 1.016978 0.053585 18.97891 0.0000 

 0.900 0.991640 0.028489 34.80787 0.0000 
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EEBP_EUROBANK 

 
Quantile Process Estimates    

Equation: QR_EUROBANK    

Specification: Y_EUROBANK R_EEBP   

            
 Quantile  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

            
R_EEBP 0.100 0.832852 0.039911 20.86793 0.0000 

 0.200 0.821780 0.052270 15.72189 0.0000 

 0.300 0.821780 0.059882 13.72339 0.0000 

 0.400 0.797190 0.063027 12.64829 0.0000 

 0.500 0.793802 0.064625 12.28324 0.0000 

 0.600 0.793802 0.063054 12.58925 0.0000 

 0.700 0.782221 0.058864 13.28850 0.0000 

 0.800 0.782221 0.050760 15.41027 0.0000 

 0.900 0.770805 0.037755 20.41593 0.0000 

            
 

 

EEBP_KIPROU  

 
Quantile Process Estimates    

Equation: QR_KIPROU    

Specification: Y_KIPROU R_EEBP   

            
 Quantile  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

            
R_EEBP 0.100 0.870326 0.046848 18.57748 0.0000 

 0.200 0.859797 0.063156 13.61387 0.0000 

 0.300 0.855843 0.071097 12.03770 0.0000 

 0.400 0.850951 0.075016 11.34355 0.0000 

 0.500 0.844797 0.075357 11.21053 0.0000 

 0.600 0.835107 0.074063 11.27570 0.0000 

 0.700 0.808540 0.064970 12.44483 0.0000 

 0.800 0.793060 0.054008 14.68412 0.0000 

 0.900 0.787701 0.039886 19.74862 0.0000 
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EEBP_AGROYTIKI 

 
Quantile Process Estimates    

Equation: QR_PIREOS    

Specification: Y_PIREOS R_EEBP   

            
 Quantile  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

            
R_EEBP 0.100 0.896290 0.032961 27.19241 0.0000 

 0.200 0.896290 0.043910 20.41183 0.0000 

 0.300 0.896290 0.050108 17.88712 0.0000 

 0.400 0.875565 0.055902 15.66259 0.0000 

 0.500 0.860029 0.058198 14.77756 0.0000 

 0.600 0.851853 0.058169 14.64458 0.0000 

 0.700 0.836449 0.057653 14.50837 0.0000 

 0.800 0.818862 0.051661 15.85054 0.0000 

 0.900 0.814443 0.038762 21.01145 0.0000 

            
 

EEBP_MARFIN 

 
Quantile Process Estimates    

Equation: QR_MARFIN_EEBP    

Specification: Y_MARFIN_2007 X_MARFIN_2007   

            
 Quantile  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

            
X_MARFIN_2007 0.100 0.779631 0.027420 28.43302 0.0000 

 0.200 0.777651 0.036831 21.11376 0.0000 

 0.300 0.777651 0.043587 17.84152 0.0000 

 0.400 0.775775 0.047983 16.16782 0.0000 

 0.500 0.762489 0.049121 15.52260 0.0000 

 0.600 0.754104 0.047582 15.84866 0.0000 

 0.700 0.754104 0.043196 17.45779 0.0000 

 0.800 0.751294 0.036649 20.49972 0.0000 

 0.900 0.744738 0.027465 27.11574 0.0000 

            
 

 

 

 



P a g e  | 133 

 

Συμπεράσματα 
 

1. Τα βήτα των τραπεζών δεν διαφέρουν δραµατικά, ωστόσο σε αρκετές 

περιπτώσεις η διαφορά δεν είναι αµελητέα µε πιο χαρακτηριστική εκείνη της 

Eurobank µε τον δείκτη ftse20 (0.17) καθώς και της Marfin. 

2. Τα βήτα παραµένουν στατιστικά σηµαντικά, µε πολύ χαµηλό θόρυβο και 

πιθανότητα τα πραγµατικά βήτα να είναι µηδέν, ίση µε µηδέν. 

3. Η τάση που παρατηρείται στο κύριο µέρος για την ελληνική αγορά παρατηρείται 

και στην παρούσα µελέτη. Τα βήτα των τραπεζών µειώνονται όσο προχωράµε σε 

µεγαλύτερα Quantiles. 

4. Τέλος αυτό που διαφέρει στα αποτελέσµατα µας, συγκρίνοντας τα µε αυτά του 

κυρίου µέρους, είναι η αντιστροφή της τάσης που παρατηρήθηκε σε σχέση µε την 

Ευρωπαϊκή αγορά.  

Συµπέρασµα 4ο : 
Είναι φανερό ότι το 4ο συµπέρασµα είναι αυτό που διαφοροποιεί την παρούσα µελέτη, 

µε εξαίρεση ίσως το 1ο συµπέρασµα, από αυτήν που έγινε νωρίτερα, µε µεγαλύτερο 

δείγµα. Είχαµε παρατηρήσει µία τάση των ελληνικών τραπεζών να αυξάνουν τα βήτα 

τους καθώς προχωρούσαµε σε µεγαλύτερα quantiles και άρα µεγαλύτερες αποδόσεις, 

πράγµα που δεν ισχύει µε την αλλαγή του δείγµατος µας. 

Αυτό που παρατηρείται πλέον ξεκάθαρα για τις ελληνικές τράπεζες και την επιρροή των 

µετοχών τους από τον ευρωπαϊκό δείκτη, είναι ότι αυτή µειώνεται καθώς προχωράµε σε 

µεγαλύτερα quantiles. Αυτό µπορεί να ερµηνευτεί από την εξέλιξη της Ελληνικής 

οικονοµίας τα τελευταία χρόνια. Η Ελληνική οικονοµία έγινε πιο «risky» µε αποτέλεσµα 

να είναι πιο ευαίσθητες οι µετοχές σε αρνητικά ερεθίσµατα από το εξωτερικό και άρα να 

έχουµε µεγαλύτερο βήτα όταν έχουµε αρνητικές αποδόσεις , στα πρώτα quantiles. 

Τέλος να αναφερθεί ότι το συγκριµένο παράρτηµα  δεν αποτελεί πλήρως αναλυτική 

µελέτη των αποτελεσµάτων και απλά συµπληρώνει την µελέτη που έγινε στο κύριο 
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µέρος, παρουσιάζοντας πολύ συνοπτικά µια πιο πρόσφατη εικόνα των επιρροών που 

παρατηρούνται µέσα από τα quantile βήτα των ελληνικών τραπεζών. 
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