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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

Το αποτέλεσµα της διαπραγµάτευσης παράγωγων προϊόντων στην 

διαπραγµάτευση των υποκείµενων τους τίτλων και αντιστρόφως, αποτελεί 

αντικείµενο µελέτης για πάρα πολλούς ερευνητές. Όταν διαταράσσεται µία από τις 2 

αυτές αγορές η διαταραχή αυτή µπορεί να προκαλέσει διαταραχή και στην άλλη 

αγορά. Οι πληροφορίες που αντλούνται από τέτοιες µελέτες συµβάλλουν στη 

εκµετάλλευση επενδυτικών ευκαιριών και δίνουν τη δυνατότητα στις ελεγκτικές 

αρχές να βάλουν περιορισµούς ή να άρουν περιορισµούς στις αγορές στις οποίες 

διαπραγµατεύονται τα προϊόντα αυτά, µε αποτέλεσµα την πιο αποτελεσµατική 

λειτουργία τους. Με τον όρο παράγωγα προϊόντα εννοούµε χρηµατοοικονοµικά 

προϊόντα, τα οποία παράγονται από άλλα πιο απλής µορφής αξιόγραφα, επενδύσεις, ή 

εµπορεύµατα (όπως µετοχές, οµολογίες, δείκτες µετοχών, συναλλαγµατικές ισοτιµίες, 

πετρέλαιο, χρυσός, πατάτες, πορτοκάλια, µέταλλα κ.λ.π.), τα οποία αποκαλούµε 

υποκείµενους τίτλους (underlying asset). Ο βασικός λόγος για την έλευση των 

παραγώγων είναι να παρέχει στους επενδυτές ένα κανάλι για αντιστάθµιση κινδύνου 

στις spot αγορές. 

 

Τα παράγωγα χρησιµοποιούνται για τρεις λόγους: 
 

1. Για αντιστάθµιση και κάλυψη κινδύνου και αβεβαιότητας (hedging)  

2. Για κερδοσκοπία (speculation) δηλαδή αγοροπωλησίες µε σκοπό το κέρδος  

3. Για προσπάθεια κέρδους χωρίς κίνδυνο (arbitrage) 

 

Η βασική διαφορά µεταξύ κερδοσκόπου και επενδυτή που κάνει arbitrage είναι ότι 

ο πρώτος αναλαµβάνει κίνδυνο µε σκοπό την µεγιστοποίηση της απόδοσης, ενώ ο 

δεύτερος προσπαθεί να εκµεταλλευτεί στιγµιαίες ανισορροπίες ή ατέλειες στην 

τιµολόγηση των συµβολαίων µεταξύ της spot αγοράς και της αγοράς παραγώγων 

χωρίς να αναλάβει κίνδυνο.    
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1. ΑΓΟΡΑ ΠΑΡΑΓΩΓΩΝ ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ 
 

1.1 Σύντοµο ιστορικό 
 

Οι αγορές παραγώγων (derivatives markets) προϊόντων είναι από τις πιο 

δυναµικά και ταχύτατα αναπτυσσόµενες αγορές διεθνώς. Το ξεκίνηµα και µερικοί 

σηµαντικοί σταθµοί αυτών των αγορών διεθνώς αλλά και στην Ελλάδα 

παρουσιάζονται παρακάτω: 

 

• Τα πρώτα παράγωγα προϊόντα λέγεται ότι έλαβαν µέρος στην αρχαία 

Ελλάδα. Συγκεκριµένα ο Αριστοτέλης αναφέρει τη διαπραγµάτευση ενός 

τέτοιου συµβολαίου στη Μιλητώ της Χίου από τον Θαλή το Μιλήσιο.  

• Υπάρχουν πολλές αναφορές στην ιστορία της Ινδίας, για Συµβόλαια 

Μελλοντικής Εκπλήρωσης (Futures) κατά το 2000 π.Χ..  

• Επίσης οι Φλαµανδοί έµποροι, θεωρείται ότι ήταν οι πρώτοι που 

χρησιµοποίησαν Προθεσµιακά Συµβόλαια (Forward) κατά τον 12 αιώνα.  

• Την ίδια περίπου περίοδο στα Μεσαιωνικά παζάρια της Γαλλίας και της 

Αγγλίας, οι βάσεις διαπραγµάτευσης και ανταλλαγής Συµβολαίων 

Μελλοντικής Εκπλήρωσης, θα αποτελέσουν σταθµό ακόµα και για τη 

σύγχρονη µορφή των χρηµατιστηρίων παραγώγων.  

• Τον 16 αιώνα στην Ιαπωνία και τον 17 αιώνα στην Ολλανδία άρχισε να 

εδραιώνεται η πρώτη µορφή οργανωµένων Προθεσµιακών Συµφωνιών 

(forwards) µε υποκείµενα αγαθά το ρύζι και την τουλίπα, αντίστοιχα. Επίσης 

οι Ολλανδοί καλλιεργητές τουλίπας, στις αρχές του 17 αιώνα 

διαπραγµατεύτηκαν ∆ικαιώµατα Προαίρεσης (options)  για να καλύψουν τη 

θέση τους από πιθανή πτώση των τιµών της τουλίπας.   

• Τον 18 και 19 αιώνα στις ΗΠΑ και στην Αγγλία διαπραγµατεύονταν µη 

τυποποιηµένα options τα οποία προσέλκυσαν το ενδιαφέρον των επενδυτών 

µόνο στο τέλος του 19 αιώνα. Τα παράγωγα αυτά διακινούνταν τακτικά ως το 

1933, όπου το Κογκρέσο των ΗΠΑ απαγόρευσε την αγοροπωλησία τους.  

• Το 1948 ιδρύθηκε το  CBOT (Chicago Board Of Trade) και αποτέλεσε την 

πρώτη καλά οργανωµένη αγορά ΣΜΕ.  

• Το 1973 εισάγονται νέα παράγωγα προϊόντα δικαιωµάτων στο CBOE 

(Chicago Board Options Exchange): τυποποιηµένα call και put options σε 

µετοχές.  Την ίδια περίοδο πολλά άλλα χρηµατιστήρια εισήγαγαν δικά τους 
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συµβόλαια δικαιωµάτων (το American Stock Exchange, το New York Stock 

Exchange, το Pacific Stock Exchange και το Philadelphia Stock 

Exchange). 

• Το 1983 στο CBOE άρχισαν να διαπραγµατεύονται παράγωγα 

χρηµατοοικονοµικά προϊόντα µε υποκείµενο αγαθό, χρηµατιστηριακούς 

δείκτες, αρχικά µε τον Standard and Poor´s 100 (S&P-100) Index και σύντοµα 

µε τον Value Line Index, τον S&P 500 Index και τον Major Market Index.  

Στη συνέχεια ακολούθησαν και άλλα παράγωγα προϊόντα µε υποκείµενα 

αγαθά το χρυσό, το πετρέλαιο και το συνάλλαγµα. 

• Το Chicago, ως διεθνές χρηµατοοικονοµικό κέντρο, εκτός από το CBOT, στο 

οποίο διαπραγµατεύονται συµβόλαια µε υποκείµενους τίτλους φυσικά αγαθά, 

χρεόγραφα και χρηµατιστηριακούς δείκτες, έχει το CBOE, το οποίο αποτελεί 

επίσηµο φορέα θεσµοθετηµένης αγοράς δικαιωµάτων προαίρεσης, και το 

CΜE, όπου διαπραγµατεύσιµα προϊόντα είναι τα ΣΜΕ και τα Οptions µε 

υποκείµενα αγαθά το συνάλλαγµα και τα κτηνοτροφικά ζώα. 

• Στην Ευρώπη, η London International Financial Futures & Options 

Exchange είναι η µεγαλύτερη και παλαιότερη αγορά παραγώγων, η οποία 

προέκυψε από την London International Financial Futures Exchange 

(LIFFE). Ακολουθούν αγορές όπως η London Traded Options Market και 

η London Commodity Exchange (LCE) γνωστή παλαιότερα ως London 

FOX (Futures & Options Exchange) µε γεωργικής παραγωγής αγαθά ως 

υποκείµενα προϊόντα.  

• Στην Ελλάδα µε το Nόµο 2533/97 τέθηκε το αναγκαίο θεσµικό πλαίσιο για τη 

δηµιουργία επίσηµης και οργανωµένης αγοράς παράγωγων προϊόντων. Για 

την οργάνωση, τη λειτουργία και την ανάπτυξη της αγοράς, ιδρύθηκαν το 

Χρηµατιστήριο Παραγώγων Αθηνών Α.Ε. - Χ.Π.Α. (Athens Derivatives 

Exchange S.A. - ADEX ) και η Εταιρία Εκκαθάρισης Συναλλαγών επί 

Παραγώγων Α.Ε. - ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π.. Στις 27/8/1999 άρχισαν να 

διαπραγµατεύονται τα πρώτα ΣΜΕ στον FTSE 20. Τον Ιανουάριο του 2000 

έγινε η έναρξη της διαπραγµάτευσης ΣΜΕ σε 10-ετές οµόλογο του 

Ελληνικού ∆ηµοσίου και ΣΜΕ στον FTSE 40. Με τη Γενική Συνέλευση του 

Χ.Π.Α. που πραγµατοποιήθηκε στις 17-07-2002 αποφασίσθηκε η συγχώνευση 

µε απορρόφηση του «Χρηµατιστηρίου Παραγώγων Αθηνών Α.Ε.» από το 
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«Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών Α.Ε.». Οι διαδικασίες της συγχώνευσης 

ολοκληρώθηκαν και τυπικά µε την υπ’ αριθµ. Κ2-10999/30-08-02 απόφαση 

του Υπουργείου Ανάπτυξης και η επωνυµία της νέας εταιρίας είναι 

«ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ ΑΘΗΝΩΝ Α.Ε.». 

 

 1.2 Προϊόντα 
 
Στη συνέχεια παρουσιάζουµε τα προϊόντα της αγοράς παραγώγων στην Ελλάδα 

αναφέροντας βασικά χαρακτηριστικά των προϊόντων µε τα οποία θα ασχοληθούµε 

στην εργασία. 

   

1.2.1 Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης (Futures) 
 

Ένα Συµβόλαιο Μελλοντικής Εκπλήρωσης (ΣΜΕ) είναι η σηµερινή συµφωνία και 

υποχρέωση για µια αγοροπωλησία ενός συγκεκριµένου υποκείµενου περιουσιακού 

στοιχείου (asset) σε προκαθορισµένη µελλοντική χρονική στιγµή (maturity, ηµ/νια 

διακανονισµού) και σε προκαθορισµένη τιµή (delivery price, προθεσµιακή τιµή). 

Και τα δύο αντισυµβαλλόµενα µέρη έχουν την υποχρέωση να εκπληρώσουν την 

συναλλαγή στο µέλλον µιας και εξαρχής αποδέχτηκαν τους όρους. Στην Ελληνική 

αγορά παραγώγων διαπραγµατεύονται futures πάνω σε δείκτες (FTSE 20, FTSE 40), 

µετοχές και στη συναλλαγµατική ισοτιµία EUR/USD. 

 

1.2.2 Άλλα προϊόντα  

 
Τα Συµβόλαια ∆ικαιωµάτων Προαίρεσης (Options) είναι παρόµοια µε τα ΣΜΕ. 

∆ηλαδή είναι συµβόλαια για µελλοντικές αγοροπωλησίες αξιόγραφων κτλ. Η βασική 

διαφορά είναι ότι τα ΣΜΕ δίνουν στον αγοραστή-συµβαλλόµενο το δικαίωµα αλλά 

όχι την υποχρέωση να ζητήσει την εκπλήρωση της συµφωνίας.  

Ο αγοραστής-συµβαλλόµενος αποκτά το δικαίωµα του να αγοράσει η να 

πουλήσει έναν υποκείµενο τίτλο σε µία προκαθορισµένη τιµή (strike price) και 

πληρώνει την τιµή του δικαιώµατος χωρίς να έχει άλλη υποχρέωση. Εάν θέλει µπορεί 

να µην ασκήσει αυτό το δικαίωµα οπότε απλά χάνει την τιµή του δικαιώµατος που 

πλήρωσε.  

Ο πωλητής-συµβαλλόµενος πουλάει το δικαίωµα και λαµβάνει την τιµή του 

δικαιώµατος, έχει δε την υποχρέωση να αγοράσει να αγοράσει ή να πουλήσει τον 

υποκείµενο τίτλο στην συγκεκριµένη µελλοντική στιγµή και για την προκαθορισµένη 
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τιµή, εάν αυτό απαιτηθεί από τον αγοραστή. Στην Ελληνική αγορά παραγώγων 

διαπραγµατεύονται options πάνω σε δείκτες (FTSE 20, FTSE 40) και µετοχές. 

 

Εκτός από τα Options και τα Futures στην Ελληνική αγορά παραγώγων 

διαπραγµατεύονται και άλλα 2 προϊόντα, τα Repo και Reverse Repo επί Μετοχών και 

το pool µετοχών της ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. (Εταιρία Εκκαθάρισης Συναλλαγών επί 

Παραγώγων ) συνθέτουν τη µέθοδο µε την οποία πραγµατοποιείται στην ελληνική 

αγορά η διαδικασία που διεθνώς είναι γνωστή µε τον ευρύ όρο «∆ανεισµός Τίτλων 

(Stock Lending – Stock Borrowing)». 

 

Το Repo επί Μετοχών (Stock Repo) είναι µια σύµβαση πώλησης µε σύµφωνο 

επαναγοράς πάνω σε µια µετοχή που διαπραγµατεύεται στο Χ.Α. Ένας επενδυτής µε 

µεσοπρόθεσµο ή µακροπρόθεσµο επενδυτικό ορίζοντα, που δε σκοπεύει να 

ρευστοποιήσει τις µετοχές του άµεσα, µπορεί να τις µεταβιβάσει προσωρινά στον 

κεντρικό αντισυµβαλλόµενο της Αγοράς Παραγώγων, την ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π., µε 

αντάλλαγµα να συµµετέχει στα έσοδα που συσσωρεύονται από την περαιτέρω 

µεταβίβαση των µετοχών. Ο επενδυτής εισπράττει το έσοδο σε µηνιαία βάση. 

 

Το Reverse Repo επί Μετοχών (Stock Reverse Repo) είναι µια σύµβαση 

αγοράς µε σύµφωνο επαναπώλησης, µέσω της οποίας o επενδυτής αποκτά προσωρινά 

την κυριότητα ορισµένων µετοχών χωρίς να πραγµατοποιήσει πράξη αγοράς στο 

Χ.Α. Ο επενδυτής αγοράζει συµβόλαια Reverse Repo επί Μετοχών από τον κεντρικό 

αντισυµβαλλόµενο της Αγοράς Παραγώγων, την ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. Η ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. 

παραχωρεί τις µετοχές στους επενδυτές (αγοραστές του reverse repo επί µετοχών) 

έναντι ηµερήσιου κόστους που καταβάλλει ο επενδυτής. Το κόστος εξαρτάται από 

την αξία των µετοχών και το επιτόκιο (τιµή εκτέλεσης της συναλλαγής του Reverse 

Repo επί Μετοχών).  
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2. ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ ΑΓΟΡΑ 

 

2.1 Σύντοµο ιστορικό 

 
Η πρώτη χρηµατιστηριακή αγορά στην Ελλάδα άρχισε να λειτουργεί ανεπίσηµα 

το δεύτερο ήµισυ του 19ου αιώνα. Έµποροι και ναυτικοί της εποχής εκείνης ήταν οι 

πρώτοι που άρχισαν να διαπραγµατεύονται συνάλλαγµα και κινητές αξίες στις 

ανεπίσηµες αγορές της Ερµούπολης (Σύρος) και της Αθήνας. Στη συνέχεια η 

χρηµατιστηριακή αγορά στην Ελλάδα ακολούθησε τα βήµατα των διεθνών 

χρηµατιστηριακών αγορών και είχε τους παρακάτω βασικούς σταθµούς στην ιστορία 

της: 

• Το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών (Χ.Α.Α) ιδρύθηκε το 1876 ως αυτόνοµος 

κανονιστικά, δηµόσιος φορέας, µε απόφαση του Υπουργικού Συµβουλίου και 

είχε ως πρώτα αντικείµενα διαπραγµάτευσης τις Oµολογίες των Εθνικών 

∆ανείων και τις µετοχές της Εθνικής Τράπεζας της Ελλάδος.  

• Τέσσερα χρόνια αργότερα, τον Μάιο του 1880, εκλέχτηκε η πρώτη ∆ιοικούσα 

Επιτροπή του Χρηµατιστηρίου και το Χ.Α.Α. άρχισε να λειτουργεί επίσηµα.  

• Το Βασιλικό ∆ιάταγµα της 12/16 Ιουνίου 1909 όρισε το Χρηµατιστήριο ως 

τον πρώτο οργανωµένο χώρο για την εκτέλεση συµβάσεων και συναλλαγών 

σε τίτλους του ∆ηµοσίου και σε τίτλους Τραπεζών και Ανωνύµων Εταιρειών.  

• Το 1918 το Χρηµατιστήριο µετατράπηκε σε Νοµικό Πρόσωπο ∆ηµοσίου 

∆ικαίου εποπτευόµενο από το κράτος. Ο πρώτος νόµος που όρισε σαφώς τις 

υποχρεώσεις και τα δικαιώµατα των συναλλασσόµενων µερών (χρηµατιστών 

και επενδυτών) ήταν ο Ν.3632/28. 

• Το 1985 µε το Π.∆.350 προσδιορίστηκαν τα δικαιολογητικά εισαγωγής 

µετοχών στο Χ.Α.Α.  

• Το 1988 ο Ν.1806 εκσυγχρόνισε το Χ.Α.Α, εισάγοντας το θεσµό της 

Ανώνυµης Χρηµατιστηριακής Εταιρείας, το θεσµό του Κεντρικού 

Αποθετηρίου Αξιών και ιδρύοντας την Παράλληλη Αγορά 

• Το 1991 µε το Ν.1969 ιδρύθηκε η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και το 1992 µε 

το Π.∆.50, το οποίο συµπλήρωσε το Π.∆. 348/85, προσδιορίστηκε το είδος 

της πληροφόρησης που πρέπει να περιέχεται στο Ενηµερωτικό ∆ελτίο, για την 

εισαγωγή µιας εταιρείας στο Χ.Α.Α. ή την αύξηση µετοχικού κεφαλαίου µιας 

ήδη εισηγµένης εταιρείας. 
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• Το 1995 µε το Ν.2324 το Χρηµατιστήριο µετατράπηκε σε Ανώνυµη Εταιρεία, 

µε µοναδικό µέτοχο το Ελληνικό ∆ηµόσιο. 

• Το 1996 ψηφίστηκε ο Ν.2396 για την παροχή Επενδυτικών Υπηρεσιών στον 

τοµέα των κινητών αξιών. 

• Το 1997 µε το Ν.2533 τίθεται το πλαίσιο ιδιωτικοποίησης του 

Χρηµατιστηρίου. 

• Το 2000 αποφασίζεται η εισαγωγή των µετοχών του Χρηµατιστηρίου στην 

Κύρια Αγορά. Για το λόγο αυτόν το 2000 ιδρύθηκε η εταιρεία συµµετοχών µε 

την επωνυµία ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ Α.Ε. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ 

(Ε.Χ.Α.Ε.), η οποία είναι εταιρεία συµµετοχών (holding company) και σκοπός 

της είναι, σύµφωνα µε το καταστατικό, η συµµετοχή σε εταιρείες 

οποιασδήποτε νοµικής µορφής που αναπτύσσουν δραστηριότητες σχετικές µε 

την υποστήριξη και λειτουργία οργανωµένων αγορών κεφαλαίου και εισήχθη 

προς διαπραγµάτευση στο Χρηµατιστήριο τον Αύγουστο του 2000.  

• Το 2002 η εταιρεία ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ ΠΑΡΑΓΩΓΩΝ ΑΘΗΝΩΝ Α.Ε. 

συγχωνεύθηκε µε απορρόφηση από την εταιρεία ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ ΑΞΙΩΝ 

ΑΘΗΝΩΝ Α.Ε (Χ.Α). Η νέα εταιρεία ονοµάσθηκε ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ 

ΑΘΗΝΩΝ Α.Ε. Σκοπός της εταιρείας είναι η οργάνωση, υποστήριξη και 

παρακολούθηση των συναλλαγών επί κινητών αξιών, παραγώγων προϊόντων 

και λοιπών χρηµατοοικονοµικών προϊόντων καθώς και η διασφάλιση της 

εύρυθµης λειτουργίας της αγοράς, η προστασία του επενδυτικού κοινού 

καθώς και κάθε άλλη συναφής δραστηριότητα. 

• Σήµερα το Χ.Α. είναι Ανώνυµη Εταιρεία µε µοναδικό µέτοχο την Ε.Χ.Α.Ε., η 

οποία λειτουργεί ως η εταιρεία η οποία χαράσσει τη στρατηγική του Οµίλου 

και παρακολουθεί την πορεία της υλοποίησής της από τις εταιρείες τις οποίες 

ελέγχει. ∆ιοικείται από 11µελές ∆ιοικητικό Συµβούλιο, τριετούς θητείας, το 

οποίο απαρτίζεται από εκπροσώπους του Υπουργείου Οικονοµίας & 

Οικονοµικών, των χρηµατιστηριακών εταιρειών, των εργαζοµένων στο Χ.Α., 

της Τράπεζας της Ελλάδος, της Ένωσης Θεσµικών Επενδυτών και του 

Εµπορικού και Βιοµηχανικού Επιµελητηρίου Αθηνών. Το Χρηµατιστήριο 

εποπτεύεται από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και το Υπουργείο Οικονοµίας 

& Οικονοµικών µέσω του Κυβερνητικού Επόπτη. 
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2.2 Προϊόντα  

 

Τα αξιόγραφα τα οποία διαπραγµατεύονται στην Αγορά Αξιών του Χ.Α. είναι οι 

µετοχές, τα οµόλογα (τραπεζικά και Ελληνικού ∆ηµοσίου), οι οµολογίες των 

ανωνύµων εταιρειών (κοινές, ανταλλάξιµες και µετατρέψιµες) καθώς και τα 

δικαιώµατα προτίµησης. Ο µεγαλύτερος όγκος συναλλαγών, καθηµερινά, αφορά τις 

συναλλαγές των µετοχών. 

 

2.2.1 Η µετοχή  

 

Μετοχή είναι ένα µερίδιο στο κεφάλαιο µιας ανώνυµης εταιρείας. Προκειµένου 

να ιδρυθεί µια ανώνυµη εταιρεία συγκεντρώνεται ένα κεφάλαιο το οποίο διαιρείται 

σε µικρότερα ίσα µερίδια (µετοχές). Ο επενδυτής µπορεί να αγοράσει ένα µικρό ή ένα 

µεγαλύτερο µέρος µετοχών, ισάξιο του ποσού των χρηµάτων που θέλει να επενδύσει. 

Από τη στιγµή που γίνεται µέτοχος µιας εταιρείας, γίνεται εν µέρει και ιδιοκτήτης της 

και µπορεί να συµβάλλει στη λήψη αποφάσεων που αφορούν τη διαχείρισή της. 

 

2.2.1.1 Είδη µετοχών 

 

Η κοινή µετοχή είναι ο πιο συνηθισµένος τύπος µετοχής και περιλαµβάνει όλα 

τα βασικά δικαιώµατα ενός µετόχου, όπως δικαίωµα συµµετοχής στα κέρδη, στην 

έκδοση νέων µετοχών, στο προϊόν της εκκαθάρισης, καθώς και δικαίωµα ψήφου στη 

Γενική Συνέλευση της εταιρείας και συµµετοχής στη διαχείρισή της.  

Η προνοµιούχος µετοχή προσφέρει απλά ένα προβάδισµα έναντι των κατόχων 

κοινών µετοχών, στη λήψη µερίσµατος και στη λήψη του προϊόντος της εκκαθάρισης 

σε περίπτωση διάλυσης της επιχείρησης, αλλά συνήθως στερείται του δικαιώµατος 

ψήφου και συµµετοχής στη διαχείριση της επιχείρησης. 

 

2.2.1.2 Είδη τιµών της µετοχής 

 

Η ονοµαστική τιµή της µετοχής προκύπτει κατά την πρώτη έκδοση των 

µετοχών, διαιρώντας την αξία του µετοχικού κεφαλαίου της ανώνυµης εταιρείας µε 

τον αριθµό µετοχών, που εξέδωσε αρχικά. Αργότερα η ονοµαστική τιµή µπορεί να 

µεταβληθεί µε απόφαση της Γενικής Συνέλευσης της εταιρείας. 
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Η λογιστική τιµή της µετοχής απεικονίζει την πραγµατική αξία της και 

προκύπτει διαιρώντας τα ίδια κεφάλαια της ανώνυµης εταιρείας µε τον αριθµό 

µετοχών της εταιρείας σε κυκλοφορία. 

Η χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής, διαµορφώνεται καθηµερινά στη 

συνεδρίαση της Αγοράς Αξιών του Χ.Α. µέσω της προσφοράς και της ζήτησης. 

 

2.3 Η Πρωτογενής Αγορά 
 

Η επενδυτικές αποφάσεις για την δηµιουργία µιας παραγωγικής µονάδας 

έχουν υψηλό βαθµό αβεβαιότητας ως προς τις µελλοντικές αποδόσεις τους και αυτό 

συνεπάγεται ότι αν ένας επιχειρηµατίας χρησιµοποιήσει ίδια κεφάλαια για την 

υλοποίησης µιας επένδυσης τότε σε περίπτωση ζηµιών θα πρέπει να τις επωµισθεί ο 

ίδιος. Η αγορά κεφαλαίου δίνει την δυνατότητα σε κάθε επιχειρηµατία ή επιχείρηση 

να διανείµει µέρος του κινδύνου µιας επένδυσης εκδίδοντας µετοχές, τις οποίες 

διαθέτει στο επενδυτικό κοινό µέσο του χρηµατιστηρίου. Η αγορά των µετοχών 

προσφέρει στην επιχείρηση τα αναγκαία κεφάλαια για την υλοποίηση της επένδυσης 

ενώ το επενδυτικό αποκτά δικαίωµα ιδιοκτησίας στην επιχείρηση και ταυτόχρονα 

προσδοκά την επίτευξη κερδών από δύο πηγές. Πρώτον, από την διανοµή των 

κερδών υπό µορφή µερίσµατος και δεύτερο κέρδη επί του κεφαλαίου όταν πουλά τις 

µετοχές σε τιµή υψηλότερη από την τιµή αγοράς. 

 

Η πρωτογενής αγορά είναι η αγορά στην οποία µια επιχείρηση προσφέρει 

νέους τίτλους προς το επενδυτικό κοινό σε µια τιµή (τιµή έκδοσης) η οποία 

καθορίζεται από τον ανάδοχο έκδοσης και την επιχείρηση και βασίζεται σε κάποιες 

θεµελιώδεις µεταβλητές αλλά και άλλους παράγοντες. Συνεπώς ο βασικός ρόλος της 

πρωτογενούς αγοράς είναι η δυνατότητα µεταβίβασης – ανάληψης του 

επιχειρηµατικού κινδύνου, µιας επένδυσης που θα πραγµατοποιηθεί από την 

επιχείρηση, από του επενδυτές. Οι επενδυτές επιλεγούν µεταξύ εναλλακτικών 

επιχειρηµατικών σχεδίων και προσφέρουν τα κεφάλαια τους σε εκείνες οι οποίες 

πιστεύουν ότι είναι οι καλύτερες. Ο κεντρικός ρόλος της αγοράς κεφαλαίου βρίσκεται 

σ’ αυτό το σηµείο καθώς είναι προφανές ότι οι επιλογές των επενδυτών οδηγούν στην 

αποκάλυψη της σωστής τιµής της κάθε επιχείρησης και κυρίως στην κατανοµή των 

κεφαλαίων της κοινωνίας κατά τρόπο βέλτιστο ή αποτελεσµατικό. 
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2.4 Η ∆ευτερογενής Αγορά 

 

Η έκδοση των µετοχών και η προσφορά τους στο επενδυτικό κοινό αποτελεί 

το πρώτο βήµα για την άντληση κεφαλαίων από την επιχείρηση. Για να είναι 

ελκυστική η οποιοδήποτε έκδοση µετοχών θα πρέπει να λειτουργεί και δευτερογενής 

αγορά µετοχών. Στην δευτερογενή αγορά δεν εκδίδονται νέες µετοχές αλλά 

µεταβιβάζονται µεταξύ των επενδυτών. ∆εδοµένου ότι οι µετοχές δεν έχουν 

ουσιαστικά ηµεροµηνία λήξης εκτός αν χρεοκοπήσει ο εκδότης-επιχείρηση είναι 

εξίσου σηµαντικό µε την έκδοση µετοχών η δυνατότητα οι επενδυτές να µπορούν να 

αγοράσουν και να πουλήσουν σε κάθε χρονική στιγµή. Έτσι αν κάποιος κάτοχος 

µετοχών επιθυµεί να τις ρευστοποιήσει διότι πιθανόν να χρειάζεται τα χρήµατα για 

καταναλωτικούς ή άλλους σκοπούς θα πρέπει να υπάρχει κάποιος άλλος επενδυτής ο 

οποίος έχοντας περίσσευµα εισοδήµατος επιθυµεί να αγοράσει τις µετοχές αυτές. 

 

Είναι προφανές ότι ο νέος κάτοχος των µετοχών θα λαµβάνει από εκείνη την 

στιγµή τα µερίσµατα τα οποία δίνει ετησίως η εταιρεία. Συνεπώς, η λειτουργία της 

δευτερογενούς αγοράς είναι η µεταβίβαση της δυνατότητας κατανάλωσης και του 

κινδύνου µεταξύ των επενδυτών (Rutterford, 1990) ενώ το κυριότερο 

χαρακτηριστικό της είναι η εµπορευσιµότητα. Όσο πιο ανεπτυγµένη είναι η 

δευτερογενής αγορά µε υψηλό βαθµό εµπορευσιµότητας τόσο περισσότερο 

ανεπτυγµένη είναι η αγορά κεφαλαίου σε µια χώρα και οι επιχειρήσεις προσφεύγουν 

εκεί για την άντληση των αναγκαίων κεφαλαίων. Τέλος, η δευτερογενής αγορά έχει 

και µια εξίσου σηµαντική λειτουργία, καθώς η αγοραπωλησία µετοχών οδηγεί σε 

αναδιανοµή µελλοντικού εισοδήµατος. 

 

2.5 ∆είκτες µετοχών 

 

Οι χρηµατιστηριακοί δείκτες αποτελούν βαρόµετρα της συµπεριφοράς των 

µετοχών οι οποίες είναι εισηγµένες στα αντίστοιχα χρηµατιστήρια και 

κατασκευάζονται µε γενικώς αποδεκτά κριτήρια ώστε να απεικονίζουν µε όσο το 

δυνατόν πιο ακριβό τρόπο τη µέση κίνηση της χρηµατιστηριακής αγοράς. Στην 

διαδικασία κατασκευής χρηµατιστηριακών δεικτών λαµβάνονται υπόψη τα 

παρακάτω: 
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• Ο αριθµός των µετοχών που θα χρησιµοποιηθεί για την κατασκευή τους 

• Η σχετική σηµασία της κάθε µετοχής (στάθµιση) 

• Ο τρόπος υπολογισµού της µεταβολής των τιµών 

 

Στο Ελληνικό Χρηµατιστήριο υπάρχουν οι εξής δείκτες: 

 

� Ο Γενικός ∆είκτης  

� Ο FTSE/ASE 20 

� O FTSE/ASE 40 

� O FTSE/ASE SMALL CAP 80 

� O FTSE 140 

� O FTSE Med 100 

 

FTSE/ASE 20  

 

Ο δείκτης αυτός είναι ο δείκτης υψηλής κεφαλαιοποίησης και περιλαµβάνει τις 20 

µεγαλύτερες
1
 (blue chips) εταιρείες που είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο 

Αθηνών. Στα κριτήρια συµµετοχής στον δείκτη συµπεριλαµβάνονται η 

κεφαλαιοποίηση, η εµπορευσιµότητα και η διασπορά µετοχών. Ο δείκτης 

σχεδιάστηκε από το Χ.Α σε συνεργασία µε την FTSE Intl. Ltd. Ο δείκτης αυτός 

ξεκίνησε τον Σεπτέµβριο του 1997 και ελέγχεται από ανεξάρτητη συµβουλευτική 

επιτροπή, στην οποία συµµετέχουν το Χ.Α, οι FTSE Intl. Ltd και εκπρόσωποι 

εγχώριων και αλλοδαπών θεσµικών επενδυτών. Η επιτροπή αναθεωρεί τον δείκτη 

δύο φορές τον χρόνο, το Χ.Α είναι υπεύθυνο για τον καθηµερινό υπολογισµό του, 

ενώ η FTSE Intl. Ltd είναι υπεύθυνη για τον έλεγχό του σε πραγµατικό χρόνο. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                
1
 ΑΛΦΑ, ΑΤΕ, ΒΙΟΧΑΛΚΟ, ∆ΕΗ, COCA-COLA3E, ΕΛΠΕ, ΕΛΤΕΧ, ΕΜΠΟΡΙΚΗ, ΕΤΕ, 

EUROBANK, ΙΝΤΡΑΛΟΤ, ΚΟΣΜΟΤΕ, ΚΥΠΡΟΥ, ΜΑΡΦΒ, ΜΟΤΟR OIL, ΟΠΑΠ, ΟΤΕ, 

ΠΕΙΡΑΙΩΣ, ΤΙΤΑΝΑΣ, ΤΑΧΥ∆ΡΟΜΙΚΟ ΤΑΜ.  
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3. Η ΣΧΕΣΗ ΜΕΤΑΞΥ ΤΩΝ ΑΓΟΡΩΝ (ΘΕΩΡΗΤΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ 

ΤΗΣ ΜΕΛΕΤΗΣ) 

  

Οι αγορές παραγώγων είναι από τις ταχύτατα αναπτυσσόµενες αγορές. Όλο και 

περισσότεροι παίκτες συµµετέχουν στις αγορές αυτές, πράγµα το οποίο 

αποδεικνύεται και από τη συνεχόµενη αύξηση του όγκου συναλλαγών. Η δυνατότητα 

αντιστάθµισης του κινδύνου, τα χαµηλά κόστη συναλλαγών και οι λιγότεροι 

περιορισµοί συνέβαλλαν προς την ίδια κατεύθυνση. Η έναρξη της λειτουργίας 

αγορών στις οποίες διαπραγµατεύονται παράγωγα προϊόντα, οδήγησε πολλούς 

ερευνητές στο να µελετήσουν σε πρώτη φάση δύο σηµαντικά θέµατα. Το πρώτο έχει 

να κάνει µε τη µελέτη της µεταβλητότητας των υποκείµενων τίτλων πριν και µετά τη 

δηµιουργία αυτών των αγορών. Το δεύτερο αφορά το πως η διαπραγµάτευση 

(trading) σε παράγωγα προϊόντα επιδρά στη µεταβλητότητα αυτή. Τα αποτελέσµατα 

όµως των εµπειρικών ερευνών είναι αντιφατικά και έχουν δηµιουργηθεί δύο 

θεωρητικές απόψεις, οι οποίες ανταγωνίζονται η µία την άλλη. 

Η πρώτη άποψη είναι ότι η ύπαρξη χαµηλού κόστους συναλλαγών στις αγορές 

παραγώγων προσελκύει περισσότερους µη καλά πληροφορηµένους παίκτες 

(uninformed traders) σε σχέση µε τις spot αγορές. Το χαµηλό επίπεδο πληροφόρησης 

των παικτών αυτών πιθανόν να αυξάνει τι µεταβλητότητα του υποκείµενου τίτλου, 

λόγω της αύξησης του θορύβου (noise) που διαχέεται στις spot αγορά. Επίσης και η 

συµµετοχή καλά πληροφορηµένων παικτών (informed traders)  µπορεί να έχει το ίδιο 

αποτέλεσµα. Ο λόγος είναι ότι οι καλά πληροφορηµένοι παίκτες συµβάλλουν στην 

αύξηση  των πληροφοριών που διαχέονται στη spot αγορά, µε αποτέλεσµα την 

αύξηση της µεταβλητότητας, λόγω του ότι οι νέες πληροφορίες αφοµοιώνονται από 

τις τιµές πιο γρήγορα.   

Η αντίθετη άποψη λεει ότι οι αγορές παραγώγων παίζουν σηµαντικό ρόλο στην 

ανακάλυψη τιµών των υποκείµενων τίτλων, αυξάνουν το βάθος της αγοράς και 

παρόλο που οι αγορές αυτές προσελκύουν πολλούς κερδοσκόπους, αυξάνουν την 

ταχύτητα µεταφοράς των πληροφοριών που φθάνουν στις spot αγορές. Τα χαµηλά 

κόστη στις αγορές παραγώγων τις καθιστούν καλές διόδους σε νέες πληροφορίες. 

Επίσης η αύξηση των µη καλά πληροφορηµένων παικτών (uninformed traders) 

µπορεί να έχει θετική επίδραση στη µείωση της µεταβλητότητας. Ο λόγος είναι ότι 

µία αύξηση των παικτών αυτών, από τη µία αυξάνει τη µεταβλητότητα λόγω του 
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θορύβου που διαχέεται στην αγορά, αλλά από την άλλη µειώνει τη µεταβλητότητα, 

αφού η αγορά ανταµείβει τους καλά πληροφορηµένους παίκτες, γιατί µία αύξηση 

στους παίκτες αυτούς συµβάλλει στην αύξηση της ρευστότητας (liquidity) στη spot 

αγορά. Οι αυτές απόψεις φαίνεται να έχουν κάποια εγκυρότητα και η συνύπαρξη τους 

είναι πολλή πιθανή. Ενδεικτικά για την Ελλάδα ο Spyrou (2005), µελετώντας την 

επίδραση της έναρξης της διαπραγµάτευσης στην Ελλάδα ΣΜΕ πάνω στον  FTSE 20, 

συµπέρανε ότι δεν είχε καµιά επίδραση στη µεταβλητότητα του, ενώ οι Drimbetas, 

Sariannidis & Porfiris (2007) σε παρόµοια µελέτη παρατήρησαν µείωση της 

µεταβλητότητας και θετική συµβολή στη βελτίωση της αποτελεσµατικότητας της 

αγοράς.   

Ένα άλλο ζήτηµα, το οποίο έχει απασχολήσει έντονα τους ερευνητές έχει να κάνει 

µε το δεσµό (link) των δύο αυτών αγορών. Συγκεκριµένα αυτό που έχει ενδιαφέρον 

είναι αν µεταβολές στη µία αγορά (µεταβολές στην απόδοση και στην 

µεταβλητότητα), ο οποίες οφείλονται στην διαπραγµάτευση (trading) και τις νέες 

ανακοινώσεις (information arrival), µεταδίδονται (spillover) και στην άλλη αγορά. 

Επίσης έχει ενδιαφέρον η µελέτη της αντίδρασης των αγορών αυτών στις νέες 

πληροφορίες. Για την µελέτη του παραπάνω ζητήµατος έχουν χρησιµοποιηθεί 

αποδόσεις δεικτών µετοχών και αποδόσεις ΣΜΕ πάνω στους δείκτες αυτούς. 

Μελετώντας ποια από τις δύο αγορές προηγείται της άλλης (lead-lag relationship) µε 

βάση τις αποδόσεις, οι ερευνητές έδειξαν ότι στις περισσότερες των περιπτώσεων οι 

αποδόσεις στις αγορές παραγώγων προηγούνται των αποδόσεων των υποκείµενων 

τίτλων. Έδειξαν δηλαδή ότι οι νέες πληροφορίες και οι ανακοινώσεις για τους 

υποκείµενους τίτλους αφοµοιώνονται πρώτα στις τιµές των παραγώγων προϊόντων 

και µετά µεταδίδονται (spillover) στις τιµές των υποκείµενων τίτλων. Έτσι οι αγορές 

παραγώγων παίζουν το βασικό ρόλο τους που είναι η ανακάλυψη τιµών (price 

discovery). Ένας από τους  λόγους για την προαναφερθείσα κατεύθυνση των 

spillovers είναι ότι οι δείκτες µετοχών αποτελούνται από πολλές µετοχές, οπότε για 

να αφοµοιωθεί µια νέα πληροφορία από το δείκτη πρέπει πρώτα να αφοµοιωθεί από 

τις µετοχές του. Έτσι µια νέα πληροφορία αντικατοπτρίζεται πιο γρήγορα στα 

παράγωγα. Επίσης κόστος συναλλαγής στα παράγωγα είναι χαµηλότερο, οπότε και οι 

συναλλαγές σ’ αυτά προτιµούνται.      
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Τα τελευταία χρόνια παρατηρείται αυξηµένο ενδιαφέρον των ερευνητών στην 

εξέταση της µετάδοσης µεταβλητότητας
2
 (volatility spillovers) ανάµεσα στις αγορές. 

Ο λόγος για την ενασχόληση αυτή έχει να κάνει µε το ρόλο που παίζει η 

µεταβλητότητα στη µελέτη της µετάδοσης πληροφοριών (information transmission) 

ανάµεσα στις αγορές. Οι αλλαγές στην µεταβλητότητα θεωρείται ότι 

αντικατοπτρίζουν τον ερχοµό νέων πληροφοριών και το βαθµό στον οποίο η αγορά 

εκτιµά και αφοµοιώνει τις νέες αυτές πληροφορίες. Όπως αναφέρει και ο Ross (1989) 

η διακύµανση των αποδόσεων είναι άµεσα συνδεδεµένη µε την ροή των 

πληροφοριών. Έτσι, έρευνες οι οποίες αγνοούν το µηχανισµό της µεταβλητότητας 

(volatility mechanism) είναι δύσκολο να κατανοήσουν πλήρως τη διαδικασία 

µετάδοσης πληροφοριών (information transmission process). Επίσης οι Cheung και 

Ng (1996), αναφέρουν ότι οι αλλαγές στην µεταβλητότητα θεωρείται ότι 

αντικατοπτρίζουν τον ερχοµό νέων πληροφοριών. 

Η σχέση ανάµεσα στους δείκτες µετοχών και τα ΣΜΕ πάνω σ’ αυτούς έχει 

ιδιαίτερο  ενδιαφέρον  για τους ακαδηµαϊκούς, τους συµµετέχοντες στις αγορές και 

τις ελεγκτικές αρχές για  διαφορετικούς λόγους. 

 

� Πρώτον, το ζήτηµα συνδέεται µε την αποτελεσµατικότητα των αγορών. Η 

αγορά που ανταποκρίνεται πιο γρήγορα στις νέες πληροφορίες και 

ανακοινώσεις και µεταδίδει αυτές τις πληροφορίες στην άλλη αγορά 

θεωρείται ότι είναι πιο αποτελεσµατική. 

� ∆εύτερον, πιστεύεται ότι οι αγορές παραγώγων παίζουν ένα σηµαντικό ρόλο, 

αυτόν της ανακάλυψης τιµών. Έτσι, αν αυτό ισχύει, οι τιµές των παραγώγων 

πρέπει να περιέχουν σηµαντικές πληροφορίες για τις τιµές των υποκείµενων 

τίτλων, πέρα από τις πληροφορίες που είναι ήδη ενσωµατωµένες στις τιµές 

τους. 

� Τρίτον, αν η µετάδοση µεταβλητότητας είναι προς µία µόνο κατεύθυνση, τότε 

η αγορά η οποία τη µεταδίδει µπορεί να χρησιµοποιηθεί από τους agents της 

αγοράς σαν ένα µέσο για την ανακάλυψη τιµών. Επίσης, αν η ανάλυση µε 

βάση τις αποδόσεις δεν καταλήξει σε κάποιο συµπέρασµα, τότε η µετάδοση 

                                                
2
Με τον µετάδοση µεταβλητότητας (Volatility spillover) εννοούµε την αποτέλεσµα που έχει η 

διαταραχή της µεταβλητότητας στην αγορά i στη δεσµευµένη διακύµανση της αγοράς j. Παρόλο που η 

lead-lag σχέση στις τιµές είναι σχεδόν προς τη µία κατεύθυνση (οι τιµές στα παράγωγα οδηγούν τις 

τιµές των υποκείµενων τίτλων),  πολλές έρευνες που ασχολούνται µε volatility spillovers δείχνουν ότι 

για τη µεταβλητότητα η κατεύθυνση είναι αµφίπλευρη. 
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µεταβλητότητας παρέχει ένα εναλλακτικό µέτρο της µετάδοσης πληροφορίας 

ανάµεσα στις αγορές
3
. 

� Τέταρτον, οι αγορές ΣΜΕ έχουν κατηγορηθεί ότι αποσταθεροποιούν  τις 

υποκείµενες αγορές λόγω του ότι µεταδίδουν µεταβλητότητα σ’ αυτές. 

Παρόλα τα θετικά που έχουν οι αγορές αυτές, χαµηλότερα κόστη συναλλαγών 

και την αποτελεσµατικότητά τους, οι επικριτές πιστεύουν ότι µετάδοση 

µεταβλητότητας στους υποκείµενους τίτλους µειώνει την εµπιστοσύνη των 

επενδυτών µε αποτέλεσµα τη µείωση της δραστηριότητα τους, τη µείωση της 

ρευστότητας και υψηλότερο κόστος κατοχής µετοχών
4
. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                
3
 Chan et al. (1991) 

4 Harris, (1989) 
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4. ΕΜΠΕΙΡΙΚΕΣ ΜΕΛΕΤΕΣ 
 

Ο Cheung (1997) µελέτησε την κατεύθυνση (pattern) της ροής των πληροφοριών 

ανάµεσα στις spot και futures αγορές των Eurodollars. Το αποτέλεσµα ήταν ότι οι 

spot τιµές επηρεάζουν τις τιµές των futures και αντιστρόφως. Επιπροσθέτως, υπάρχει 

ένδειξη µετάδοσης µεταβλητότητας (volatility spillover) ανάµεσα στις δύο αγορές. Η 

µετάδοση αυτή είναι αµφίπλευρη, αλλά η µετάδοση από τη αγορά futures προς τη 

spot είναι πιο ισχυρή. Οι Chatrath και Song (1998) µελέτησαν τη συµπεριφορά του 

Ιαπωνικού Yen στις spot και futures αγορές (Chicago Mercantile Exchange) µετά από 

νέες ανακοινώσεις για τα µακροοικονοµικά των ΗΠΑ και το ρόλο των πληροφοριών 

αυτών στη σχέση που υπάρχει ανάµεσα στις µεταβλητότητες της κάθε αγοράς. Τα 

αποτελέσµατα έδειξαν ότι η επιρροή που ασκεί η µία αγορά στη µεταβλητότητα της 

άλλης οφείλεται κυρίως στην ανακοίνωση νέων πληροφοριών. Το συµπέρασµα ήταν 

ότι η µετάδοση µεταβλητότητας από την αγορά futures στη spot αγορά µπορεί να 

οφείλεται στο ότι αυτή αντιδρά πιο αποτελεσµατικά στις νέες πληροφορίες. Μια 

µελέτη του Tse (1999) η οποία αφορούσε τη διαδικασία ανακάλυψης τιµών (price 

discovery process) και µετάδοσης µεταβλητότητας ανάµεσα στο δείκτη Dow Jones 

Industrial Average (DJIA) και το ΣΜΕ πάνω σ’ αυτό το δείκτη οδήγησε στο 

συµπέρασµα ότι η µεταβλητότητα στη µία αγορά µεταδίδεται στην άλλη και 

αντιστρόφως. Άλλο ένα συµπέρασµα ήταν ότι η µετάδοση µεταβλητότητας από την 

αγορά παραγώγων προς τη χρηµατιστηριακή αγορά είναι πιο ισχυρή απ΄ ότι προς την 

αντίθετη κατεύθυνση. Οι Min και Najand (1999) µελέτησαν πιθανές lead-lag σχέσεις 

ανάµεσα στις αποδόσεις και τη µεταβλητότητα των spot και futures αγορών στην 

Κορέα. Σχετικά µε τις αλληλεπιδράσεις των µεταβλητοτήτων των δύο αγορών, 

βρήκαν ότι, σε αντίθεση µε τις αλληλεπιδράσεις των αποδόσεων υπάρχει αµφίπλευρη 

κατεύθυνση της επιρροής. Η µελέτη των Frino, Walter και West (2000) για την 

Αυστραλία και συγκεκριµένα για τη σχέση του δείκτη Share Price Index (SPI) futures 

µε το δείκτη All Ordinaries Index, οδήγησε στο συµπέρασµα ότι γύρω από νέα που 

αφορούν µακροοικονοµικά δεδοµένα οι αποδόσεις του futures index οδηγούν τις 

αποδόσεις του stock index. Επίσης άλλο ένα συµπέρασµα ήταν ότι όταν 

ανακοινώνονται πληροφορίες που αφορούν µετοχές (stock-specific information 

releases) παρατηρείται ενδυνάµωση της επιρροής προς την αντίθετη κατεύθυνση και 

αποδυνάµωση της επιρροής των futures. Τα παραπάνω αποτελέσµατα είναι συµβατά 

µε την υπόθεση ότι οι επενδυτές µε καλύτερες marketwide πληροφορίες προτιµούν να 
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διαπραγµατεύονται σε stock index futures, ενώ οι επενδυτές µε stock-specific 

πληροφορίες προτιµούν να διαπραγµατεύονται στις υποκείµενες µετοχές. Επίσης για 

την Αυστραλία, ο Bhar (2001) χρησιµοποιώντας δεδοµένα από τους ίδιους δείκτες 

κατέληξε στο συµπέρασµα ότι οι δεσµευµένες µέσες αποδόσεις και από τις δύο 

αγορές επηρεάζονται από τη µακροπρόθεσµη σχέση ισορροπίας (long-run equilibrium 

relationship). Επίσης οι δύο αυτές αγορές συνδέονται πληροφοριακά (informationally 

linked) µέσο τον δεύτερων ροπών. Η µετάδοση της µεταβλητότητας ανάµεσα στις 2 

αγορές παρουσιάζει ασύµµετρη συµπεριφορά, αντιδρώντας διαφορετικά σε ανόδους 

και καθόδους των αγορών. Οι Darrat, Rahman και Zhong (2002) εξέτασαν το ρόλο 

που παίζει η διαπραγµάτευση των futures πάνω στη µεταβλητότητα της spot αγοράς. 

Για τη µελέτη χρησιµοποίησαν τιµές για τον δείκτη S&P 500 και το ΣΜΕ πάνω στο 

δείκτη αυτό. Αυτοί συµπέραναν ότι η µεταβλητότητα στη spot αγορά δεν µπορεί να 

οφείλεται στα παράγωγα, αλλά η µεταβλητότητα στα παράγωγα αυξάνει σαν 

αποτέλεσµα της ταραχώδους spot αγοράς. Για τη Ισπανία οι Meneu και Torro (2003) 

µελέτησαν πως οι διαταραχές στη µία αγορά επηρεάζουν τη µεταβλητότητα της 

άλλης και αντιστρόφως. Για τη µελέτη αυτή χρησιµοποίησαν το δείκτη µετοχών 

IBEX-35 και το ΣΜΕ πάνω στο δείκτη αυτό. Τα εµπειρικά αποτελέσµατα έδειξαν ότι 

οι διαταραχές στη µεταβλητότητα της spot αγοράς έχουν µεγαλύτερη επιρροή στη 

µεταβλητότητα των futures απ’ ότι αντίστροφα. Ο Chuang (2003) για το 

χρηµατιστήριο της Taiwan µελέτησε τους δείκτες MSCI Taiwan index, MSCI Taiwan 

index futures, TAISEX index και TAISEX index futures. Τα συµπεράσµατα της 

έρευνας ήταν ότι ανάµεσα στους δείκτες MSCI Taiwan index και MSCI Taiwan 

index futures οι νέες πληροφορίες αποτυπώνονται πρώτα στις τιµές του δείκτη MSCI 

και µεταδίδονται στον MSCI Taiwan index futures, ενώ στους άλλους δύο δείκτες 

συµβαίνει το αντίθετο. Όσον αφορά στη µετάδοση µεταβλητότητας υπάρχει 

αµφίπλευρη µετάδοση ανάµεσα στον MSCI Taiwan index spot και στον MSCI 

Taiwan index futures και µετάδοση από τον TAISEX index spot προς τον TAISEX 

index futures. Οι lead-lag σχέσεις των spot και futures αγορών τριών χωρών της Ε.Ε. 

και οι επιδράσεις που δέχονται οι αγορές της µίας χώρας από τις αγορές των άλλων 

χωρών, µελετήθηκαν από τους Antoniou, Pescetto, Violaris (2003). Ένα 

συµπέρασµα ήταν ότι στις εγχώριες αγορές η σχέση spot-futures επηρεάζεται από τη 

συµπεριφορά των ξένων αγορών. Πιο συγκεκριµένα, τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι 

υπάρχουν αλληλεπιδράσεις ανάµεσα στους δεσµευµένους µέσους και τις 

δεσµευµένες διακυµάνσεις (mean and variance spillovers) µέσα και ανάµεσα στις 
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αγορές αυτές. Επιπλέον τα συµπεράσµατα τονίζουν τα προβλήµατα που θα 

προκύψουν αν οι επενδυτές δεν λάβουν υπ’ όψιν τους τη σχέση που έχουν οι εγχώριες 

αγορές µε τις ξένες. Για παράδειγµα, στην περίπτωση της Μεγάλης Βρετανίας, όταν 

εξετάζεται η σχέση ανάµεσα στις spot-futures αγορές χωρίς την επίδραση των ξένων 

αγορών τότε τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι η spot αγορά επηρεάζει την αγορά 

futures. Ωστόσο όταν στη µελέτη της σχέσης αυτής επιτρέπονται επιρροές από τις 

ξένες αγορές τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι η επιρροή είναι αµφίπλευρη. Επιπλέον τα 

αποτελέσµατα δείχνουν ότι υπάρχουν πολλαπλές σηµαντικές,  προς πολλές 

κατευθύνσεις lead-lag σχέσεις και εξαρτήσεις στις µεταβλητότητες των εξεταζόµενων 

αγορών, µέσα και ανάµεσα στις αγορές αυτές. Συγκεκριµένα τα αποτελέσµατα 

έδειξαν ότι η µεταβλητότητα από τη spot και futures  αγορά της µιας χώρας 

µεταδίδεται στις spot και futures  αγορές των άλλων αγορών. Εξαίρεση αποτελούν η 

αγορά futures στη Μεγάλη Βρετανία, η οποία δεν επηρεάζεται από τη spot αγορά της 

Γαλλίας και της Γερµανίας, και η spot αγορά της Γαλλίας, η οποία δεν επηρεάζεται 

από τη spot αγορά της Μεγάλης Βρετανίας. Γενικά, τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι 

υπάρχει περισσότερη αλληλεπίδραση στις µεταβλητότητες ανάµεσα στις αγορές 

παραγώγων των υπό εξέταση χωρών απ’ ότι ανάµεσα στις spot αγορές και καµία 

αγορά από µόνη της δεν επικρατεί στην µετάδοση µεταβλητότητας στις άλλες χώρες. 

Οι Zhong, Darrat, Otero (2004) µελετώντας τη spot και futures αγορά στο Μεξικό 

και συγκεκριµένα τη σχέση ανάµεσα στο δείκτη IPC (Indices de Precios y 

Cotizaciones) και τον IPC Futures Index συµπέραναν ότι η αγορά παραγώγων είναι 

χρήσιµη στην ανακάλυψη τιµών, αλλά υπάρχει µετάδοση µεταβλητότητας από την 

αγορά αυτή στη spot αγορά. Οι So, Tse (2004) µελετώντας το δείκτη Hang Seng και 

τον Hang Seng Index Futures (HSIF) κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι υπάρχει 

αµφίπλευρη µετάδοση µεταβλητότητας ανάµεσα στις δύο αυτές αγορές, αλλά η 

µετάδοση από τον Hang Seng Index Futures προς τον Hang Seng Index είναι πιο 

ισχυρή. Τέλος, οι Alexakis, Kavussanos, Visvikis (2005) µελέτησαν για την Ελλάδα 

τις lead-lag σχέσεις ανάµεσα στις ηµερήσιες αποδόσεις και τις µεταβλητότητες των 

δεικτών FTSE/ASE-20 και FTSE/ASE Mid-40 του ASE και των ΣΜΕ πάνω στους 

δείκτες αυτούς. Το συµπέρασµα ήταν ότι οι αποδόσεις των futures προηγούνται των 

spot αποδόσεων, αφού ανταποκρίνονται πιο γρήγορα στα γεγονότα απ’ ότι οι spot 

αποδόσεις. Από την άλλη πλευρά, στις µεταβλητότητες, τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι 

στον δείκτη FTSE/ASE-20 έχουµε αµφίπλευρη µετάδοση µεταβλητότητας, αλλά η 

µετάδοση από τη spot αγορά στην αγορά futures είναι πιο ασθενής. Στον δείκτη 
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FTSE/ASE Mid-40 τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι η µετάδοση της µεταβλητότητας 

γίνεται από την αγορά futures στη spot αγορά. 
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5. ΣΤΟΧΟΣ ΚΑΙ ΠΟΥ ∆ΙΑΦΟΡΟΠΟΙΕΙΤΑΙ Η ΜΕΛΕΤΗ 
 

 

Για τη συγκεκριµένη εργασία σαν υποκείµενο τίτλο θα χρησιµοποιήσουµε 

προϊόντα της χρηµατιστηριακής αγοράς και συγκεκριµένα το δείκτη µετοχών FTSE 

20, ενώ από την αγορά παραγώγων προϊόντων θα χρησιµοποιήσουµε Συµβόλαια 

Μελλοντικής Εκπλήρωσης (Futures) πάνω στο δείκτη αυτό. Ο λόγος για την 

επιλογή του δείκτη FTSE 20 ως υποκείµενου τίτλου είναι ότι το πρώτο παράγωγο 

προϊόν που διαπραγµατεύτηκε στο Χρηµατιστήριο Παραγώγων Αθηνών ήταν ΣΜΕ 

πάνω σ’ αυτό το δείκτη, οπότε υπάρχουν περισσότερα διαθέσιµα στοιχεία για το 

δείκτη αυτό σε σχέση µε τους υπόλοιπους δείκτες. Επίσης ο FTSE 20 αποτελείται 

από τις µετοχές µε τη µεγαλύτερη κεφαλαιοποίηση και τις πιο εµπορεύσιµες της 

Ελληνικής χρηµατιστηριακής αγοράς. Άρα υπάρχουν αρκετά δεδοµένα ώστε να 

µπορούµε να εφαρµόσουµε κάποια µεθοδολογία 

 

5.1 Στόχος  
 

Στόχος της συγκεκριµένης εργασίας είναι να µελετήσει τη σχέση ανάµεσα στην 

αγορά παραγώγων και τη χρηµατιστηριακή αγορά στην Ελλάδα µελετώντας τη 

µετάδοσης µεταβλητότητας (volatility spillovers) ανάµεσα στις αγορές αυτές. 

Χρησιµοποιώντας τον δείκτη FTSE 20 και το ΣΜΕ πάνω στο δείκτη αυτό θα 

προσπαθήσουµε να ανακαλύψουµε αν υπάρχει µετάδοση µεταβλητότητας ανάµεσα 

στις αγορές αυτές και αν ναι ποια είναι η κατεύθυνση. 

 

Οι υποθέσεις που θα εξεταστούν είναι: 

 

� Υπάρχει µετάδοση µεταβλητότητας από τα ΣΜΕ πάνω στο δείκτη FTSE 20; 

 

� Υπάρχει µετάδοση προς την αντίθετη κατεύθυνση;  

 

Πολλές εργασίες που έχουν γίνει µέχρι τώρα και αφορούν την Ελλάδα έχουν να 

κάνουν µε το πως ήταν η spot αγορά πριν και µετά την έναρξη της 

διαπραγµάτευσης παραγώγων, όπως και µε τη µετάδοση πληροφορίας από τα 

ΣΜΕ στους υποκείµενους τίτλους, η οποία µελετήθηκε µέσο των αποδόσεων των 

δεικτών αυτών. Οι διάφορες µεθοδολογίες που έχουν εφαρµοστεί σε δεδοµένα της 

Ελλάδας εφαρµόστηκαν σε δεδοµένα µικρής σχετικά διάρκειας, αφού η έναρξη 

της διαπραγµάτευσης παραγώγων στην Ελλάδα έγινε στις 27/7/1999.  
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 5.2 Συνεισφορά της µελέτης 
 

• ∆ιαφορετική περίοδος
5
 µελέτης (περισσότερα στοιχεία) 

• Μελέτη της µετάδοσης µεταβλητότητας από την αγορά παραγώγων στη spot 

αγοράς  από την έναρξη της διαπραγµάτευσης παραγώγων προϊόντων και 

µέχρι σήµερα.  

• Μελέτη αντίστροφης επιρροής  

 

6.∆Ε∆ΟΜΕΝΑ & ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ 

 

6.1 ∆εδοµένα 
 

Η άντληση των δεδοµένων έγινε µέσα από το Bloomberg και το Reuters. Τα 

δεδοµένα είναι ηµερήσιες τιµές κλεισίµατος για τον δείκτη FTSE 20 από τις 

27/7/1999 µέχρι 30/4/2007 σήµερα και οι αντίστοιχες τιµές των Futures πάνω στο 

δείκτη. Από τις τιµές αυτές υπολογίστηκαν οι αποδόσεις µε βάση τον τύπο: 

 

1ln( ) ln( )t t tR P P−= − ,  

 

όπου R οι αποδόσεις και Ρ οι τιµές των αποδόσεων των προϊόντων 

 
 

6.2 Μεθοδολογία   
 

Η µεθοδολογική προσέγγιση που θα ακολουθηθεί είναι αυτή της Multivariate 

GARCH µεθοδολογίας, σύµφωνα µε την οποία θα µετρήσουµε την µεταβλητότητα 

των 2 αγορών µε βάση την conditional (δεσµευµένη) προσέγγιση και όχι την 

unconditional (αδέσµευτη). Έπειτα χρησιµοποιώντας τις 2 αυτές conditional 

µετρήσεις θα εξετάσουµε τις αιτιώδεις σχέσεις (Granger causality) µεταξύ τους. 

 

6.2.1 Μεταβλητότητα  
 

Σε περιόδους έντονων διαταραχών λόγω πολιτικών αναταράξεων, πολέµων, 

χρηµατοοικονοµικών κρίσεων, φυσικών καταστροφών κτλ οι τιµές των περιουσιακών 

                                                
5
 Όπως έχουν συµπεράνει οι Engle & Mezrich (1995), για να χρησιµοποιηθεί σωστά ένα µοντέλο 

GARCH πρέπει να χρησιµοποιηθούν τουλάχιστον 8 χρόνια µε ηµερήσιες τιµές. Επίσης οι Gullen, H., 

& Mayhew, S. (2000) αναφέρονται στο ίδιο ζήτηµα. 
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στοιχείων συνηθίζουν να κυµαίνονται έντονα. Στατιστικά µιλώντας λέµε ότι η 

δεσµευµένη διακύµανση της tX µε δέσµευση τιµές της στο παρελθόν  

 

t t-1 t-2Var(X |X ,X , . . .)  

 

δεν είναι σταθερή αλλά µεταβάλλεται και η διαδικασία Xt είναι ετεροσκεδαστική. 

Στην οικονοµετρία συνήθως λέµε ότι η µεταβλητότητα  

 

t t t-1 t-2 = Var(X |X ,X , . . .)σ  

 

αλλάξει µε το χρόνο. Άρα µε τον όρο µεταβλητότητα, σε µία χρονοσειρά δεδοµένων, 

εννοούµε την τετραγωνική ρίζα της δεσµευµένης διακύµανσης της χρονοσειράς 

αυτής µε δέσµευση παρελθούσες τιµές της.  

 

6.2.2 ARCH/GARCH υποδείγµατα 
 

Εισαγωγή    

 
Με τη λέξη ARCH εννοούµε Autoregressive Conditional Heteroscedasticity  

(Αυτοπαλίνδροµη ∆εσµευµένη Ετεροσκεδαστικότητα).  

 

� Μιλώντας για ετεροσκεδαστικότητα εννοούµε ότι η διακύµανση µίας 

χρονολογικής σειράς µεταβάλλεται µε το χρόνο. Στην αντίθετη περίπτωση, 

όπου η διακύµανση δεν µεταβάλλεται µε το χρόνο, έχουµε 

οµοσκεδαστικότητα.  

� Ο όρος δεσµευµένη δηλώνει ότι υπάρχει εξάρτηση ανάµεσα στις σηµερινές 

τιµές της διακύµανσης και τις παρελθούσες τιµές της. 

� Ο όρος αυτοπαλίνδροµη δηλώνει ότι προηγούµενες χρονικά τιµές της 

µεταβλητότητας χρησιµοποιούνται για να υπολογιστούν µεταγενέστερες τιµές 

της. Άρα οι τιµές της µεταβλητότητας διαχρονικά είναι στενά συνδεδεµένες.    

  

Άρα ARCH είναι ένας µηχανισµός ο οποίος συµπεριλαµβάνει παρελθούσες τιµές 

της διακύµανσης για να εξηγήσει µελλοντικές τιµές της. Πιο συγκεκριµένα, είναι µία 

µέθοδος που εφαρµόζεται σε χρονοσειρές για να µοντελοποιήσει τη σειριακή 

συσχέτιση (serial correlation) της µεταβλητότητας. 
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6.2.2.1 Χρησιµότητα των υποδειγµάτων αυτών 
 

Μέχρι τις αρχές της δεκαετίας του 60 ήταν αποδεκτή η υπόθεση ότι οι σειρές των 

αποδόσεων των περιουσιακών στοιχείων (asset returns) ακολουθούν τυχαίο περίπατο. 

Η υπόθεση αυτή απορρίφθηκε γιατί οι εµπειρικές µελέτες έδειξαν ότι οι σειρές αυτές 

παρουσίαζαν τα παρακάτω χαρακτηριστικά: 

 

1. Το πρώτο χαρακτηριστικό είναι η ύπαρξη του λεγόµενου volatility clustering.  

  

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1 

 

Στα παραπάνω διαγράµµατα το πρώτο δείχνει την πραγµατοποίηση µιας 

ετεροσκεδαστικής στοχαστικής διαδικασίας στην οποία η µεταβλητότητα 

παρουσιάζει διακυµάνσεις αλλά οι τιµές της µεταβλητότητας σε κάθε χρονική 

περίοδο δεν εξαρτώνται από τιµές της προηγούµενης περιόδου.  

 

Στο δεύτερο συµβαίνει το αντίθετο, η µεταβλητότητα παρουσιάζει 

διακυµάνσεις αλλά οι τιµές της µεταβλητότητας σε κάποιες χρονικές 

περιόδους εξαρτώνται από τιµές της προηγούµενης περιόδου  (volatility 

clustering). ∆ηλαδή µία αύξηση της µεταβλητότητας ακολουθείται από µία 

νέα αύξηση και όταν έχουµε µείωση συµβαίνει το αντίθετο. 
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2. Το δεύτερο είναι η ύπαρξη σειριακής συσχέτισης στα δεδοµένα. ∆ηλαδή 

υπάρχει συσχέτιση µεταξύ της τρέχουσας απόδοσης και της απόδοσης του 

ίδιου αξιόγραφου σε µια προγενέστερη περίοδο. Ένας θετικός συντελεστής 

σηµαίνει για µια µετοχή µια τάση για συνέχιση της ίδιας κατεύθυνσης για την 

απόδοση. Ένας αρνητικός συντελεστής για µια µετοχή σηµαίνει µια τάση για 

αντίστροφη πορεία στις αποδόσεις. 

 

3. Το τρίτο είναι ότι η κατανοµή των αποδόσεων παρουσιάζει υπερβάλλουσα 

κύρτωση (λεπτόκυρτη κατανοµή), λοξότητα και κατά συνέπεια δεν είναι 

κανονική.  

 

4. Το τέταρτο είναι ότι η µεταβλητότητα αλλάζει µέσα στο χρόνο. 

 

5. Το πέµπτο είναι το λεγόµενο ´´leverage effect´´
6
. Η µεταβλητότητα είναι 

αρνητικά συσχετισµένη µε τις αποδόσεις και φαίνεται να µειώνεται 

(αυξάνεται) σε µία µεγάλη αύξηση (µείωση) της τιµής. 

 

και για το λόγω αυτό έπρεπε να βρεθούν νέα µοντέλα τα οποία θα περιγράφουν 

καλύτερα τα δεδοµένα. Έτσι προέκυψαν τα µοντέλα ARCH τα οποία 

χρησιµοποιούνται για την εκτίµηση της µεταβλητότητας της απόδοσης ενός 

περιουσιακού στοιχείου, λαµβάνοντας υπ’ όψιν τους τα παραπάνω χαρακτηριστικά 

των χρηµατοοικονοµικών σειρών. 

 

Τα υποδείγµατα αυτά µας παρέχουν αξιόπιστες προβλέψεις των διακυµάνσεων 

και των συνδιακυµάνσεων των αποδόσεων των περιουσιακών στοιχείων. Αυτό 

οφείλεται στην ικανότητας τους να µοντελοποιούν τις δεσµευµένες διακυµάνσεις, οι 

οποίες µεταβάλλονται µε το χρόνο.  Είναι χρήσιµα για την τιµολόγηση των 

παραγώγων, όπως επίσης για επενδυτικές και αντισταθµιστικές κινήσεις κατά τη 

διαχείριση χαρτοφυλακίου. Σαν αποτέλεσµα µπορούµε να εφαρµόσουµε τέτοια 

µοντέλα σε τοµείς όπως είναι το risk management, η διαχείριση χαρτοφυλακίου, η 

τιµολόγηση των option, το συνάλλαγµα και στη δοµή των επιτοκίων. Τα µοντέλα 

αυτά βρίσκουν εφαρµογή στις κεφαλαιαγορές, όχι µόνο για µεµονωµένες µετοχές 

αλλά και για χαρτοφυλάκια µετοχών και δείκτες µετοχών.  

 

                                                
6 Black (1976) 
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6.2.2.2 Περιγραφή ARCH υποδείγµατος  
 

Το ARCH (autoregressive conditional heteroskedasticity) υπόδειγµα 

χρησιµοποιήθηκε για πρώτη φορά το 1982 από τον Engle στην προσπάθεια του να 

µοντελοποιήσει τη µεταβλητότητα του πληθωρισµού στη Μεγάλη Βρετανία.   

 

Έστω το γραµµικό µοντέλο:  

 

ttt uxy += 'β  

 

όπου  tx  είναι η ερµηνευτική µεταβλητή και tu  τα σφάλµατα. 

      

Τα υποδείγµατα αυτά υποθέτουν µη γραµµική εξάρτηση ανάµεσα στα τετράγωνα 

των σφαλµάτων. Υποθέτοντας ότι 1−tI είναι όλες οι πληροφορίες γνωστές µέχρι τη 

χρονική στιγµή t-1, το κλασικό γραµµικό µοντέλο υποθέτει σταθερή δεσµευµένη 

διακύµανση, δηλαδή 2

1)|( σ=−tt IyV . Τα ARCH µοντέλα χαλαρώνουν αυτή την 

υπόθεση και υποθέτουν ότι τα σφάλµατα έχουν την ακόλουθη συµπεριφορά: 

  

tqtstt vuuu ++++= −−
22

110
2 ....... ααα , όπου tv  είναι Λευκός Θόρυβος. 

 

Άρα η δεσµευµένη διακύµανση της ty µέχρι την περίοδο 1−t  είναι: 

 

2 2 2 2
11 1 0 1 0

1

( | ) ( | ) .......
q

t t q t it t t t s i

i

V y I E u I u u uα α α α α− − −− −
=

= = + + + = +∑  

 

όπου 0 0,  0,  i=1,.....,qiα α> ≥ . Μερικές έρευνες έχουν δείξει ότι δεν είναι 

επιβεβληµένο να υποθέσουµε ότι τα α παίρνουν θετικές τιµές. Ωστόσο, ο περιορισµός 

αυτός χρησιµοποιείται συχνά για να αποφευχθεί η αντιµετώπιση µαθηµατικών 

εξαιρέσεων που δηµιουργούνται στην προσπάθεια µας να πάρουµε λογάριθµο 

αρνητικού αριθµού όταν µεγιστοποιούµε την log likelihood συνάρτηση. Επίσης µε το 

να θέτουµε ότι τα α είναι θετικά είναι σαν να θέτουµε ότι και η δεσµευµένη 

διακύµανση στην εξίσωση των ροπών δεύτερης τάξης να είναι θετική. Στη 

βιβλιογραφία, η )|( 1−tt IyV γράφεται και ως  th . Έτσι το υπόδειγµα γράφεται και ως: 

2 2 2
10 1 0

1

.......
q

t t q t it s i

i

h u u uα α α α α− − −

=

= + + + = +∑  
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και µπορεί να εκτιµηθεί µέσο της µεγιστοποίησης του αθροίσµατος   

 

[ ]∑
+=

+−
n

mt

ttt huh
1

2
/)(ln(5.0 , 

 

όπου n είναι ο αριθµός των παρατηρήσεων και m είναι η µέγιστη υστέρηση. 

 
6.2.2.3 Περιγραφή GARCH υποδείγµατος  
 

Ο Bollerslev το 1986 πρότεινε µια πιο γενικευµένη µορφή του ARCH(q) 

υποδείγµατος το GARCH(p,q) (General-ARCH). Το GARCH(p,q) υπόδειγµα 

ορίζεται ως:  

 

2 2 2
10 1 1 1 0

1 1

....... .......
q p

t t q t i t jt q t p t p i j

i j

h h hu u u hα α α β β α α β− − − −− −

= =

= + + + + + + = + +∑ ∑  

 

όπου τα 0 0,  0,  i=1,.....,q και 0,  j=1,.....,pi jα α β> ≥ ≥ . Τα q και p δηλώνουν τον 

αριθµό των παρελθουσών παρατηρήσεων του 2

qtu − και pth − , αντίστοιχα, που 

χρησιµοποιήθηκαν για την εκτίµηση του th .  

Απαραίτητη και επαρκής συνθήκη για να είναι η th  µια αυστηρά στάσιµη διαδικασία 

είναι να ισχύει:  

1 1

1
q p

i j

i j

α β
= =

+ <∑ ∑ . 

 

Σ’ αυτή την περίπτωση η µη δεσµευµένη διακύµανση της tu δίνεται από τη σχέση:  

1

2

0

1 1

( ) 1
q p

t i j

i j

E u h α α β

−

= =

 
= = − − 

 
∑ ∑  

 

Περιορισµοί στη χρήση: 
 

Παρόλο που τα υποδείγµατα αυτά έχουν ευρεία εφαρµογή σε πολλούς τοµείς, 

έχουν κάποιους περιορισµούς. 

 

� Τα υποδείγµατα GARCH, παρόλο που συνήθως εφαρµόζονται σε σειρές 

αποδόσεων, οι χρηµατοοικονοµικές αποφάσεις σπάνια στηρίζονται σε 

αναµενόµενες αποδόσεις και µεταβλητότητες. 
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� Για να αποδώσουν τα µέγιστα, τα υποδείγµατα αυτά πρέπει να εφαρµόζονται 

όταν επικρατούν σχετικά σταθερές συνθήκες στην αγορά. Παρόλο που έχουν 

σχεδιαστεί ειδικά για να µοντελοποιούν τις χρονικά µεταβαλλόµενες 

δεσµευµένες διακυµάνσεις συχνά αποτυγχάνουν να συλλάβουν έντονες 

µεταβολές στην αγορά.  

� Συνήθως αποτυγχάνουν να συλλάβουν την κύρτωση, η οποία παρατηρείται 

στις σειρές αποδόσεων των περιουσιακών στοιχείων. Η ετεροσκεδαστικότητα 

εξηγεί µέρος της κύρτωσης, αλλά όχι όλη. Για να αντιµετωπιστεί αυτό το 

πρόβληµα, κατανοµές όπως η Student's t έχουν χρησιµοποιηθεί αντί της 

κανονικής στα υποδείγµατα  GARCH.    

                           

6.2.3 GRANGER causality (αιτιότητα κατά Granger) 
 

Οι έλεγχοι αιτιότητας κατά Granger µας βοηθούν να συµπεράνουµε αν µία 

µεταβλητή tY
 

(π.χ. ποσότητα χρήµατος) προηγείται (precedes) µίας άλλης 

µεταβλητής tX
 

(π.χ. του ρυθµού πληθωρισµού), µε την έννοια ότι η tY έχει 

προβλεπτική ικανότητα για την tX . Αν παρελθούσες τιµές της µεταβλητής tY
 

βοηθούν ώστε να πάρουµε ακριβέστερες προβλέψεις της µεταβλητής tX , τότε λέµε 

ότι υπάρχει αιτιότητα κατά Granger η οποία βαίνει από την y προς την x, ή ότι η y 

προκαλεί την x µε την έννοια του Granger. Αυτό δεν σηµαίνει, ωστόσο, ότι η αιτία 

της µεταβολής στην x είναι η µεταβολή της y. Αν βρούµε ότι η y προκαλεί την x µε 

την έννοια του Granger, τότε στο σύνολο πληροφοριών Ι
t 
για την πρόβλεψη της tX

 

θα συµπεριλάβουµε και χρονικές υστερήσεις της tY . Αν δεν βρούµε τέτοια αιτιότητα, 

τότε δεν θα συµπεριλάβουµε αυτές τις χρονικές υστερήσεις στο σύνολο Ι
t
, αλλά δεν 

µπορούµε και να συµπεράνουµε ότι δεν υπάρχει αιτιότητα (causality) από την tY
 
προς 

την tX
 
µε τη συνήθη έννοια του όρου. Με άλλα λόγια, το γεγονός ότι δεν βρήκαµε 

αιτιότητα κατά Granger από την tY
 
προς την tX

 
δεν αρκεί για να συµπεράνουµε ότι η 

tX
 
είναι εξωγενής µεταβλητή σ’ αυτό το σύστηµα.  
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6.2.3.1 Έλεγχος Granger  
 

Έστω δύο χρονολογικές σειρές tY , tX  και τα ακόλουθα δύο υποδείγµατα:  

 

1 1

1 1

m m

t t i t i t

i i

Y a Y X uβ− −
= =

= + +∑ ∑   (1) 

και  

1 1

1 1

m m

t t i t i t

i i

Y Y Xγ δ ε− −
= =

= + +∑ ∑   (2) 

Όπου m είναι το µήκος των υστερήσεων και οι διαταρακτικοί όροι tu και tε δεν 

συσχετίζονται µεταξύ τους και ισχύει ότι  

 
2,0(~ ut iidu σ και 2,0(~ εσε iidt    (3) 

 

Στο υπόδειγµα (1) υποθέτουµε ότι οι τρέχουσες τιµές της Υ είναι συνάρτηση των 

προηγούµενων τιµών της καθώς και των προηγούµενων τιµών της Χ, ενώ στο 

υπόδειγµα (2) υποθέτουµε παρόµοια συµπεριφορά για τη Χ. 

 

Με βάση τα παραπάνω υποδείγµατα, διακρίνουµε τις εξής περιπτώσεις: 

 

1. Οι συντελεστές iβ  των µεταβλητών t iX − στην (1) είναι στατιστικά 

σηµαντικοί, ενώ οι συντελεστές iγ των µεταβλητών t iY − στην (2) δεν είναι 

στατιστικά σηµαντικοί. Στην περίπτωση αυτή υπάρχει αιτιότητα κατά 

Granger από τη Χ προς την Υ. 

 

2. Οι συντελεστές iβ  των µεταβλητών t iX − στην (1) δεν είναι στατιστικά 

σηµαντικοί, ενώ οι συντελεστές iγ των µεταβλητών t iY − στην (2) είναι 

στατιστικά σηµαντικοί. Στην περίπτωση αυτή υπάρχει αιτιότητα κατά 

Granger από τη Υ προς την Χ. 

 

3. Τόσο οι συντελεστές της X  και οι συντελεστές της Y είναι στατιστικά 

σηµαντικοί και στις 2 παλινδροµήσεις. Στην περίπτωση αυτή υπάρχει 

αιτιότητα κατά Granger και προς τις 2 κατευθύνσεις. 

 

4. Ούτε οι συντελεστές της X ούτε οι συντελεστές της Y είναι στατιστικά 

σηµαντικοί και στις 2 παλινδροµήσεις. Η περίπτωση αυτή υποδηλώνει 

ανεξαρτησία. 
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6.2.3.2 ∆ιαδικασία ελέγχου 
 

• Βήµα 1: Γίνεται εκτίµηση των σχέσεων 1 και 2. 

 

• Βήµα 2: Εκτιµάµε τη σχέση 1 υπό τον περιορισµό ότι 0iβ =  

1

1

m

t t i t

i

Y a Y u−
=

= +∑  

και τη σχέση 2 υπό τον περιορισµό ότι 0iγ =  

1

1

m

t t i t

i

Y Xδ ε−
=

= +∑  

 

• Βήµα 3: Χρησιµοποιούµε την κατανοµή F για τον έλεγχο των υποθέσεων 

υπολογίζοντας το κλάσµα: 

( )2 2

2

ˆ ˆ /

ˆ /( )

r u

r

u u m
F

u n k

−
=

−

∑ ∑
∑

 

όπου   

• 2ˆ
uu∑ = το άθροισµα τετραγώνων των καταλοίπων στην παλινδρόµηση 

χωρίς περιορισµό 

• 2ˆ
ru∑ = το άθροισµα τετραγώνων των καταλοίπων στην παλινδρόµηση 

µε περιορισµό 

• n = το µέγεθος του δείγµατος 

• k = ο αριθµός των παραµέτρων στην παλινδρόµηση χωρίς περιορισµό 

 

Άρα τελικά υπολογίζουµε 2 τιµές της F και µέσα από τους πίνακες µε τις 

κρίσιµες τιµές για την F βλέπουµε αν απορρίπτουµε ή όχι τις αρχικές 

υποθέσεις. 

Θα πρέπει να επισηµανθεί ότι το µήκος της υστέρησης, δηλ ο αριθµός των 

µεταβλητών µε υστέρηση που περιλαµβάνονται στην παλινδρόµηση, µπορεί 

να επηρεάσει την κατεύθυνση της κατά Granger αιτιότητας.   

Η παραπάνω µεθοδολογία εφαρµόζεται στη µόνο-µεταβλητή περίπτωση, δηλ 

όταν έχουµε εκτιµήσει τις δεσµευµένες διακυµάνσεις 2 η παραπάνω σειρών 

χρησιµοποιώντας µόνο-µεταβλητά υποδείγµατα.   
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7. ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΗΣ ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑΣ ΚΑΙ ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 

 

Εισαγωγή  

Ξεκινώντας την εµπειρική µελέτη αρχικά θα ασχοληθούµε µε τις 2 χρονοσειρές 

δεδοµένων και συγκεκριµένα µε τη µελέτη της ύπαρξης η όχι στασιµότητας στα 

δεδοµένα. Στη συνέχεια θα προσπαθήσουµε να προσαρµόσουµε (fit) από ένα 

υπόδειγµα στα δεδοµένα των 2 σειρών µας µε σκοπό να µοντελοποιήσουµε τη 

σειριακή συσχέτιση που παρατηρείται σε σειρές αποδόσεων µετοχών και δεικτών. Τα 

κριτήρια που θα χρησιµοποιηθούν για την επιλογή του υποδείγµατος και της τάξης 

του είναι η Συνάρτηση Αυτοσυσχέτισης (ACF) και η Συνάρτηση Μερικής 

Αυτοσυσχέτισης (PACF). Η εκτίµηση των παραµέτρων των υποδειγµάτων που θα 

επιλεγούν θα γίνει µε τη µέθοδο ελαχίστων τετραγώνων. Στο επόµενο βήµα θα γίνει 

έλεγχος στα κατάλοιπα για το αν εξακολουθεί να υπάρχει σειριακή συσχέτιση, και 

αν δεν υπάρχει θα ελεγχθεί αν υπάρχει οµοσκεδαστικότητα (homoscedasity). Αν 

δεν υπάρχει σειριακή συσχέτιση, πράγµα το οποίο αναµένεται, θα γίνει επανεκτίµηση 

των υποδειγµάτων µε βάση τη µέθοδο GARCH. Με βάση κάποια κριτήρια που θα 

αναλυθούν παρακάτω γίνεται η επιλογή του καλύτερου GARCH υποδείγµατος που 

θα προσαρµοστεί  στα κατάλοιπα. Μετά την επιλογή του υποδείγµατος θα 

µελετηθούν οι αιτιώδεις σχέσεις. Η εµπειρική µελέτη έγινε µε τη χρήση του 

οικονοµετρικού προγράµµατος Eviews. 

7.1 Στασιµότητα (stationarity) και έλεγχοι στασιµότητας   

Έστω ότι έχουµε µια στοχαστική ανέλιξη { },tX t ∈} Z . Ο καταλληλότερος τρόπος 

για να µελετήσουµε τα πιθανοθεωρητικά χαρακτηριστικά της ανέλιξης αυτής είναι 

µέσο της από-κοινού συνάρτησης κατανοµής. Λόγω του ότι αυτό δεν είναι εύκολο να 

γίνει στην περίπτωση µιας ανέλιξης µε άπειρους όρους θα πρέπει να περιορίσουµε 

την στοχαστική συµπεριφορά της ανέλιξης µε τέτοιο τρόπο ώστε αυτή η 

συµπεριφορά να µην αλλάζει αυθαίρετα όσο περνάει ο χρόνος. Αυτό οδηγεί στον 

ορισµό της στασιµότητας. 
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Αυστηρή στασιµότητα 

Μια στοχαστική ανέλιξη { },tX t ∈} Z θα ονοµάζεται αυστηρά στάσιµη εάν 

∀ σύνολο χρονικών στιγµών { }1 2, ,.... nt t t και∀ ακέραιο h ∈Z , η από-κοινού 

συνάρτησης κατανοµής των { }
1 2
, ,....

nt t tX X X είναι πανοµοιότυπη µε την από-κοινού 

{ }
1 2

, ,....
nt h t h t hX X X+ + + . Με άλλα λόγια η αυστηρή στασιµότητα συνεπάγεται ότι όλες 

οι µονοδιάστατες κατανοµές της ανέλιξης είναι ίδιες. Ο αυστηρός ορισµός της 

στασιµότητας αναφέρεται σε όλες τις ιδιότητες µιας στοχαστικής διαδικασίας. 

Στασιµότητα δεύτερης τάξης ή Ασθενής στασιµότητα 

Μια στοχαστική ανέλιξη { },tX t ∈} Z θα ονοµάζεται στάσιµη δεύτερης τάξης εάν 

όλες οι µεταβλητές που τη συνθέτουν έχουν τον ίδιο µέσο, την ίδια διακύµανση και 

επιπλέον η συνδιακύµανση οποιουδήποτε ζευγαριού τυχαίων 

µεταβλητών tX} και sX} εξαρτάται µόνο από την απόσταση t s− των δύο τυχαίων 

µεταβλητών και όχι από τις θέσεις τους, t και s, δηλαδή αν ισχύει: 

( ) ,  tE X tµ= < ∞ ∀ ∈Z ,  

2( ) ,  tV Y tσ= < ∞ ∀ ∈Z , ανεξάρτητη από το t 

( , ) ( , ) , ,t t s t h s hCov X X Cov X X t s h+ + += ∀ ∈Z  

Έλεγχοι Στασιµότητας 

Έλεγχος στασιµότητας για τις τιµές του δείκτη FTSE20 

ΠΙΝΑΚΑΣ 1 

Null Hypothesis: D(FTSE20) has a unit root   

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 14 (Automatic based on SIC, MAXLAG=25) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -20.58751  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.962877  

 5% level  -3.412174  

 10% level  -3.128010  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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Έλεγχος στασιµότητας για τις τιµές του ΣΜΕ πάνω στο δείκτη FTSE20 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2 

Null Hypothesis: D(FUTURES) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 13 (Automatic based on SIC, MAXLAG=25) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -20.73350  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.962874  

 5% level  -3.412173  

 10% level  -3.128009  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Για τον έλεγχο της ύπαρξης στασιµότητας χρησιµοποιούµε Augmented Dickey-Fuller 

test. Από τους παραπάνω πίνακες βλέπουµε ότι απορρίπτεται η µηδενική υπόθεση της 

µη στασιµότητας και στα 3 επίπεδα στατιστικής σηµαντικότητας (1%, 5% και 10%), 

αφού το p-value είναι µηδέν. Άρα οι δύο σειρές δεδοµένων είναι στάσιµες. 

7.2 Επιλογή υποδείγµατος (model selection) 

Στη συνέχεια της ανάλυσης πρέπει να επιλέξουµε το κατάλληλο υπόδειγµα ώστε 

να απαλείψουµε τη σειριακή συσχέτιση που είναι εµφανής στις δυο σειρές 

αποδόσεων. Η επιλογή του κατάλληλου υποδείγµατος γίνεται µε βάση την ACF και 

την PACF και συγκεκριµένα µε την διαγραµµατική απεικόνιση τους. Τα 2 αυτά 

διαγράµµατα αναµένεται να µας δείξουν  τον τύπο του µοντέλου (AR ή MA ) τον 

οποίο θα χρησιµοποιήσουµε και την τάξη αυτού του υποδείγµατος. Αρχικά 

χρησιµοποιούµε το correlogram (διαγραµµατική απεικόνιση της ACF και της PACF) 

για τις δύο σειρές δεδοµένων και προσπαθούµε να εντοπίσουµε µε τι υπόδειγµα 

έχουµε να κάνουµε.   

FTSE20 

Παρακάτω παρουσιάζονται τα διαγράµµατα της ACF και της PACF για την 

περίπτωση του FTSE20: 
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Η µορφή των παραπάνω διαγραµµάτων και συγκεκριµένα η ύπαρξη σηµαντικής 

κορυφής στην πρώτη υστέρηση του διαγράµµατος της ACF σε συνδυασµό µε την 

εκθετική µείωση των κορυφών που παρατηρούνται στο διάγραµµα της ΡACF µας 

οδηγούν στο συµπέρασµα ότι τα δεδοµένα περιγράφονται καλά από ένα ΜΑ(1) 

υπόδειγµα.     

Η εκτίµηση µε τη µέθοδο ελαχίστων τετραγώνων δίνει το παρακάτω αποτέλεσµα: 

ΠΙΝΑΚΑΣ 3 

Dependent Variable: FTSE20   

Method: Least Squares   

Sample: 1 1917   

Included observations: 1917   

Convergence achieved after 5 iterations  

Backcast: 0    

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

MA(1) 0.114244 0.022700 5.032885 0.0000 

     
R-squared 0.012367     Mean dependent var -5.47E-05 

Adjusted R-squared 0.012367     S.D. dependent var 0.014955 

S.E. of regression 0.014862     Akaike info criterion -5.579471 

Sum squared resid 0.423215     Schwarz criterion -5.576572 

Log likelihood 5348.923     Durbin-Watson stat 2.004048 

Inverted MA Roots      -.11   

Εδώ, πράγµατι, βλέπουµε ότι ένα ΜΑ(1) υπόδειγµα είναι το κατάλληλο, αφού ο 

συντελεστής (0,114244) είναι στατιστικά σηµαντικός. Επίσης η τιµή του AIC για την 

συγκεκριµένη επιλογή είναι η µικρότερη. 

 

FUTURES 

Εφαρµόζοντας την ίδια διαδικασία και στην περίπτωση των FUTURES παίρνουµε τα  

παρακάτω: 
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Στην περίπτωση των FUTURES βλέπουµε να ισχύουν τα ίδια µε τον FTSE20. Το 

υπόδειγµα που φαίνεται να περιγράφει τα δεδοµένα είναι το ΜΑ(1).      

Η εκτίµηση µε τη µέθοδο ελαχίστων τετραγώνων δίνει τα παρακάτω αποτελέσµατα: 

ΠΙΝΑΚΑΣ 4 

Dependent Variable: FUTURES   

Method: Least Squares   

Sample: 1 1917   

Included observations: 1917   

Convergence achieved after 4 iterations  

Backcast: 0    

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

MA(1) 0.067198 0.022796 2.947797 0.0032 

     
R-squared 0.004418     Mean dependent var -8.92E-05 

Adjusted R-squared 0.004418     S.D. dependent var 0.015586 

S.E. of regression 0.015552     Akaike info criterion -5.488755 

Sum squared resid 0.463403     Schwarz criterion -5.485856 

Log likelihood 5261.972     Durbin-Watson stat 1.997443 

Inverted MA Roots      -.07   

 

Έλεγχος καταλληλότητας  του υποδείγµατος για το µέσο   

Μετά την επιλογή των µοντέλων ελέγχουµε αν υπάρχει σειριακή συσχέτιση στα 

κατάλοιπα. Ο έλεγχος αυτός µπορεί να γίνει µε 2 τρόπους. Ο πρώτος είναι ο έλεγχος 

Correlogram-Q-statistics, ο οποίος εµφανίζει την συνάρτηση αυτοσυσχέτισης και 

την συνάρτηση µερικής αυτοσυσχέτισης των καταλοίπων, µαζί µε τον έλεγχο Ljung-

Box Q-statistics, που ελέγχει σειριακή συσχέτιση ανώτερης τάξης
7
. Ο δεύτερος είναι 

ο έλεγχος Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test
8
.  

Τα αποτελέσµατα των 2 ελέγχων και στις δύο περιπτώσεις δείχνουν ότι η υπόθεση 

της ύπαρξης σειριακής συσχέτισης απορρίπτεται. Στη συνέχεια ελέγχουµε την 

ύπαρξη ή όχι οµοσκεδαστικότητας στα κατάλοιπα εφαρµόζοντας ARCH Test
9
. Όπως 

ήταν αναµενόµενο απορρίπτεται η υπόθεση της οµοσκεδαστικότητας. 

 

                                                
7
 (Πίνακας 2 για τον FTSE20), (Πίνακας 6 για τα FUTURES) 

8
 (Πίνακας 3 για τον FTSE20), (Πίνακας 7 για τα FUTURES) 

9 (Πίνακας 4 για τον FTSE20), (Πίνακας 8 για τα FUTURES) 
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7.3 Επιλογή GARCH υποδείγµατος   

Μετά τη επιλογή των υποδειγµάτων για τους δεσµευµένους µέσους προέκυψαν δύο 

σειρές καταλοίπων χωρίς αυτοσυσχέτιση, τις οποίες θα χρησιµοποιήσουµε για να 

µοντελοποιήσουµε τις δεσµευµένες ροπές δεύτερης τάξης. Η µοντελοποίηση θα γίνει 

µέσο ενός πολυµεταβλητού GARCH υποδείγµατος και συγκεκριµένα ενός Bivariate  

Diagonal VEC(1,1) υποδείγµατος.  

Η µορφή του διµεταβλητού υποδείγµατος αυτού είναι
10

: 

2
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Το αποτέλεσµα της εκτίµησης είναι: 

GARCH1 = 2.91e-06 + 0.08*RESID1(-1)^2 + 0.917*GARCH1(-1) 

GARCH2 = 3.36e-06 + 0.077*RESID2(-1)^2 + 0.9195*GARCH2(-1)  
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10  Πίνακας 9 
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 Στη συνέχεια εφαρµόσαµε έναν έλεγχο αυτοσυσχέτισης στα κατάλοιπα και τα 

αποτελέσµατα φαίνονται στο προηγούµενο διάγραµµα. Βλέπουµε ότι η 

αυτοσυσχέτιση έχει απαλειφθεί. 

Wald Test:   

Test Statistic Value   df     Probability 

Chi-square 173335.1 9   0.0000 

Επίσης ο παραπάνω έλεγχος για τη σηµαντικότητα των συντελεστών που έχουν 

εκτιµηθεί δείχνει ότι οι συντελεστές είναι στατιστικά σηµαντικοί. 

Στο επόµενο βήµα εφαρµόσαµε στα κατάλοιπα που προέκυψαν από την 

παραπάνω διαδικασία έναν έλεγχο που ονοµάζεται Pairwise Granger Causality Test  

και εξετάζει κατά πόσο  µεταβολές στη µία µεταβλητή ή στις χρονικές της υστερήσεις 

προκαλούν µεταβολές και στην άλλη.  

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5 

Pairwise Granger Causality Tests 

Sample: 1 1917  

Lags: 10   
    

  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
    

  FUTURES does not Granger Cause FTSE20 1907  58.9006  5.E-104 

  FTSE20 does not Granger Cause FUTURES  17.0853  5.1E-30 

 

Από την εφαρµογή του παραπάνω ελέγχου βλέπουµε ότι για την υπόθεση πως η 

µεταβλητότητα του FTSE20 Futures δεν επηρεάζει τη µεταβλητότητα του FTSE20 

και αντιστρόφως, η τιµή της πιθανότητας που δίνει ο έλεγχος είναι πάρα πολύ µικρή 

(µηδέν), ώστε να µπορούµε να απορρίψουµε την παραπάνω υπόθεση. Άρα 

συµπεραίνουµε ότι υπάρχει µετάδοση µεταβλητότητας από τη µία αγορά προς την 

άλλη και αντιστρόφως.  
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8. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

Η µελέτη αυτή ερευνά τη σχέση ανάµεσα στις αγορές παραγώγων και τις αγορές 

µετοχών µέσω της µελέτης της µεταβλητότητας των ηµερησίων αποδόσεων των 

δειχτών FTSE/ASE-20 και FTSE/ASE-20 Futures. Προσαρµόζοντας ΜΑ-GARCH 

µοντέλα  στις δύο σειρές των αποδόσεων και ελέγχοντας τις αιτιώδεις σχέσεις 

ανάµεσα στις µεταβλητότητες, τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι ανάµεσα στις δύο αγορές 

υπάρχουν αµφίπλευρες µεταδόσεις µεταβλητότητας. Τα αποτελέσµατα αυτά 

συµφωνούν µε τα αποτελέσµατα προηγούµενων ερευνών που έχουν γίνει στην 

Ελλάδα και στο εξωτερικό. Έτσι φαίνεται ότι κάθε αγορά περιέχει χρήσιµες 

πληροφορίες για την άλλη, πέρα από τις πληροφορίες που είναι ήδη ενσωµατωµένες 

στις τιµές. ∆ηλαδή µε βάση τα αποτελέσµατα δεν µπορούµε να πούµε ότι η αγορά 

των futures οδηγεί την αγορά των υποκείµενων τίτλων, όπως έχουν δείξει οι µελέτες 

στην Ελλάδα µε βάση τις αποδόσεις. Η παρούσα εργασία συµβάλει στην καλύτερη 

κατανόηση της διαδικασίας µετάδοσης πληροφοριών ανάµεσα στις αγορές 

παραγώγων και τις αγορές των υποκείµενων τίτλων και έτσι δίνει τη δυνατότητα 

στους market agents να διαχειριστούν αποτελεσµατικότερα τον κινδύνου. Για την 

Ελλάδα δεν έχουν γίνει πολλές µελέτες που να αφορούν τη µελέτη των δύο αυτών 

σχετικά µε τη µετάδοση πληροφορίας µέσο των αποδόσεων ή της µεταβλητότητας. 

Επίσης ένα σηµαντικό θέµα το οποίο αξίζει να αναφερθεί είναι ότι στα παραπάνω 

αποτελέσµατα δεν έχει ληφθεί υπ’ όψιν η επίδραση που µπορεί να έχουν οι ξένες 

spot-futures αγορές στις spot-futures αγορές της Ελλάδας. Άρα είναι απαραίτητη και 

η µελέτη των επιδράσεων αυτών ώστε να έχουµε µία ολοκληρωµένη άποψη για τον 

τρόπο µε τον οποίο οι δύο αγορές στην Ελλάδα επηρεάζουν η µία την άλλη.    
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ΠΙΝΑΚΕΣ 

ΠΙΝΑΚΑΣ 1 

Null Hypothesis: D(FTSE20) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 14 (Automatic based on SIC, MAXLAG=25) 

     
   t-Statistic   Prob.* 

     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -20.58751  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.962877  

 5% level  -3.412174  

 10% level  -3.128010  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
 
 
  

ΠΙΝΑΚΑΣ 2 

Included observations: 1917     

Q-statistic 
probabilities 

adjusted for 1 ARMA 
term(s)       

       
Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 

       
        |       |         |       | 1 -0.003 -0.003 0.0146  

        |       |         |       | 2 -0.020 -0.020 0.7705 0.380 

        |       |         |       | 3 -0.002 -0.002 0.7762 0.678 

        |       |         |       | 4 0.047 0.047 5.1136 0.164 

        |       |         |       | 5 -0.032 -0.032 7.0687 0.132 

        |       |         |       | 6 -0.008 -0.006 7.1797 0.208 

        |       |         |       | 7 -0.006 -0.007 7.2548 0.298 

        |       |         |       | 8 -0.016 -0.019 7.7400 0.356 

        |       |         |       | 9 -0.018 -0.015 8.3666 0.399 

        |       |         |       | 10 -0.005 -0.006 8.4161 0.493 

        |       |         |       | 11 0.039 0.038 11.279 0.336 

        |       |         |       | 12 -0.049 -0.048 15.914 0.144 

        |       |         |       | 13 0.007 0.008 15.998 0.191 

        |       |         |       | 14 -0.009 -0.011 16.139 0.242 

        |       |         |       | 15 0.009 0.004 16.283 0.296 

        |       |         |       | 16 0.050 0.057 21.183 0.131 

        |       |         |       | 17 -0.046 -0.050 25.225 0.066 

        |       |         |       | 18 -0.019 -0.016 25.961 0.075 

        |       |         |       | 19 -0.017 -0.019 26.496 0.089 

        |       |         |       | 20 0.008 0.003 26.636 0.113 

        |       |         |       | 21 -0.035 -0.029 29.059 0.087 

        |       |         |       | 22 -0.000 -0.003 29.059 0.113 

        |       |         |       | 23 0.020 0.024 29.860 0.122 

        |       |         |       | 24 0.047 0.043 34.209 0.062 

        |       |         |       | 25 0.019 0.025 34.901 0.070 



 44 

        |       |         |       | 26 0.021 0.018 35.764 0.075 

        |       |         |       | 27 -0.008 -0.015 35.897 0.094 

        |       |         |       | 28 -0.028 -0.023 37.468 0.087 

        |       |         |       | 29 -0.008 -0.013 37.584 0.107 

        |       |         |       | 30 0.010 0.010 37.790 0.127 

        |       |         |       | 31 -0.004 -0.005 37.827 0.154 

        |       |         |       | 32 -0.017 -0.011 38.371 0.170 

        |       |         |       | 33 0.008 0.012 38.490 0.199 

        |       |         |       | 34 0.030 0.029 40.254 0.180 

        |       |         |       | 35 -0.026 -0.026 41.563 0.175 

        |       |         |       | 36 -0.056 -0.056 47.692 0.075 

 
 
 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ 3 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
F-statistic 1.370781     Probability 0.070808 

Obs*R-squared 49.01132     Probability 0.072633 

     
 
 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ 4 

ARCH Test:    

     
F-statistic 30.61470     Probability 0.000000 

Obs*R-squared 309.7545     Probability 0.000000 

     
 

 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5 

Null Hypothesis: D(FUTURES) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 13 (Automatic based on SIC, MAXLAG=25) 
     
   t-Statistic   Prob.* 
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -20.73350  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.962874  

 5% level  -3.412173  

 10% level  -3.128009  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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ΠΙΝΑΚΑΣ 6 

Included observations: 1917     

Q-statistic 
probabilities 

adjusted for 1 ARMA 
term(s)       

       
Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 

       
        |       |         |       | 1 -0.001 -0.001 0.0017  

        |       |         |       | 2 -0.002 -0.002 0.0088 0.925 

        |       |         |       | 3 -0.007 -0.007 0.1136 0.945 

        |       |         |       | 4 0.011 0.011 0.3514 0.950 

        |       |         |       | 5 -0.010 -0.010 0.5328 0.970 

        |       |         |       | 6 0.030 0.030 2.2584 0.812 

        |       |         |       | 7 -0.021 -0.021 3.1435 0.791 

        |       |         |       | 8 0.003 0.003 3.1663 0.869 

        |       |         |       | 9 -0.004 -0.004 3.2053 0.921 

        |       |         |       | 10 -0.019 -0.020 3.9191 0.917 

        |       |         |       | 11 -0.014 -0.013 4.2918 0.933 

        |       |         |       | 12 -0.013 -0.015 4.6335 0.948 

        |       |         |       | 13 -0.005 -0.003 4.6727 0.968 

        |       |         |       | 14 0.007 0.006 4.7675 0.980 

        |       |         |       | 15 0.034 0.034 6.9801 0.935 

        |       |         |       | 16 0.017 0.018 7.5375 0.941 

        |       |         |       | 17 -0.042 -0.042 11.021 0.808 

        |       |         |       | 18 -0.018 -0.018 11.662 0.820 

        |       |         |       | 19 0.017 0.016 12.199 0.837 

        |       |         |       | 20 -0.027 -0.029 13.662 0.803 

        |       |         |       | 21 -0.026 -0.028 14.991 0.777 

        |       |         |       | 22 -0.010 -0.011 15.191 0.813 

        |       |         |       | 23 0.022 0.024 16.138 0.809 

        |       |         |       | 24 0.062 0.063 23.639 0.424 

        |       |         |       | 25 0.004 0.004 23.667 0.481 

        |       |         |       | 26 0.004 0.009 23.704 0.537 

        |       |         |       | 27 0.016 0.016 24.186 0.565 

       *|       |        *|       | 28 -0.066 -0.070 32.774 0.205 

        |       |         |       | 29 0.050 0.048 37.556 0.107 

        |       |         |       | 30 -0.004 -0.010 37.586 0.132 

        |       |         |       | 31 -0.018 -0.020 38.222 0.144 

        |       |         |       | 32 0.008 0.011 38.336 0.171 

        |       |         |       | 33 -0.002 -0.003 38.347 0.204 

        |       |         |       | 34 -0.012 -0.005 38.639 0.230 

        |       |         |       | 35 0.012 0.010 38.930 0.257 

        |       |         |       | 36 -0.049 -0.041 43.564 0.152 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 7 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
F-statistic 1.367845     Probability 0.072169 

Obs*R-squared 48.87555     Probability 0.074453 

     
 
 
 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ 8 

ARCH Test:    

     
F-statistic 10.65889     Probability 0.000000 

Obs*R-squared 120.6304     Probability 0.000000 

     
 
 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ 9 

Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (Marquardt) 

Covariance specification: Diagonal VECH 

Included observations: 1917   

Disturbance assumption: Student's t distribution 

     
GARCH = M + A1.*RESID(-1)*RESID(-1)' + B1.*GARCH(-1) 

M is an indefinite matrix   

A1 is an indefinite matrix   

B1 is an indefinite matrix   

     
 Variance Equation Coefficients 

     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     

M(1,1) 2.91E-06 6.62E-07 4.391122 0.0000 

M(1,2) 2.17E-06 4.76E-07 4.562099 0.0000 

M(2,2) 3.36E-06 8.01E-07 4.191212 0.0000 

A1(1,1) 0.080456 0.009351 8.603705 0.0000 

A1(1,2) 0.072651 0.007825 9.284868 0.0000 

A1(2,2) 0.077144 0.009336 8.262792 0.0000 

B1(1,1) 0.917135 0.007685 119.3397 0.0000 

B1(1,2) 0.928860 0.005890 157.7101 0.0000 

B1(2,2) 0.919550 0.007680 119.7386 0.0000 

Log likelihood 11682.58 Schwarz criterion -12.14109 

Avg. log likelihood 3.047101 Hannan-Quinn criter. -12.16308 

Akaike info criterion -12.17588    

 
 
 
 
 
 
 


