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ΔΗ΢ΑΓΩΓΖ 

 

Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε σο εξγαιείν δηεμαγσγήο βαζηθήο 

Κηθξννηθνλνκηθήο θαη Καθξννηθνλνκηθήο έξεπλαο καο δίλεη ηε δπλαηόηεηα ζε 

πνιιέο πεξηπηώζεηο λα εμάγνπκε ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα θαη κέζα από απηά 

λα νδεγεζνύκε ζηε ιήςε επηρεηξεκαηηθώλ θαη επελδπηηθώλ απνθάζεσλ. 

Βέβαηα, ε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε απαηηεί ζπγθξνηεκέλε θαη αλαιπηηθή 

δνπιεηά πξνθεηκέλνπ ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ ζα εμαρζνύλ λα απνξξένπλ από 

ηνλ νξζό ζπλδπαζκό ρξεκαηννηθνλνκηθώλ δεδνκέλσλ θαη ζπλεπώο λα 

αληαλαθινύλ όζν ην δπλαηόλ πεξηζζόηεξν ηελ πξαγκαηηθή θαηάζηαζε. ΢ην 

ρώξν ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζεκαληηθή ζέζε θαη αληηθείκελν πνιιώλ 

εξεπλώλ θαζίζηαηαη ε κειέηε ησλ απνδόζεσλ ησλ κεηνρώλ θαη ησλ γεληθώλ 

δεηθηώλ ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ πνιιώλ ρσξώλ κε ζηόρν ηε πξνζέγγηζε θαη ηελ 

εμεύξεζε κεζόδσλ  πνπ ζα νδεγήζνπλ ζε θεξδνθόξεο επελδύζεηο. Ζ 

κεηαβιεηόηεηα ησλ απνδόζεσλ ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο κπνξεί λα 

είλαη έλα ζεκαληηθό εκπόδην γηα ηελ πξνζέιθπζε επελδύζεσλ ζε κηθξέο θαη 

αλαπηπζζόκελεο νηθνλνκίεο. 

 

΢θνπόο απηήο ηεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο είλαη λα κειεηήζεη θαη λα 

δηεξεπλήζεη ην αληίθηππν ησλ  απνδόζεσλ γεληθώλ δεηθηώλ ρξεκαηηζηεξίσλ 

θαζώο θαη ηεο δηαθύκαλζεο ησλ ζπγθεθξηκέλσλ απνδόζεσλ ζηνπο 

ζπγθεθξηκέλνπο γεληθνύο δείθηεο. Σν δείγκα ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ πνπ 

πξόθεηηαη λα κειεηεζεί είλαη νκνηνγελή θαη ζπκπεξηιακβάλνληαη εθείλα ησλ 

νπνίσλ νη απνδόζεηο ππήξραλ θαηά ην ρξνληθό δηάζηεκα 1/1/2000 έσο 

31/12/2011. Όπσο απνξξέεη από ην ζέκα ηεο παξνύζαο γίλεηαη εθαξκνγή 

ησλ ζύγρξνλσλ ζεσξεηηθώλ ζηνηρείσλ ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο θαη 

ελόο δηαδεδνκέλνπ ππνδείγκαηνο δεζκεπκέλεο εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο 

(GARCH) γηα λα κειεηεζνύλ νη Γεληθνί Γείθηεο ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ ηεο 
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Θεληξηθήο θαη ηεο Ιαηηληθήο Ακεξηθήο ζε ζπλδπαζκό κε ηε κεηαβιεηόηεηα 

ηνπο. 

Σν πξώην κέξνο ηεο εξγαζίαο είλαη ζεσξεηηθό αλαθέξνληαο δηεζλώο 

απνδεθηέο απόςεηο θαζώο θαη παιαηόηεξεο δεκνζηεπκέλεο κειέηεο κε ζρεηηθό 

αληηθείκελν θαη ππνδείγκαηα πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη κέζσ ηεο εθαξκνγήο ηνπ 

εξγαιείνπ πνπ θαιείηαη ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε. Δπίζεο εκπεξηέρεηαη 

αλαιπηηθή επεμήγεζε ζεσξεηηθώλ όξσλ θαη ηεο δηαδηθαζίαο πνπ αθνινπζείηαη 

γηα λα θηάζνπκε ζην ηειηθό απνηέιεζκα αιιά θαη ηελ αλάιπζε απηνύ. 

΢ην δεύηεξν κέξνο αθνινπζεί ε εκπεηξηθή κειέηε ηνπ ππνδείγκαηνο όπνπ 

αλαιύεηαη ιεπηνκεξώο ε δηαδηθαζία πνπ έρεη αθνινπζεζεί θαζώο θαη νη 

νηθνλνκεηξηθνί έιεγρνη (κεζνδνινγία) πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε γηα ηα 

δεδνκέλα µαο. 

΢ην ηξίην θαη ηειεπηαίν κέξνο ηεο εξγαζίαο παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα 

πνπ πξνθύπηνπλ από ηε παξαπάλσ αλάιπζε ηνπ ππνδείγκαηνο ζε ζπλδπαζκό 

κε ηα ζπκπεξάζκαηα ζηα νπνία νδεγνύκαζηε. 
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Μέξνο Πξώην 

1.1 Οξηζκόο βαζηθώλ ελλνηώλ 

 

Αξρηθά ζα ήηαλ ζθόπηκν θαη θαηαηνπηζηηθό λα παξνπζηαζηνύλ νη θύξηεο 

έλλνηεο κε ηνλ αθξηβή νξηζκό ηνπο, γηα ηε πιήξε θαηαλόεζε θαη θαηαηνπηζκό 

ηνπ βαζηθνύ ζέκαηνο. 

Όζνλ αθνξά ην Γεληθό Γείθηε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ είλαη γεληθά απνδεθηό όηη 

όηαλ νη αγνξέο βξίζθνληαη ζε άλνδν ηόηε ν γεληθόο δείθηεο ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ είλαη ζε άλνδν. Δπεηδή ν γεληθόο δείθηεο απνηειεί έλαλ 

ζηαηηζηηθό κέζν όξν ησλ επηκέξνπο ηηκώλ ησλ κεηνρώλ είλαη ινγηθό λα 

ππνζέζνπκε όηη ε άλνδνο ηνπ γεληθνύ δείθηε κεηαθξάδεηαη ζε άλνδν ησλ 

επηκέξνπο κεηνρώλ. 

Κε βάζε απηό κπνξνύκε λα ζεσξήζνπκε όηη ε απόδνζε κίαο κεηνρήο δίλεηαη 

από ηελ παξαθάησ ζρέζε: 

 

 

Όπνπ: 

 

ai: είλαη ηπραία κεηαβιεηή θαη εθθξάδεη ην κέξνο ηεο απόδνζεο ηεο κεηνρήο 

πνπ είλαη αλεμάξηεην από ηνλ γεληθό δείθηε, 

Rm: είλαη κηα ηπραία κεηαβιεηή πνπ εθθξάδεη ην πνζνζηό απόδνζεο ηνπ 

γεληθνύ δείθηε, θαη 

βi: είλαη κία ζηαζεξά πνπ εθθξάδεη ην ξπζκό κεηαβνιήο ηνπ δείθηε ηεο 

κεηνρήο ζε ζρέζε κε ην γεληθό δείθηε. Γηα παξάδεηγκα αλ έρνπκε βi = 2απηό 

εξκελεύεηαη όηη αλακέλνπκε γηα θάζε πνζνζηηαία κνλάδα αύμεζεο (ή 

κείσζεο) ηνπ γεληθνύ δείθηε ηελ αύμεζε (ή κείσζε) θαηά 2 πνζνζηηαίεο 

κνλάδεο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο. 

 

Ri = ai + βiRm 
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Ο νξηζκόο ηεο δηαθύκαλζεο δίλεηαη κε ηε βνήζεηα ηνπ ΢πληειεζηή Β πνπ 

fκεηξάεη ην βαζκό κεηαβιεηόηεηαο κηαο κεηνρήο ζε ζρέζε κε  ηελ 

δηαθύκαλζε ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ζην νπνίν 

δηαπξαγκαηεύεηαη. Τπνινγίδεηαη σο ν ιόγνο ηεο πνζνζηηαίαο κεηαβνιήο κηαο 

κεηνρήο ζε κηα πεξίνδν πξνο ηε πνζνζηηαία κεηαβνιή ηνπ Γεληθνύ Γείθηε 

θαηά ηελ ίδηα πεξίνδν. Γηα ηηκέο Β κηθξόηεξεο ηεο κνλάδαο νη κεηνρέο 

ζεσξνύληαη ακπληηθέο, ελώ γηα ηηκέο Β κεγαιύηεξεο ηεο κνλάδαο νη κεηνρέο 

ζεσξνύληαη επηζεηηθέο. Κε ηνλ ίδην ηξόπν ν ζπληειεζηήο Β κπνξεί λα 

κεηξήζεη ην πόζν επηζεηηθή ή ην πόζν ακπληηθή είλαη κηα νπνηαδήπνηε άιιε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. 

O όξνο Υξνλνζεηξά ζεκαίλεη κηα ζεηξά από παξαηεξήζεηο πνπ ιακβάλνληαη 

ζε νξηζκέλεο ρξνληθέο ζηηγκέο ή πεξηόδνπο θαη ηζαπέρνπλ κεηαμύ ηνπο. Αλ κε 

Τ ζπκβνιίδεηαη ε κεηαβιεηή πνπ κειεηάηαη θαη ρξεζηκνπνηεζεί ν δείθηεο t γηα 

λα δειώζεη ηελ ρξνληθή πεξίνδν πνπ ειήθζε ε ηηκή απηή, ηόηε ε αθνινπζία 

ησλ ηηκώλ απηώλ απνηειεί έλα δείγκα Λ παξαηεξήζεσλ ηεο ρξνλνινγηθήο 

ζεηξάο. Βαζηθό ραξαθηεξηζηηθό θάζε ρξνλνινγηθήο ζεηξάο είλαη ε εμάξηεζε 

κεηαμύ ησλ δηαδνρηθώλ ηηκώλ ηεο. Ζ θύζε ηεο αιιειεμάξηεζεο πνπ ππάξρεη 

κεηαμύ ησλ παξαηεξήζεσλ κηαο ζεηξάο είλαη ην αληηθείκελν κειέηεο θαη 

αλάιπζεο ηνπ θιάδνπ ησλ ρξνλνινγηθώλ ζεηξώλ.  

 

Σα ηξία θπξηόηεξα ζηνηρεία ηεο αλάιπζεο ρξνλνζεηξώλ είλαη ε πεξηγξαθή, 

ε επεμήγεζε θαη ε πξόβιεςε ησλ εμαξηεκέλσλ κεηαβιεηώλ. Ζ πεξηγξαθή 

επηηπγράλεηαη κε ηε βνήζεηα δηαθόξσλ γξαθεκάησλ, ε επεμήγεζε 

ρξεζηκνπνηώληαο θάπνηαο κνξθήο κνληέια γηα λα εξεπλεζνύλ νη κεραληζκνί 

δεκηνπξγίαο ηεο ρξνλνζεηξάο θαη ε πξόβιεςε πεξηιακβάλεη ηε ρξεζηκνπνίεζε 

ελόο κνληέινπ γηα λα πξνβιεθζνύλ νη κειινληηθέο ηηκέο ηεο ζεηξάο. Σέινο, ε 

αλάιπζε ρξνλνζεηξώλ ρσξίδεηαη ζε ηξεηο θύξηεο θαηεγνξίεο όπσο θαίλνληαη 

παξαθάησ: 

 

 

 ΢ηηο κεζόδνπο εμνκάιπλζεο  
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 ΢ηηο κεζόδνπο δηάζπαζεο ησλ ρξνλνζεηξώλ  

 

 ΢ηελ αλάιπζε θαηά Box-Jenkins ή αλάιπζε ARIMA  

 

Οη δύν πξώηεο κέζνδνη είλαη αηηηνθξαηηθέο ζε αληίζεζε κε ηελ ηειεπηαία ε 

νπνία είλαη ζηνραζηηθή. 

 

1.2 Παιαηόηεξεο Μειέηεο  θαη Αλαθνξέο 

 

Παιαηόηεξεο κειέηεο ζην ζπλδπαζκό ησλ απνδόζεσλ ησλ κεηνρώλ θαη 

ηεο δηαθύκαλζεο ηνπο αλαθέξνπλ ζεκαληηθά θαη ηδηαίηεξα απνηειέζκαηα 

αλάινγα κε ην δείγκα θαη ηηο ηδηαηηεξόηεηεο πνπ ραξαθηεξίδνπλ θάζε θνξά ηε 

ζπγθεθξηκέλε κειέηε. Υξνλνινγηθά παξαηεξνύκε κεξηθέο νη νπνίεο έρνπλ 

θαηαγξαθεί ηζηνξηθά θαη αλαθέξνληαη ζε αλαπηπζζόκελεο ρώξεο. 

Oη Campbell R. Harvey θαη Tadas E. Viskanta (1996) αλαπηύζζνπλ έλα 

απιό ππόδεηγκα γηα ην θίλδπλν ρώξαο πνπ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηηο 

επελδύζεηο ζε αλαδπόκελεο ρώξεο. Σα πνζνζηά ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη 

θαηάιιεια γηα αγνξέο κε δηαθνξεηηθέο αλακελόκελεο απνδόζεηο. Σν 

ππόδεηγκα ρξεζηκνπνηεί ζεζκηθνύο επελδπηέο αμηνινγώληαο ηε πηζηνιεπηηθή 

ηθαλόηεηα ηεο ρώξαο. Δπηπιένλ ρξεζηκνπνηεί αληηπξνζσπεπηηθέο ηηκέο γηα ηελ 

αλακελόκελε απόδνζε ζε επελδύζεηο κέζνπ ξίζθνπ γηα θάζε κηα ρσξά 

μερσξηζηά θαζώο θαη ηελ αλακελόκελε κεηαβιεηόηεηα ηεο. ΢πλδπάδνληαο ηελ 

αλακελόκελε απόδνζε κε ηελ αλακελόκελε κεηαβιεηόηεηα αλαπηύζζνληαη  

δπν κέηξα πνπ είλαη άκεζα ζπζρεηηζκέλα. Τπνινγίδεηαη ηαπηόρξνλα ε ρξνληθή 

δηάξθεηα γηα λα θαιπθηεί ε επέλδπζε κε πηζαλόηεηα 90% θαζώο θαη ν αξηζκόο 

ησλ εηώλ πνπ είλαη απαξαίηεηα γηα λα δηπιαζηαζηεί ε επέλδπζε κε ίδηα 

πηζαλόηεηα. 

Τπάξρνπλ αξθεηνί θαη δηαθνξνπνηεκέλνη ηξόπνη γηα λα ππνινγηζηεί ν 

θίλδπλνο  ρώξαο θαη νη αλακελόκελεο απνδόζεηο. Ο θίλδπλνο ν όπνηνο 

αλαιύεηαη ζηε ζπγθεθξηκέλε εξεπλά αθνξά ην ζπζηεκαηηθό θίλδπλν, ν νπνίνο 
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είλαη κε δηαθνξνπνηήζηκνο. Τςειόο ζπζηεκαηηθόο θίλδπλνο ζπλδέεηαη άκεζα 

θαη κε πςειέο αλακελόκελεο απνδόζεηο. 

Έλα απιό θαη ηδηαίηεξα γλσζηό κέηξν ηνπ ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ είλαη 

ν ζπληειεζηήο βήηα κε ην Τπόδεηγκα Απνηίκεζεο Θεθαιαίνπ   (CAPM) πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη παγθνζκίσο. Πνιιέο είλαη όκσο νη έξεπλεο γύξσ από ην 

ζπγθεθξηκέλν ππόδεηγκα πνπ ελαληηώλνληαη ζ‟ απηό θαη απνδεηθλύνπλ όηη δελ 

εθαξκόδεηαη ζε πνιιέο ρώξεο θαη πην ζπγθεθξηκέλα ζε αλαδπόκελεο ρώξεο. 

Ζ έξεπλα ηνπ Harvey (1995) ζε απνδόζεηο αλαδπόκελσλ ρσξώλ 

ππνζηεξίδεη πσο δελ ππάξρεη ζπζρέηηζε κεηαμύ αλακελόκελσλ απνδόζεσλ θαη 

ζπληειεζηή βήηα αλαιύνληαο ηαπηόρξνλα πσο ην κέηξν ηεο δηαθύκαλζεο 

ιεηηνπξγεί θαιύηεξα ζηελ εμήγεζε ησλ αλακελόκελσλ απνδόζεσλ, 

δεκηνπξγώληαο ζηε ζπλέρεηα έλα κνληέιν ρξεζηκνπνηώληαο εγρώξηνπο θαη 

παγθόζκηνπο παξάγνληεο. Σν ζπγθεθξηκέλν πνιιά ππνζρόκελν ππόδεηγκα ζηε 

ζπλέρεηα ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηνλ ππνινγηζκό ηνπ θόζηνπο άληιεζεο 

θεθαιαίνπ ζε αλαδπόκελεο αγνξέο. 

Ηδηαίηεξα ζνβαξή θαη απαξαίηεηε ραξαθηεξίδεηαη όκσο, ε ζπιινγή 

ζηνηρείσλ γηα ηνλ ππνινγηζκό ηνπ ζπληειεζηή βήηα ηα νπνία αληινύληαη από 

ρώξεο κε βάζεηο δεδνκέλσλ θαη αλαπηπγκέλεο αγνξέο θεθαιαίνπ. ΢πλεπώο ν 

ζπγθεθξηκέλνο παξάγνληαο δπζθνιεύεη πεξηζζόηεξν ηελ εθαξκνγή απηνύ ηνπ 

ζπληειεζηή ζε αλαπηπζζόκελεο ρώξεο κε κε αλεπηπγκέλν ρξεκαηννηθνλνκηθό 

ζύζηεκα. Γηα ηνλ ππνινγηζκό νπνηνπδήπνηε κέηξνπ θηλδύλνπ ζα πξέπεη λα 

ρξεζηκνπνηεζνύλ δεδνκέλα πνπ είλαη ήδε ππαξθηά θαη ζηηο 135 ρώξεο. Άξα ζα 

εθαξκνζηεί έλα ππόδεηγκα όπνπ γηα ζαξάληα επηά ρώξεο ζα ρξεζηκνπνηεζνύλ 

ήδε ππάξρνληα θαηαγεγξακκέλα νηθνλνκηθά ζηνηρεηά θαη γηα ηηο ππόινηπεο 

νγδόληα νρηώ ε πξόβιεςε ηεο αλακελόκελεο απόδνζεο ζα πξνέξζεη από 

ηνπο βαζκνύο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο πνπ θαηέρεη ε θάζε ρώξα από 

γλσζηνύο νίθνπο αμηνιόγεζεο όπσο ε Morgan Stanley Capital International. 

Σέινο, είλαη ινγηθό λα ππνζέζνπκε όηη νη αλαδπόκελεο απηέο ρώξεο ζα 

αλαπηπρηνύλ κειινληηθά, αμηνινγώληαο κε ηα πξνηεηλόκελα ππνδείγκαηα 

απηνύ ηνπ άξζξνπ ηηο αλακελόκελεο απνδόζεηο ζ‟ απηέο ηηο λέεο αγνξέο. 
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Παξάιιεια, εμεγείηαη πσο ε ρξεζηκνπνηήζεη ηνπ ζπληειεζηή βήηα δελ είλαη ε 

θαηάιιειε γηα ηηο κε αλαπηπγκέλεο ρώξεο αθνύ είλαη ηδηαίηεξα πηζαλό λα 

νδεγήζεη ζε ιαλζαζκέλν ππνινγηζκό ηνπ θόζηνπο άληιεζεο θεθαιαίνπ. Ζ 

απιή πξόβιεςε ησλ απνδόζεσλ  θαη ηεο κεηαβιεηόηεηαο ηνπο 

παξνπζηάδνληαη ηδηαίηεξα ρξήζηκε ηνπιάρηζηνλ έσο όηνπ ζπιιερηνύλ αξθεηά 

ζηνηρεία κε ηε πάξνδν ηνπ ρξόλνπ από ηνπο νίθνπο αμηνιόγεζεο πνπ 

απνηεινύλ ηηο κεγαιύηεξεο βάζεηο δεδνκέλσλ. 

O Hui Guo (2002) αλαθέξεη πσο ε κεηαβιεηόηεηα ζηηο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο πξνθαιείηαη ιόγσ αβεβαηόηεηαο ζρεηηθά κε ηηο 

κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο θαη ηα πξνεμνθιεηηθά επηηόθηα. Όηαλ απμάλεηαη ε 

κεηαβιεηόηεηα απμάλεηαη θαη ην αζθάιηζηξν ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ θαζώο 

θαη ην θόζηνο θεθαιαίνπ. Δπηπιένλ κέζσ ηεο κεηαβιεηόηεηαο έρνπκε ηε 

δπλαηόηεηα πξόβιεςεο ηεο αύμεζεο ηνπ πξαγκαηηθνύ ΑΔΠ ελώ ηαπηόρξνλα 

νη πςειέο αλακελόκελεο ζεηηθέο δηαθπκάλζεηο ζπλεπάγνληαη θαη πςειέο 

αλακελόκελεο ζεηηθέο απνδόζεηο . 

΢ηε ζπλέρεηα δηαπηζηώλνπκε ηε ζρέζε πνπ έρεη ε ππεξβάιινπζα 

απόδνζε θαη δηαθύκαλζε εμεγώληαο έηζη ηα πξνβιεπόκελα απνηειέζκαηα πνπ 

πξνθύπηνπλ από ηε κεηαβιεηόηεηα ηνπ ρξεκαηηζηήξηνπ. H αύμεζε ησλ 

δηαθπκάλζεσλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ κεηώλεη ηηο επελδύζεηο ελώ απμάλεη ην 

θόζηνο θεθαιαίνπ ελώ γεληθόηεξα ε δηαθύκαλζε είλαη αξλεηηθά ζπλδεδεκέλε 

κε κειινληηθέο επελδύζεηο θαη απνηειέζκαηα. 

Οη ππεξβάιινπζεο απνδόζεηο αλακέλεηαη λα ζπζρεηίδνληαη ζεηηθά κε 

κειινληηθά απνηειέζκαηα επεηδή νη ζπγθεθξηκέλεο απνδόζεηο ζρεηίδνληαη 

αξλεηηθά κε ηε δηαθύκαλζε θαη νη θηλήζεηο απηώλ ησλ απνδόζεσλ κπνξνύλ λα 

εμεγεζνύλ από ηζηνξηθά ζηνηρεία δηαθύκαλζεο. 

΢ε απηό ην άξζξν, παξαηεξνύκε όηη ππάξρεη ζηελή ζρέζε κεηαμύ ησλ 

απνδόζεσλ ηεο αγνξάο κεηνρώλ θαη ηεο κεηαβιεηόηεηαο. Ζ  κεηαβιεηόηεηα 

ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηελ κεηαβιεηόηεηα ηνπ παξειζόληνο, αιιά ζρεηίδεηαη 

αξλεηηθά κε ηε ηξέρνπζα κεηαβιεηόηεηα. Έηζη, ε κεηαβιεηόηεηα ηεο αγνξάο 

επεξεάδεη ην θόζηνο ηνπ θεθαιαίνπ πνπ ζπλδέεηαη κε ηελ αλακελόκελε 
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απόδνζε ηεο αγνξάο κεηνρώλ. Από ηελ αλάιπζε θόζηνπο θεθαιαίνπ , ε 

κεηαβιεηόηεηα δελ πεξηέρεη πξόζζεηεο πιεξνθνξίεο πέξα από ηηο 

πιεξνθνξίεο πνπ  εκπεξηέρνληαη ζηηο απνδόζεηο. Από ηελ άιιε πιεπξά, νη 

απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ πεξηέρνπλ πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηε κειινληηθή 

νηθνλνκηθή δξαζηεξηόηεηα πέξα από ηε κεηαβιεηόηεηα. Ωο εθ ηνύηνπ, εάλ ην 

θόζηνο ηνπ θεθαιαίνπ είλαη ν θύξηνο παξάγνληαο πνπ έρεη επίδξαζε ζηε 

κειινληηθή κεηαβιεηόηεηα ηεο παξαγσγήο-απνηειεζκάησλ απνδόζεηο ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ ζα έρνπλ πην ζεκαληηθό ξόιν ζηελ πξόβιεςε ησλ 

νηθνλνκηθώλ δξαζηεξηνηήησλ ζε ζύγθξηζε κε ηε κεηαβιεηόηεηα.  

 

΢ύκθσλα κε ηελ εξεύλα ησλ Peter Blain Henry θαη Prakash Kannan 

(2008) ε ζρέζε κεηαμύ ησλ απνδόζεσλ ησλ κέηνρσλ θαη ηηο νηθνλνκηθήο 

αλάπηπμεο είλαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή θαη πην ζπγθεθξηκέλα αξλεηηθή αληί 

ζεηηθή. Ο πςειόο ξπζκόο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο δελ ζρεηίδεηαη πάληα κε 

πςειέο απνδόζεηο. Τπνζέηνπλ ινηπόλ δπν αλαπηπζζόκελεο νηθνλνκίεο ηελ Α 

θαη ηε Β κε ίδην ξπζκό αλάπηπμεο. Παξαηεξώληαο κηα αύμεζε ζην ξπζκόο 

απνηακίεπζεο ζηελ νηθνλνκία Α έρεη σο απόξξνηα ηε ηαπηόρξνλα αύμεζε ηνπ 

ξπζκνύ αλάπηπμεο θαη κείσζε ζηηο απνδόζεηο ησλ θεθαιαίσλ ιόγσ ηεο 

κείσζεο ησλ επελδύζεσλ. ΢πλεπώο ην θεθάιαην ιηγνζηεύεη θαη ην νξηαθό 

θέξδνο από κηα επηπξόζζεηε κνλάδα πέθηεη. Όηαλ νη θζίλνπζεο απνδόζεηο 

ηεο ρσξάο Α ζηαζεξνπνηεζνύλ, ε νπνία έρεη ηνλ ίδην ξπζκόο αλάπηπμεο κε 

ηελ ρώξα Β, ην θαηά θεθαιήλ ΑΔΠ ζα έρεη απμεζεί ελώ νη απνδόζεηο ηνπ 

θεθαιαίνπ ζα έρνπλ κεησζεί. Πξνθεηκέλνπ ινηπόλ λα αληηιεθηνύκε εάλ κηα 

γξήγνξα αλαπηπζζνκέλε ρσξάο έρεη πςειόηεξεο απνδόζεηο κεηνρήο ζε ζρέζε 

κε κηα αξγά αλαπηπζζνκέλε ρώξα ζα πξέπεη λα παξαηεξήζνπκε ηε δηάθνξα 

κεηαμύ ησλ δύν ξπζκώλ αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ. 

Οη ζπλνιηθέο απνδόζεηο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ζπλδένληαη κε 

ηηο απνδόζεηο πξαγκαηηθώλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ καθξνπξόζεζκα, νη νπνίεο 

βαζίδνληαη ζηε παξαγσγηθόηεηα θαη αιιειεπηδξνύλ κε ην θεθάιαην, ηελ 

εξγαζία θαη ηελ ηερλνινγία. Υαξαθηεξηζηηθό παξάδεηγκα απνηειεί ν πςειόο 
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ξπζκόο αλάπηπμεο ηεο Αζίαο γηα ηξεηο δεθαεηίεο, κε απνηέιεζκα ηελ πςειή 

ζπζζώξεπζε θεθαιαίνπ ιόγσ ηεο αληαγσληζηηθήο παξαγσγηθόηεηαο. 

Αληηκεησπίδνληαο κηα θζίλνπζα απόδνζε ηνπ επελδπηηθνύ θεθαιαίνπ 

θαη κείσζε ηεο παξαγσγηθόηεηαο, κεηώλεηαη αθνινύζσο ην θαηά θεθαιήλ ΑΔΠ 

πνπ ηειηθά νδεγεί ζηηο κεησκέλεο απνδόζεηο ηνπ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ. Οη 

αλαπηπζζόκελεο νηθνλνκίεο νη νπνίεο ραξαθηεξίδνληαη από ρακειόηεξνπο 

δείθηεο αλεξγίαο απνδόζεσλ απηό ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηώλ ζα ηείλνπλ λα 

βειηηώλνληαη θαη ηα εμειίζζνληαη ηαρύηεξα απμάλνληαο ηαπηόρξνλα θαη ηηο 

απνδόζεηο θεθαιαίνπ. Κειεηώληαο παξόκνηα παξαδείγκαηα όπσο ηεο 

Ιαηηληθήο Ακεξηθήο, παξαηεξείηαη ζην παξειζόλ πσο ε ζηαζεξνπνίεζε ηνπ 

πιεζσξηζκνύ, ε απειεπζέξσζε ησλ ζπλαιιαγώλ θαη ε εθαξκνγή 

παξαγόλησλ γεληθόηεξα πνπ νδεγνύλ ζηελ αύμεζε ηεο παξαγσγηθόηεηαο θαη 

ζηελ δεκηνπξγία λέσλ ζέζεσλ εξγαζίαο βνεζνύλ ζηελ αλάπηπμε ηεο ρώξαο 

θαη ζηελ άλνδν ησλ πνζνζηώλ ησλ απνδόζεσλ. Δλ θαηαθιείδη, 

ρξεζηκνπνηώληαο θαη εθαξκόδνληαο ππνδείγκαηα κε πξαγκαηηθέο απνδόζεηο, 

ειέγρνληαο ηαπηόρξνλα ηελ εγθπξόηεηα ηνπο, νδεγνύκαζηε ζην ζπκπέξαζκα 

πσο ε πςειή αλάπηπμε ζπκβαδίδεη απόιπηα κε πςειέο απνδόζεηο ζε 

επελδπκέλα θεθάιαηα ζηελ ζπγθεθξηκέλε αγνξά. 

Οη Rakesh  Kumer and MMohammad Tamimi (2011) απνδεηθλύνπλ πσο 

ν πςειόο ξπζκόο αλάπηπμεο δεκηνπξγεί  ζηγνπξηά ζηνπο επελδπηέο. Ο 

ρακειόο ξπζκόο αλάπηπμεο δεκηνπξγεί πςειή δηαθύκαλζε ζηηο επελδπηηθέο 

απνθάζεηο. Σα απνηειέζκαηα αλαθέξνπλ όηη νη επελδπηέο δελ είλαη 

επαίζζεηνη  ζε ζρέζε κε ηνλ νηθνλνκηθό ξπζκό αλάπηπμεο γηα βξαρππξόζεζκν 

νξίδνληα θαη  γίλνληαη όκσο ηδηαίηεξα επαίζζεηνη όηαλ έρνπλ καθξνπξόζεζκν 

επελδπηηθό νξίδνληα.  Ζ κνληέξλα επελδπηηθή ζεσξία εθπαηδεύεη ηνπο 

επελδπηέο λα παίξλνπλ επελδπηηθέο απνθάζεηο κε ζπλζήθεο θηλδύλνπ θαη 

αβεβαηόηεηαο.  Έλα απνηειεζκαηηθό  ρξεκαηηζηήξην αληηθαηνπηξίδεη ηηο 

δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηηο κεηνρέο θαη νη επελδπηέο έρνπλ 

νκνηνγελή πξνζδνθίεο γηα ηηο απνδόζεηο ησλ κεηόρσλ.  Έηζη εθηηκνύλ ηηο 

κεηνρέο ιακβάλνληαο ππόςε ην θίλδπλν θαη ηηο αλακελόκελεο απνδόζεηο.  

Πνιιέο κειέηεο έιεγαλ όηη ε κεηαβαηηθόηεηα  ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ είλαη 
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απνηέιεζκα νηθνλνκηθώλ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθώλ κεηαβιεηώλ θαη νη 

επελδπηέο είλαη πνιύ επαίζζεηνη ζε απηέο ηηο κεηαβιεηέο. Άιιεο κειέηεο όπσο 

ηνπ Aggarual, ζεσξνύλ όηη πεξίνδνη κε πςειή κεηαβιεηόηεηα ζπλδένληαη κε 

εηδηθνύο παξάγνληεο όπσο εηαηξηθά θέξδε, πνιηηηθέο ή θπβεξλεηηθέο 

απνθάζεηο. Ζ καθξνρξόληα όκσο κεηαβιεηόηεηα ζπλδέεηαη κε ηελ νηθνλνκηθή 

αλάπηπμε. 

Πνιιέο εκπεηξηθέο έξεπλεο πξνηείλνπλ επνρηαθά ππνδείγκαηα πνπ 

θαζνξίδνληαη από ηελ απηνζπζρέηηζε ησλ δεδνκέλσλ κηαο ρξνληθήο ζηηγκήο t 

κε ηα δεδνκέλα ρξνληθήο ζηηγκήο t-1, εκπεξηέρνληαο θαη έλα ζθάικα γηα 

απξόβιεπηεο κεηαβνιέο όπνπ επεξεάδεη ηξέρνπζεο επελδπηηθέο απνθάζεηο. Ζ 

ρξήζε απηνπαιίλδξνκσλ ππνδεηγκάησλ εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο (ARCH) είλαη 

απαξαίηεηα ζηα λέα ππνδείγκαηα θαη ε ύπαξμε ζπζηεκαηηθώλ κεηαβνιώλ ζηηο 

απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ ππνδειώλεη απνηειεζκαηηθή αγνξά, ε νπνία επηθέξεη 

επηπιένλ θεξδνθόξεο απνδόζεηο. 

΢ηελ παξνύζα κειέηε εμεηάδνληαη νη κεληαίεο απνδόζεηο θαη ε 

αλακελόκελε ή κε πξνζδνθώκελε κεληαία κεηαβιεηόηεηα. Σν απνηέιεζκα 

έδεημε κηα αξλεηηθή ζρέζε κεηαμύ απνδόζεσλ θαη κε αλακελόκελεο 

κεηαβιεηόηεηαο θαζώο θαη κηα ζεηηθή ζρέζε κεηαμύ απνδόζεσλ θαη 

αλακελόκελεο κεηαβιεηόηεηαο . 

Σα απηνπαιίλδξνκα ππνδείγκαηα εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο παξέρνπλ 

θαιύηεξεο πξνβιέςεηο γηα απνδόζεηο θαη κεηαβιεηόηεηα. Τπάξρνπλ σζηόζν 

ελδείμεηο όηη ε κεηαβιεηόηεηα απμάλεηαη δπζαλάινγα κε ηελ αξλεηηθή 

θαηάζηαζε ησλ απνδόζεσλ. ΢ε άιιε κειέηε πνπ έγηλε κεηαμύ 2001 – 2005 ην 

ππόδεηγκα έδεημε όηη νη κεηαβνιέο ζηα επηηόθηα είραλ ζνβαξό αληίθηππν ζηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. 

Ζ κειέηε ρξεζηκνπνηεί σο ππνθείκελν αληηθείκελν ην δείθηε BSE 100 

ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Βνκβάεο κε ρξνληθή δηάξθεηα 1996 έσο 2007. Ο 

αξηζκόο θαη ε πνηθηινκνξθία ηνπ δείθηε είλαη κηα απνηειεζκαηηθή πξνζέγγηζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ κεηνρώλ.  ΢ηελ πξαγκαηηθόηεηα ε απόδνζε 

απνηειείηαη από ηελ αλακελόκελε απόδνζε θαη ηελ κε αλακελόκελε πνπ 
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ζρεηίδεηαη κε ηα ΄΄θαιά΄΄ ή ΄΄θαθά΄΄ λέα ζρεηηθά κε ηελ κεηνρή. 

Υξεζηκνπνηώληαο αθόκα απηνπαιίλδξνκα ππνδείγκαηα κε 

εηεξνζθεδαζηηθόηεηα κπνξνύκε λα δνύκε ηελ κειινληηθή άμηα ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ καο ιακβάλνληαο ππόςε θαη ην ζθάικα ηεο παιηλδξόκεζεο 

ην νπνίν κεηαβάιιεηαη κε ηε πάξνδν ηνπ ρξόλνπ. Σν απνηέιεζκα ηεο έξεπλαο 

δείρλεη όηη ύζηεξα από ηελ κειέηε ηεο απηνζπζρέηηζεο , αλ απνδεηρηεί όηη νη 

απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ δε ζρεηίδνληαη κεηαμύ ηνπο, ηόηε απνδερόκαζηε ηελ 

ππόζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο απνξξίπηνληαο ηελ ελαιιαθηηθή 

ππόζεζε ηεο απηνζπζρέηηζεο ησλ απνδόζεσλ ησλ κεηνρώλ θαη ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. ΢ε αληίζεηε πεξίπησζε αλ νη απνδόζεηο ησλ 

κέηνρσλ ζπζρεηίδνληαη πςειά ζα έρνπκε πςειή κεηαβιεηόηεηα, 

απνξξίπηνληαο έηζη ηελ ππόζεζε απνηειεζκαηηθήο αγνξάο θαη νη επελδπηέο ζα 

ιακβάλνπλ ηδηαίηεξα ππόςε ηνπο  ηζηνξηθά ζηνηρεηά απνδόζεσλ ησλ κεηνρώλ. 

Οη επελδπηέο ζε πεξηπηώζεηο κε αλακελόκελσλ αιιαγώλ ζηηο ηηκέο ησλ 

κεηνρώλ αιιάδνπλ ζεκαληηθά ηηο επελδπηηθέο ηνπο απνθάζεηο 

πξνζαξκόδνληαο ηαπηόρξνλα ηα ραξηνθπιάθηα ηνπο γηα ηελ αληηκεηώπηζε 

αλακελόκελεο κεηαβιεηόηεηαο πνπ πηζαλόλ επεξεάδεηαη από αζηάζεηα 

πξνεγνύκελεο ρξνληθήο πεξηόδνπ. Σα απνηειέζκαηα πνπ πξνθύπηνπλ γηα ηε 

κεηαβιεηόηεηα ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο θαη ηνλ ξπζκό νηθνλνκηθήο 

αλάπηπμεο παξνπζηάδνπλ ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηηο εκεξήζηεο απνδόζεηο θαη 

αξλεηηθή κε εβδνκαδηαίεο θαη κεληαίεο απνδόζεηο. Πην ζπγθεθξηκέλα ζε 

πεξηόδνπο κε πςειή κεηαβιεηόηεηα έρνπκε ρακειό ξπζκό αλάπηπμεο ελώ ζε 

πεξηόδνπο ρακειήο κεηαβιεηόηεηαο ε ηλδηθή νηθνλνκία αλαθέξεη πςειό 

ξπζκό αύμεζεο ηνπ ΑΔΠ καθξνπξόζεζκα. Γεληθόηεξα ζε καθξνπξόζεζκε 

βάζε ε κεηαβιεηόηεηα είλαη αξλεηηθά ζπλδεδεκέλε κε ηελ νηθνλνκηθή 

αλάπηπμε. Δλώ νη επελδπηέο κε βξαρππξόζεζκν νξίδνληα επεξεάδνληαη 

ζεκαληηθά από ηα ηξέρσλ βαζηθά νηθνλνκηθά κεγέζε. Ωζηόζν νη απνδόζεηο 

ζπλδένληαη ζεηηθά κε ηηο κε αλακελόκελεο δηαθύκαλζεο ιόγν ηνπ 

αζθάιηζηξνπ θίλδπλνπ πνπ ππάξρεη ζε απηέο ηηο πεξηπηώζεηο. 

Σηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε αξρίδεη λα 

γίλεηαη πεξηζζόηεξν ζπγθεθξηκέλε θαη έληνλε ε πξνζπάζεηα αλάιπζεο θαη 
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πξόβιεςεο ηεο κεηαβιεηόηεηαο ησλ απνδόζεσλ ησλ κεηνρώλ θαη ησλ 

Γεληθώλ Γεηθηώλ θαζώο θαη ησλ κειινληηθώλ θηλδύλσλ. Οη κειέηεο πνπ 

αζρνινύληαη κε ην ζπγθεθξηκέλν αληηθείκελν ρξεζηκνπνηνύλ Γεληθεπκέλα 

Απηνπαιίλδξνκα Δηεξνζθεδαζηηθά Τπνδείγκαηα (GARCH) θαη 

πξαγκαηνπνηνύληαη γηα δηάθνξεο ρώξεο. 

O Αmit Goyal (2000) επηθεληξώλεηαη ζηελ ηθαλόηεηά ησλ 

απηνπαιίλδξνκσλ εηεξνζθεδαζηηθώλ ππνδεηγκάησλ λα πξνβιέπνπλ ηε 

κεηαβιεηόηεηα ησλ απνδόζεσλ ησλ κεηνρώλ. Δλδηαθέξνλ ζηνηρείν απνηειεί 

ε αξλεηηθή ζρέζε κεηαμύ ηεο κε αλακελόκελεο κεηαβιεηόηεηαο θαη ησλ 

απνδόζεσλ ησλ κεηνρώλ. Ζ πξόβιεςε ηεο κεηαβιεηόηεηαο ησλ απνδόζεσλ 

κέζσ ησλ ζπγθεθξηκέλσλ ππνδεηγκάησλ ρξεζηκνπνηείηαη όρη κόλν γηα ηελ 

κνληεινπνίεζε ηζηνξηθήο κεηαβιεηόηεηαο αιιά θαη γηα απνηηκήζεηο 

ππνθείκελσλ ηίηισλ ή ραξηνθπιαθίσλ. Ζ αμηνιόγεζε ησλ ππνδεηγκάησλ 

γίλεηαη αλάινγα κε ηελ ηθαλόηεηα πνπ παξέρνπλ γηα επαξθείο κειινληηθέο 

πξνβιέςεηο. Τπνινγίδνληαο ηε κεληαία κεηαβιεηόηεηα κε εκεξήζηα ζηνηρεηά 

ιόγσ ηεο ζπρλόηεηαο ησλ δεδνκέλσλ καο ιακβάλνκαη αμηόπηζηα θαη έγθπξα 

απνηειέζκαηα. Σηο πξνβιέςεηο πνπ παίξλνπκε ηηο ζπλαληάκε ζε δηάζηεκα 

εκπηζηνζύλεο 50% γεγνλόο πνπ επηβεβαηώλεη ηε πξαγκαηηθή πξνβιεπηηθή 

ηθαλόηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο θαζώο δηαπηζηώλνπκε όηη ππάξρεη αξλεηηθή 

ζρέζε κεηαμύ κε αλακελόκελεο κεηαβιεηόηεηαο θαη απόδνζεο ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ. 

 

Δπηπξόζζεηα, πξνζπαζώληαο λα ζπγθξίλνπκε ηα ζπγθεθξηκέλα 

Γεληθεπκέλα Απηνπαιίλδξνκα Γεζκεπκέλεο Γηαθύκαλζεο κε άιια ελαιιαθηηθά 

ππνδείγκαηα πνπ ππνινγίδνπλ αιιαγέο ζηε κεηαβιεηόηεηα ρξεζηκνπνηώληαο 

ηνλ όγθν θαη ην εύξνο ησλ ηηκώλ παξαηεξνύληαη πσο νη παξαδνζηαθέο 

κεζόδνπ ππνινγηζκνύ κεηαβιεηόηεηαο κε πζηέξεζε ηεηξαγώλνπ ζηηο 

απνδόζεηο νδεγνύλ ζε αλαμηόπηζηεο πξνβιέςεηο. Σν ηειηθό ζπκπέξαζκα πνπ 

νδεγνύκαζηε είλαη όηη ε ρξήζε δεδνκέλσλ πςειήο ζπρλόηεηαο νδεγεί ζηελ 

θαιύηεξε δπλαηή εθηίκεζε ηεο κεηαβιεηόηεηαο. 
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Oη Frank J. Fabozzi, Radu Tunaru θαη Tony Wu (2004) αλαθέξνπλ πσο 

ε κεηαβιεηόηεηα είλαη κηα βαζηθή παξάκεηξνο ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή 

νηθνλνκεηξία θαη ηα Γεληθεπκέλα Απηνπαιίλδξνκα Τπνδείγκαηα 

Δηεξνζθεδαζηηθόηεηαο (GARCH) ίζσο είλαη ν θαιύηεξνο δπλαηόο ηξόπνο γηα 

ηελ εθηίκεζε απηήο, δεδνκέλνπ όηη κπνξεί λα ιακβάλνπλ ππόςε ηνπο 

δηαθνξά ραξαθηεξηζηηθά ησλ δεδνκέλσλ. Οη δπν θηλέδηθεο ρξεκαηηζηεξηαθέο 

αγνξέο έρνπλ απνθηήζεη κηα ζεκαληηθή ζέζε ζηνλ νηθνλνκηθό θαη επελδπηηθό 

ηνκέα πξνζειθύνληαο όιν θαη πεξηζζόηεξν επελδύηεο ιόγν ηεο 

δηαθνξνπνίεζεο πνπ παξαηεξείηαη αιιά θαη ηεο ηζρπξήο αλάπηπμεο θαηά ηελ 

ηειεπηαία δεθαεηία. Ζ αλάιπζε καο απνθαιύπηεη ηελ έληνλε ύπαξμε 

νκαδνπνηεκέλεο κεηαβιεηόηεηαο αιιά θαη ζπζρέηηζεο ζηηο ρξνλνζεηξέο 

εξεπλώληαο ηηο κηα έλα ππόδεηγκα Απηνπαιίλδξνκα Γεζκεπκέλεο Γηαθύκαλζεο 

(GARCH). ΢πιιέγνληαο εκεξεζία δεδνκέλα από ην ρξεκαηηζηήξην Shenzhen 

ηα ηνπνζεηνύκε ζε έλα GARCH ππόδεηγκα ελώ ηαπηόρξνλα επηιέγνπκε έλα 

όκνην ππόδεηγκα γηα ηα εκεξήζηα δεδνκέλα ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο ΢αγθάεο. 

Σα ζπγθεθξηκέλα ππνδείγκαηα παξνπζηάδνπλ απνηειέζκαηα κε έληνλε 

κεηαβιεηόηεηα ηδηαίηεξα ρξήζηκα γηα ζθνπνύο αλάιπζεο θηλδύλνπ. Γεδνκέλνπ 

όηη ηα δπν παξαπάλσ ρξεκαηηζηήξηα ζπλππάξρνπλ ζηελ ίδηα αγνξά νη 

εθηηκήζεηο πξόβιεςεο γηα ηνλ βαζκό κεηαβιεηόηεηαο είλαη δηαθνξεηηθέο θαη 

ζα πξέπεη λα ιακβάλεηαη ππόςε ζε δηαθνξέο απνηηκήζεηο ρξεκαηηζηεξηαθώλ 

πξντόλησλ όπνπ ιακβάλνπλ ρώξα ζηε ζπγθεθξηκέλε αγνξά. ΢πλεπώο δε 

παξαηεξείηαη θαλέλα ζηνηρείν κεηαθνξάο ηεο κεηαβιεηόηεηαο ηνπ ελόο 

ρξεκαηηζηεξίνπ ζην άιιν. Σα παξαπάλσ ζηνηρεία είλαη ηδηαίηεξα ρξήζηκα γηα 

επελδπηέο δίλνληαο ηνπο πιεξνθνξίεο γηα ηελ θαιύηεξε δηαθνξνπνίεζε ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ ηνπο αιιά θαη γηα ηελ ύπαξμε επελδπηηθώλ θεξδνθόξσλ 

επθαηξηώλ. 

 

Ο Floros Christos (2008) αζρνιείηαη κε ηηο  πξόζθαηεο έξεπλεο ζηελ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή νηθνλνκεηξία πνπ πξνζπαζνύλ λα δεκηνπξγήζνπλ 

πνηνηηθά ππνδείγκαηα πνπ ζα έρνπλ ηελ ηθαλόηεηα λα εμεγήζνπλ ηε ζηάζε 

ησλ επελδπηώλ όρη κόλν κεηαμύ ησλ αλακελόκελσλ απνδόζεσλ θαη ηνπ 

θηλδύλνπ αιιά θαη ηεο κεηαβιεηόηεηαο ησλ απνδόζεσλ. Ζ αβεβαηόηεηα ζηηο 



Διπλωματική Εργαςία : «The impact of returns and the volatility of returns » 
 

Ιωαννίδη Καλλιόπη, Διπλωματική Εργαςία Σελίδα 18 
 

αλακελόκελεο ηηκέο θαη θαη επέθηαζε απνδόζεηο θαη ε κε ζηαζεξή δηαθύκαλζε 

ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο νδήγεζε ηνπο αλαιπηέο ζηελ δεκηνπξγία 

ππνδεηγκάησλ πνπ εμεγνύλ ηε κεηαβιεηόηεηα ησλ απνδόζεσλ 

ρξεζηκνπνηώληαο νηθνλνκεηξηθά κνληέια ρξνλνζεηξώλ. Σέηνηα ππνδείγκαηα 

είλαη ηα GARCH όπνπ ραξαθηεξίδνληαη από πεξηόδνπο κε ζπλερόκελε ρακειή 

κεηαβιεηόηεηα αιιά θαη πεξηόδνπο πςειή κεηαβιεηόηεηα (volatility 

clustering). Ο ζθνπόο ηεο ζπγθεθξηκέλεο κειέηεο είλαη δηπιόο πξνζπαζώληαο  

αξρηθά λα εμεγήζεη ηε κεηαβιεηόηεηα ησλ απνδόζεσλ ησλ δεηθηώλ κε 

εκεξήζηα δεδνκέλα από αλαπηπζζόκελεο ρώξεο ηεο κέζεο αλαηνιήο θαζώο 

θαη ρξεζηκνπνηώληαο ππνδείγκαηα GARCH πνπ εμεγνύλ ην ρξεκαηννηθνλνκηθό 

θίλδπλνπο αγνξάο. Ζ αλάιπζε εζηηάδεη ζε δπν δείθηεο ηεο κέζεο αλαηνιήο ηεο 

Αηγύπηνπ ( CMA INDEX ) θαη ηνπ Ηζξαήι (TASE-100 INDEX). Ο θύξηνο ιόγνο 

πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη δείθηεο από αλαπηπζζόκελεο ρώξεο είλαη ιόγν ηνπ 

εκπεηξηθνύ ελδηαθέξνληνο πνπ παξνπζηάδεηαη από ηνπο εξεπλεηέο θαη ηνπο 

επελδπηέο. Ζ θαηλνηνκία ηεο έξεπλαο είλαη λα πξνζηεζνύλ ζηνηρεία από ρώξεο 

ηεο κέζεο αλαηνιήο κνληεινπνηώληαο ρξνλνζεηξέο πνπ ζηελ ζπλερεία 

εμεγνύλ ηελ νκαδνπνηεκέλε κεηαβιεηόηεηα ζηα ζπγθεθξηκέλα ρξεκαηηζηήξηα. 

Πέξα από ηελ θαηαλόεζε ζηηο αιιαγέο ησλ ηηκώλ ησλ δεηθηώλ, είλαη 

ζεκαληηθό λα πξνζδηνξηζηεί θαη ε δηαδηθαζία κε ηελ νπνία ιακβάλνληαη νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο απνθάζεηο ησλ επελδπηώλ βάζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

κεηαβιεηόηεηαο. Κεηά ηελ ρξήζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ππνδείγκαηνο γηα ηνπο 

δπν δείθηεο ηεο κέζεο αλαηνιήο δηαπηζηώζεθε όηη κεγάιεο ζεηηθέο ή κεγάιεο 

αξλεηηθέο απνδόζεηο δίλνπλ κειινληηθή πξόβιεςε γηα πςειή κεηαβιεηόηεηα. 

Δπηπιένλ γηα ην δείθηε ηνπ Ηζξαήι ε ππάξμεη πςειήο κόριεπζεο ηεο ρώξαο 

απμάλεη ηδηαίηεξα ηε κεηαβιεηόηεηα ελώ θαη γηα ηηο δπν ππό κειέηε ρώξεο ε 

αύμεζε ηνπ θίλδπλνπ δελ νδεγεί απαξαίηεηα ζε αύμεζε ησλ απνδόζεσλ. 

Κεγαιύηεξε κεηαβιεηόηεηα παξνπζηάδεηαη ζηηο ρξνλνζεηξέο ηεο Αηγύπηνπ 

ιόγν κεγαιύηεξεο κεηαβιεηόηεηαο ζηελ νηθνλνκία ηεο ρώξαο θαηά ηελ 

ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν. Ωο εθ ηνύηνπ κεηαβιεηόηεηα ησλ απνδόζεσλ 

ησλ δεηθηώλ ζηηο αλαδπόκελεο αγνξέο είλαη εμίζνπ ζεκαληηθή κε ηηο ήδε 

αλαπηπγκέλεο ρώξεο. 
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΢ηε Ληγεξία ν Emenike, Kalu (2010) δηαπηζηώλεη όηη πνιπάξηζκεο 

κειέηεο έρνπλ επηβεβαίσζή ηελ ύπαξμε θαηλνκέλσλ ζηηο απνδόζεηο ησλ 

κεηνρώλ όπσο νκαδνπνηεκέλε κεηαβιεηόηεηα, ιεπηόθπξηε θαηαλνκή θαη 

αζπκκεηξία. Ζ νκαδνπνηεκέλε κεηαβιεηόηεηα παξνπζηάδεηαη όηαλ νη 

κεηαβνιέο ησλ ηηκώλ αθνινπζνύλ ηελ ίδηα ηάζε ηδηαίηεξα έληνλε ή ηδηαίηεξα 

αζζελήο γηα ζπγθεθξηκέλα ρξνληθά δηαζηήκαηα. Ζ ιεπηόθπξηε θαηαλνκή 

παξνπζηάδεη ελδείμεηο γηα αθξαίεο ηηκέο θαη ε αζπκκεηξία ησλ απνδόζεσλ 

εμεγεί πσο κηα πηώζε ζηηο απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ αθνινπζείηαη από κηα 

αύμεζε ηεο κεηαβιεηόηεηαο κεγαιύηεξε από ηελ αύμεζε ηεο απόδνζεο. Σα 

παξαπάλσ ραξαθηεξηζηηθά είλαη ζηνηρεία απμεκέλνπ νηθνλνκηθνύ θηλδύλνπ 

πνπ πηζαλόλ λα επεξεάζνπλ ηδηαηηέξα αξλεηηθά ηνπο επελδπηέο απαηηώληαο 

πςειόηεξα αζθάιηζηξα θηλδύλνπ ιόγν αβεβαηόηεηαο. 

Γηα ηνπο παξαπάλσ ιόγνπο θαζίζηαηαη αλαγθαία ε δηεξεύλεζε ηεο 

κεηαβιεηόηεηαο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθώλ αγνξώλ παξέρνληαο έηζη ηε 

δπλαηόηεηα ζηνπο επελδπηέο γηα θαιύηεξεο επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο θαη 

δηαρείξηζεο ησλ ραξηνθπιαθίσλ ηνπο. ΢ηελ ζπγθεθξηκέλε αλάιπζε ζα 

εζηηάζνπκε ζηηο απνδόζεηο ησλ ηηκώλ ησλ κεηνρώλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο 

Ληγεξίαο (NSE) εξεπλώληαο ηελ ζπκπεξηθνξά ηεο κεηαβιεηόηεηαο ηνπο 

ρξεζηκνπνηώληαο ηα Γεληθεπκέλα Απηνπαιίλδξνκα Τπνδείγκαηα 

Δηεξνζθεδαζηηθόηεηαο (GARCH) ρξεζηκνπνηώληαο κεληαία δεδνκέλα. 

Σα ζπλνιηθά απνηειέζκαηα από ηελ παξαπάλσ κειέηε παξέρνπλ ζηνηρεία 

έληνλεο κεηαβιεηόηεηαο ησλ απνδόζεσλ θαη ραξαθηεξηζηηθά όπσο 

νκαδνπνηεκέλε κεηαβιεηόηεηα, επίδξαζε κόριεπζεο, ιεπηόθπξηε θαηαλνκή 

θαη άθξα κε πιαηηέο νπξέο ζηελ θαηαλνκή. ΢πλεπώο, όπσο θαη ζηηο 

πεξηζζόηεξεο αλαδπόκελεο ρώξεο ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά είλαη πςεινύ 

θηλδύλνπ κε όιεο ηηο ζπλέπεηεο πνπ έρνπλ αλαθεξζεί πξνεγνπκέλσο. 

 

Oη Ardia David, Lennart Hoogerheide and Nienke (2011), ηνλίδνπλ όηη ε 

κνληεινπνίεζε ηεο κεηαβιεηόηεηαο έρεη απαζρνιήζεη έληνλα ηδηαίηεξα ηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή νηθνλνκεηξία γηα πνιιέο δεθαεηίεο θηάλνληαο ζηα γλσζηά 

Γεληθεπκέλα Απηνπαιίλδξνκα Τπνδείγκαηα Δηεξνζθεδαζηηθόηεηαο (GARCH). Ζ 

θνηλή δηαδηθαζία ππνινγηζκνύ γηα έλα ηέηνην ππόδεηγκα είλαη ε κεγηζηνπνίεζε 
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ηεο πηζαλόηεηαο (maximum likelihood). Βαζηδόκελνη ζε έλα πείξακα κε κηθξό 

δείγκα δηαπηζηώλεηαη, όηη ε δηαδηθαζία ε νπνία εμειίζζεηαη ζηα GARCH 

ππνδείγκαηα από ηνλ Bayesion είλαη θαιύηεξε από άιιεο δηαδηθαζίεο. 

Υξεζηκνπνηώληαο δύν ηδηαίηεξα γλσζηνύο Γεληθνύο Γείθηεο ηνλ S&P 500 θαη ην 

Nikke 225 κε εκεξήζηεο παξαηεξήζεηο γηα κηθξό ρξνληθό δηάζηεκα κόιηο 

κεγαιύηεξν ησλ δύν εηώλ παίξλνπκε αθξηβή απνηειέζκαηα πξόβιεςεο όπνπ 

απεηθνλίδνληαη ζην αξηζηεξό άθξν („„νπξά‟‟) ηεο θαηαλνκήο ησλ απνδόζεσλ, 

ιακβάλνληαο ππόςε καο κέζα ζην ππόδεηγκα παξακέηξνπο αβεβαηόηεηαο ζηε 

παξνύζα ρξνληθή ζηηγκή. Γηα κεγαιύηεξν δείγκα παξαηεξήζεσλ ζην 

ζπγθεθξηκέλν ππόδεηγκα νη βαζκνί ειεπζεξίαο ζηε θαηαλνκή επεξεάδνληαη 

έληνλα από αθξαίεο παξαηεξήζεηο. Από ηα παξαπάλσ δεδνκέλα θαη ην 

ππόδεηγκα νδεγνύκαζηε ζην ζπκπέξαζκα όηη ε ρξήζε ηνπ είλαη θαηάιιειε ζε 

αλαιύζεηο θηλδύλνπ από ηε δηαρείξηζε, ιόγσ ηεο κεγάιεο αθξίβεηαο ζηε 

πξόβιεςε πνπ παξνπζηάδεηαη ζηελ αξηζηεξή νύξα ηεο θαηαλνκήο. 

 

΢ηε ΢ανπδηθή Αξαβία νη Abdalla θαη Suliman Zakaria (2012)  

αζρνινύληαη κε ην γεγνλόο όηη ηα ηειεπηαία ρξόληα ε αλάιπζε ηεο 

κεηαβιεηόηεηαο ησλ απνδόζεσλ ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο έρεη 

πξνθαιέζεη ην ελδηαθέξνλ επελδπηώλ, εηδηθώλ θαη αθαδεκατθώλ θαη όισλ 

εθείλσλ γεληθόηεξα πνπ αζρνινύληαη κε ηελ ζπγθεθξηκέλε αγνξά, ιόγσ ηεο 

ζεκαληηθόηεηαο ηεο ζε επελδύζεηο, βειηηζηνπνίεζε ραξηνθπιαθίνπ, αζθαιείο 

απνηηκήζεηο ελεξγεηηθώλ ζηνηρείσλ θαη θίλδπλσλ δηαρείξηζεο. Απηή ε κειέηε 

ρξεζηκνπνηεί ηα ππνδείγκαηα GARCH γηα λα ππνινγίζεη ηε κεηαβιεηόηεηα κε 

δεζκεπκέλε δηαθύκαλζε ζε εκεξήζηεο απνδόζεηο ησλ ηηκώλ ηνπ γεληθνύ 

δείθηε (KSE) ηνπ ΢νπδάλ γηα δηάζηεκα 5 ζπλερόκελσλ εηώλ. Ζ 

κεηαβιεηόηεηα ηνπ γεληθνύ δείθηε ηνπ ΢νπδάλ έρεη κνληεινπνηεζεί 

ρξεζηκνπνηώληαο έλα κνλνπαξαγνληηθό ππόδεηγκα GARCH όπνπ εκπεξηέρεη 

ζηνηρεηά κεηαβιεηόηεηαο νκαδνπνηεκέλεο ( volatility clustering) θαη επηδξάζεηο 

κόριεπζεο. Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα κέζσ ηεο δεζκεπκέλεο δηαθύκαλζεο 

παξέρνπλ ζηνηρεία γηα ηελ ύπαξμε αζθάιηζηξνπ θηλδύλνπ ζηε ρξνλνζεηξά ηνπ 

γεληθνύ δείθηε θαζώο θαη γηα ηε ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμύ ηεο κεηαβιεηόηεηαο 
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θαη ησλ αλακελόκελσλ απνδόζεσλ ησλ ηηκώλ. Πην ζπγθξηκέλα 

παξνπζηάδνληαη ζηνηρεία κε θαλνληθόηεηαο θαη εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο ζηα 

θαηάινηπα ηεο ρξνλνζεηξάο, αζηάζεηα ζηηο απνδόζεηο ησλ ηηκώλ ελώ έληνλε 

επίδξαζε από ζεηηθέο ή αξλεηηθέο δηαηαξαρέο ζηηο απνδόζεηο έρνπλ ηελ 

αληίζηνηρε ζεηηθή ή αξλεηηθή επίδξαζε ζηε κειινληηθή κεηαβιεηόηεηα. 

Σέινο, ε κεηαβιεηόηεηα γηα ην ζπγθεθξηκέλν ρξνληθό δηάζηεκα είλαη ηδηαίηεξα 

έληνλε, ζπκπεξαίλνληαο ηαπηόρξνλα πσο ε αύμεζε ηεο κεηαβιεηόηεηαο ησλ 

απνδόζεσλ ζα νδεγήζεη ζηελ αλακελόκελε αύμεζε ησλ απνδόζεσλ. 
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Μέξνο Γεύηεξν 

 

2.1 Γεδνκέλα 

 

Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηνύκε είλαη ηεο κνξθήο ρξνλνζεηξώλ. Γηα 

ηελ επεμεξγαζία, αλάιπζε θαη ηελ κνληεινπνίεζε ησλ δεδνκέλσλ 

ρξεζηκνπνηνύκε ην ζηαηηζηηθό ινγηζκηθό E-views, ην νπνίν µαο πξνζθέξεη ηελ 

πνιπηέιεηα λα ζπιιέγνπκε, λα ππνινγίδνπκε θαη λα παξνπζηάδνπκε γξαθηθέο 

παξαζηάζεηο ρξήζηκεο γηα ηελ επηρεηξεκαηνινγία µαο γξήγνξα θαη αμηόπηζηα. 

Οη ζεηξέο, ηηο νπνίεο ζα κειεηήζνπκε είλαη νη ηζηνξηθέο απνδόζεηο ησλ 

Γεληθώλ Γεηθηώλ ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ ησλ παξαθάησ ρσξώλ : Βξαδηιία, Υηιή, 

Κεμηθό, Πεξνύ, Αξγεληηλή, Σδακάηθα, Παλακάο, Βελεδνπέια, Δθνπαδόξ  γηα ηε 

ρξνληθή πεξίνδν από 01-01-2000 έσο 31-12-2011. Οη παξαηεξήζεηο ηεο 

δεηγκαηνιεςίαο ζα είλαη εκεξήζηεο γηα ηε θαιύηεξε δπλαηή θαη ιεπηνκεξή 

πξνζέγγηζε. 

 

2.2 Απνδόζεηο 

 

Όπσο αλαθέξεη ν Holton, νξίδνπκε γηα µηα κνλνκεηαβιεηή ρξνλνινγηθή 

ζεηξά (univariate time series) δύν είδε απνδόζεσλ, θαζέλα µε ηα 

πιενλεθηήκαηα θαη κεηνλεθηήκαηα ηνπ. ΢ηα νηθνλνκηθά, ν βαζκόο απόδνζεο 

(Rate of Return) ή αιιηώο απόδνζε επελδύζεσλ (Return on Investment – 

ROI) ή βαζκόο θέξδνπο ή απιά απόδνζε είλαη ν ιόγνο ηνπ πινύηνπ πνπ 

θεξδίδεηαη ή ράλεηαη (είηε πξαγκαηνπνηήζηκνο,  είηε όρη ) ζε µηα επέλδπζε, σο 

πξνο ην πνζό πνπ επελδύζεθε αξρηθά. Ο πινύηνο πνπ θεξδήζεθε ή ράζεθε 

ιέγεηαη ηόθνο, είηε θέξδνο/ απώιεηα, είηε θαζαξό θέξδνο/ απώιεηα θαη ν 

πινύηνο πνπ επελδύζεθε νλνκάδεηαη θεθάιαην, πεξηνπζηαθό ζηνηρείν ή ην 

αξρηθό θόζηνο ηεο επέλδπζεο. Ζ απόδνζε εθθξάδεηαη ζπλήζσο σο πνζνζηό 
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παξά σο θιάζκα. Τπάξρνπλ πνιινί ηξόπνη ππνινγηζκνύ ηεο απόδνζεο. Γηα µηα 

µκεηαβιεηή p, όπνπ είλαη ε ηηκή ηεο ζεηξάο γηα πεξίνδν t – 1 έσο t. 

 

 Ζ απιή απόδνζε (simple return) είλαη ε 

                                                                  (2.1)                                

       

 Δλώ, ε ινγαξηζκηθή απόδνζε (log return) ε 

                                                                                  (2.2)                                                                                                     

Γηα κηθξέο απνδόζεηο, απηά ηα δύν κέηξα πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη επξέσο 

ζηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθό θόζκν, ζπγθιίλνπλ. Σν πξώην είλαη ειθπζηηθό,  γηαηί 

ζπλδπάδεη γξακκηθά ηηο ζέζεηο ζε δηάθνξεο αμίεο, ελώ ην δεύηεξν ζπλδπάδεη 

γξακκηθά ηηο ζέζεηο µαο δηαρξνληθά. 

 

2.3 Υπνζέζεηο πνπ νθείινπλ λα πιεξνύληαη από έλα νηθνλνκεηξηθό 

ππόδεηγκα. 

 

΢ε έλα νηθνλνκεηξηθό ππόδεηγκα ζα πξέπεη λα πιεξνύληαη νξηζκέλεο 

ππνζέζεηο. Θαηά πξώηνλ, ε αλακελόκελε ηηκή ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο νθείιεη 

λα είλαη κεδέλ γηα θάζε ρξνληθή ζηηγκή παξαηήξεζεο. Γειαδή, ζα πξέπεη λα 

ηζρύεη ε ζρέζε:  

                                    E(εt)=0                                                 (2.3) 

 

Δπίζεο,  ε δηαθύκαλζε ησλ ηηκώλ ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο νθείιεη λα είλαη 

ζηαζεξή γηα θάζε ρξνληθή ζηηγκή παξαηήξεζεο. Γειαδή, λα ηζρύεη ε ζρέζε:  
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                                     Var (εt) = ζ2                                              (2.4) 

 

Οη ηηκέο ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο,  επηπιένλ,  νθείινπλ λα είλαη αλεμάξηεηεο 

κεηαμύ ηνπο. Γειαδή, πξέπεη λα ηζρύεη ε ζρέζε:  

 

                                      E (εt1 εt2) = 0                                            (2.5) 

 

T (κε ην 1 t λα είλαη δηάθνξν ηνπ 2 t ),  όπνπ Tc είλαη ην ζύλνιν ησλ 

ρξνληθώλ ζηηγκώλ επί ησλ νπνίσλ ιακβάλνληαη παξαηεξήζεηο γηα ην 

ππόδεηγκα. Δπηπξνζζέησο, νη ηηκέο ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο νθείινπλ λα είλαη 

αλεμάξηεηεο από ηηο ηηκέο ησλ αλεμαξηήησλ κεηαβιεηώλ. Γειαδή, πξέπεη λα 

ηζρύεη ε ζρέζε: 

                                       Δ (εt ρ t-k ) = 0                                           (2.6)                                             

γηα ηηο επηκέξνπο ηηκέο ηνπ k ¢ .  Οη ηηκέο ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο,  ηέινο,  

νθείινπλ λα αθνινπζνύλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. Γειαδή, πξέπεη λα ηζρύεη 

όηη:  

                        εt ~ iid N (0,ζ2)                                         (2.7)                                                            

΢ηελ πεξίπησζε θαηά ηελ νπνία κία ή πεξηζζόηεξεο εθ ησλ αλσηέξσ 

ππνζέζεσλ δελ ηζρύνπλ,  ηόηε αλαθύπηνπλ δηάθνξα πξνβιήκαηα θαηά ηελ 

αλάιπζε παιηλδξόκεζεο. Οξηζκέλα από ηα πξνβιήκαηα απηά αλαπηύζζνληαη 

ζπλνπηηθά παξαθάησ.   
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2.4 Πεξηπηώζεηο παξαβίαζεο ηωλ ππνζέζεωλ ηνπ ηπραίνπ 

ζθάικαηνο.   

 

Θαηά γεληθή παξαδνρή,  νη πεξηπηώζεηο θαηά ηηο νπνίεο παξαβηάδνληαη 

νη ππνζέζεηο πνπ αλαθέξζεθαλ ζηελ πξνεγνύκελε παξάγξαθν δελ είλαη o 

ξόινο ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο ζηελ νηθνλνκεηξία ζπάληεο.  ΢ηε κειέηε,  

εηδηθόηεξα,  νηθνλνκηθώλ δεηεκάησλ,  ηα θαηλόκελα παξαβηάζεσλ ησλ ελ 

ιόγσ ππνζέζεσλ πνπ ζπλήζσο αλαθύπηνπλ,  είλαη ηα εμήο:  

α) Σν θαηλόκελν ηεο παξαβίαζεο ηεο θαλνληθόηεηαο, ην νπνίν πξνθύπηεη κεηά 

από παξαβίαζε ηεο ζρέζεο (2.7) .   

β)  Σν θαηλόκελν ηεο εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο (heteroscedasticity), ην νπνίν 

πξνθύπηεη κεηά από παξαβίαζε ηεο ζρέζεο (2.4).  

γ) Σν θαηλόκελν ηεο απηνζπζρέηηζεο (autocorrelation), ην νπνίν πξνθύπηεη 

κεηά από παξαβίαζε ηεο ζρέζεο (2.5) .  

δ)  Σν θαηλόκελν ηεο πνιπζπγγξακηθόηεηαο (multilinearity),  ην νπνίν 

πξνθύπηεη κεηά από παξαβίαζε ηεο ζρέζεσο (2.6) .  

Αθνινύζσο, ζπλνπηηθή αλαθνξά γίλεηαη ζε όια ηα θαηλόκελα απηά.  

 

Παξαβίαζε ηεο θαλνληθόηεηαο 

 

Ζ εθπιήξσζε ηεο ππόζεζεο ηεο θαλνληθόηεηαο (normality) ησλ ηηκώλ 

ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο,  κνινλόηη δε δηαδξακαηίδεη θαλέλαλ ηδηαίηεξν ξόιν 

ζηελ   εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο, απνηειεί παξάγνληα πξσηαξρηθήο 

ζεκαζίαο γηα ηελ πινπνίεζε ζηαηηζηηθώλ αλαθνξώλ επί ησλ παξακέηξσλ ηνπ. 

Υσξίο ηελ ηζρύ απηήο ηεο ππόζεζεο θαλέλαο ζηαηηζηηθόο έιεγρνο δελ κπνξεί 
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λα πξαγκαηνπνηεζεί θαη ηνύην εμ‟  αηηίαο ηνπ όηη ε ζηαηηζηηθή αμηνπηζηία ησλ 

απνηειεζκάησλ ηνπ ζα είλαη αίνιε.   

Ζ θαλνληθόηεηα ησλ ηηκώλ ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο ηζρύεη όηαλ νη 

ζπληειεζηέο αζπκκεηξίαο θαη θύξησζήο ηνπ ιακβάλνπλ ηηο ηηκέο κεδέλ θαη 

ηξία αληίζηνηρα.  Ζ πιήξσζε ή κε ησλ δύν πξναλαθεξζεηζώλ ζπλζεθώλ,  

κάιηζηα,  ειέγρεηαη κε βάζε ηε ζηαηηζηηθή ζπλάξηεζε LM. Θα πξέπεη λα 

ηνληζζεί, πάλησο, όηη ην πξόβιεκα ηεο κε θαλνληθόηεηαο ησλ ηηκώλ ηνπ 

ηπραίνπ ζθάικαηνο – αληίζεηα κε όηη ζπλέβε κε ηα παξαηηζέκελα ζηηο 

πξνεγνύκελεο ππνπαξαγξάθνπο πξνβιήκαηα –  δελ είλαη δπλαηό λα 

αληηκεησπηζζεί.  Ο κνλαδηθόο ηξόπνο ελδερόκελεο αληηκεηώπηζήο ηνπ είλαη ε 

κείσζε ηνπ πιάηνπο ησλ ηηκώλ ησλ παξαηεξήζεσλ όισλ ησλ κεηαβιεηώλ 

πνπ ζπλαπαξηίδνπλ ην ππόδεηγκα (θάηη ηέηνην κπνξεί λα επηηεπρζεί κε ρξήζε 

ινγαξηζκηθώλ κεηαζρεκαηηζκώλ).  Αλ, πάξαπηα,  ε πξναλαθεξζείζα κέζνδνο 

δε ζεξαπεύζεη ην πξόβιεκα ηεο κε θαλνληθόηεηαο, ην κόλν πνπ κπνξεί λα 

πξάμεη ν εξεπλεηήο είλαη λα αξθεζηεί ζηελ εθηίκεζε ησλ ζπληειεζηώλ ηνπ 

ππνδείγκαηνο, ρσξίο λα είλαη ζε ζέζε λα πξαγκαηνπνηήζεη νπνηαλδήπνηε 

κνξθή ζηαηηζηηθήο αλαθνξάο σο πξνο ηηο παξακέηξνπο ηνπ ηειεπηαίνπ.   

 

Πνιπζπγγξακκηθόηεηα 

 

Ο όξνο  “πνιπζπγγξακκηθόηεηα”  εηζήρζε γηα πξώηε θνξά από ηνλ 

Ragnar  Frisch (1934)  θαη εθθξάδεη ηελ ύπαξμε κίαο ή πεξηζζνηέξσλ, 

ηαπηνρξόλσο,  γξακκηθώλ ζρέζεσλ κεηαμύ ησλ αλεμαξηήησλ κεηαβιεηώλ 

πνπ ζπλαπαξηίδνπλ έλα νηθνλνκεηξηθό ππόδεηγκα. Ζ ηαπηόρξνλε 

ρξεζηκνπνίεζε,  ζε έλα πνιιαπιό γξακκηθό ππόδεηγκα,  πνιιώλ αλεμαξηήησλ 

κεηαβιεηώλ πνπ ζπζρεηίδνληαη γξακκηθά κεηαμύ ηνπο δελ νδεγεί ζε βειηίσζε 

ηεο πιεξνθνξίαο πνπ εκπεξηθιείεηαη ζην ππόδεηγκα.  Ωο άκεζε ζπλέπεηα ηνπ 

γεγνλόηνο απηνύ είλαη ην λα κελ επηηπγράλεηαη ν βέιηηζηνο πξνζδηνξηζκόο 

ησλ ηηκώλ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο.  
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Σν πξόβιεκα ηεο πνιπζπγγξακκηθόηεηαο επεξεάδεη ην εύξνο ησλ 

ηηκώλ ηνπ δηαζηήκαηνο εκπηζηνζύλεο ησλ παξακέηξσλ ελόο ππνδείγκαηνο 

θαζώο θαη ηελ αμηνπηζηία ησλ ζηαηηζηηθώλ ειέγρσλ πνπ δηελεξγνύληαη επί ησλ 

ελ ιόγσ παξακέηξσλ. Δπεξεάδεη, επίζεο, ηελ αθξίβεηα θαη ηε ζηαζεξόηεηα 

ησλ ινηπώλ εθηηκήζεσλ πνπ ιακβάλνπλ ρώξα επί ηνπ ζεσξνπκέλνπ 

ππνδείγκαηνο.  Δπηπξνζζέησο,  δεκηνπξγεί πξνβιήκαηα ζηελ εξκελεία ησλ 

πξνθππηόλησλ απνηειεζκάησλ θαζώο επίζεο θαη ζηνλ θαζνξηζκό ηνπ 

ππνδείγκαηνο.  

 

Δηεξνζθεδαζηηθόηεηα  

 

Σν πξόβιεκα ηεο εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο εκθαλίδεηαη ζηελ αλάιπζε ηεο 

παιηλδξόκεζεο όηαλ θαηά ηελ εθηίκεζε ελόο γξακκηθνύ ππνδείγκαηνο 

παξαβηάδεηαη ε ππόζεζε ηεο ζηαζεξήο θαη ίζεο δηαθύκαλζεο ησλ ηηκώλ ηνπ 

ηπραίνπ ζθάικαηνο ηνπ ππνδείγκαηνο.  Σν γεγνλόο απηό έρεη σο άκεζε 

ζπλέπεηα ηελ ακθηζβήηεζε ηεο αμηνπηζηίαο ησλ απνηειεζκάησλ πνπ 

πξνέξρνληαη από ηελ εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο κε ηε κέζνδν ειαρίζησλ 

ηεηξαγώλσλ.  

Ζ εκθάληζε ηεο εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο έρεη σο απνηέιεζκα ην λα κε 

ιακβάλνληαη σο εθηηκεηέο ησλ ζπληειεζηώλ ελόο ππνδείγκαηνο εθείλνη κε ηε 

κηθξόηεξε δηαθύκαλζε.  Τπό ηηο ζπλζήθεο απηέο,  νπνηαζδήπνηε κνξθήο 

ζηαηηζηηθή αλαθνξά γηα ηνπο ζπληειεζηέο ελόο ππνδείγκαηνο είηε κε ηε 

κνξθή ελόο δηαζηήκαηνο εκπηζηνζύλεο είηε κε ηε κνξθή ελόο ζηαηηζηηθνύ 

ειέγρνπ,  ζα είλαη πξνβιεκαηηθή. Αθελόο ην εύξνο ησλ δηαζηεκάησλ 

εκπηζηνζύλεο ησλ ελ ιόγσ ζπληειεζηώλ ζα πξνθύπηεη ππέξκεηξα κεγάιν θαη,  

αθ'εηαίξνπ,  ε κεδεληθή ππόζεζε γηα ηνλ έιεγρν ηεο ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηάο ηνπο ζα απνξξίπηεηαη πνιύ ζπρλόηεξα,  κε απνηέιεζκα λα 

ζπλάγνληαη ελίνηε ιαλζαζκέλα ζπκπεξάζκαηα.  
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Οη αηηίεο ηεο εκθάληζεο ηνπ πξνβιήκαηνο ηεο εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο 

πνηθίινπλ θαη επηθεληξώλνληαη άιινηε ζην είδνο ησλ παξαηεξήζεσλ από ηηο 

νπνίεο αληινύλ ηηκέο νη επηκέξνπο κεηαβιεηέο θαη άιινηε ζε δηάθνξνπο 

άιινπο παξάγνληεο.  Ο ζεκαληηθόηεξνο από ηνπο παξάγνληεο απηνύο είλαη 

εθείλνο ηεο ρξήζεο αλεμαξηήησλ κεηαβιεηώλ ησλ νπνίσλ νη ηηκέο 

εκπεξηθιείνπλ κεγάιε αβεβαηόηεηα.  Σν γεγνλόο απηό έρεη σο άκεζν 

επαθόινπζν ην λα δηαθέξνπλ αξθεηά κεηαμύ ηνπο νη ηηκέο ησλ δηαθπκάλζεσλ 

ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο θαη λα παξαβηάδεηαη, θαηά ηνλ ηξόπν απηό, ε 

ζπλζήθε (2.4).   

 

Απηνζπζρέηηζε 

 

Σν πξόβιεκα ηεο απηνζπζρέηηζεο εκθαλίδεηαη ζηελ αλάιπζε ηεο 

παιηλδξόκεζεο θάζε θνξά πνπ παξαβηάδεηαη ε ππόζεζε ηεο αλεμαξηεζίαο 

ησλ ηηκώλ ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο ελόο ππνδείγκαηνο.  Ζ εκθάληζε 

θαηλνκέλνπ απηνύ νθείιεηαη,  θαηά πξώηνλ,  ζηε κε ρξεζηκνπνίεζε 

ζεκαληηθώλ αλεμαξηήησλ κεηαβιεηώλ ζε έλα ππόδεηγκα,  ζηε ιαλζαζκέλε 

αιγεβξηθή κνξθή ηνπ ππνδείγκαηνο,  θαηά δεύηεξνλ θαη,  θαηά ηξίηνλ,  ζηελ 

ύπαξμε ρξνληθώλ πζηεξήζεσλ.  Υάξηλ ηνπ ηειεπηαίνπ,  ην θαηλόκελν ηεο 

απηνζπζρέηηζεο ιακβάλεη ρώξα ζε πεξηπηώζεηο πνπ νη παξαηεξήζεηο ησλ 

νηθνλνκηθώλ κεηαβιεηώλ ηνπ ππνδείγκαηνο πξνέξρνληαη από ρξνλνζεηξέο. Οη 

ηηκέο ησλ ηππηθώλ ζθαικάησλ ησλ εθηηκεηώλ ησλ ζπληειεζηώλ ελόο 

ππνδείγκαηνο επεξεάδνληαη ζεκαληηθά από ην πξόβιεκα ηεο απηνζπζρέηηζεο 

κε ζπλέπεηα όινη νη ζηαηηζηηθνί έιεγρνη πνπ δηελεξγνύληαη επ‟ απηνύ λα είλαη 

ακθηβόινπ αμίαο.   Οη κνξθέο κε ηηο νπνίεο εκθαλίδεηαη ε απηνζπζρέηηζε είλαη 

πνιππνίθηιεο κε ζπλεζέζηεξε εθείλε ηεο απηνζπζρέηηζεο πξώηνπ βαζκνύ:  

ηεο ζπζρέηηζεο,  δειαδή, ησλ ηηκώλ ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο νη νπνίεο 

απέρνπλ κεηαμύ ηνπο κία ρξνληθή πεξίνδν. Σν πξόβιεκα ηεο απηνζπζρέηηζεο 

– όπσο επίζεο θαη εθείλν ηεο εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο – ζα πξέπεη λα 

ιακβάλεηαη ζνβαξά ππ‟ όςηλ ζηελ αλάιπζε ηεο παιηλδξόκεζεο ελόο 
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ππνδείγκαηνο,  ώζηε,  ηειηθά,  λα κελ ακθηζβεηείηαη ε αμηνπηζηία ησλ 

απνηειεζκάησλ ηεο εθηίκεζεο ησλ παξακέηξσλ ηνπ θαη λα θαζίζηαηαη, 

παξάιιεια, δπλαηό λα δηελεξγνύληαη κε αθξίβεηα νη απαξαίηεηνη ζηαηηζηηθνί 

έιεγρνη.  

 

Δηδηθέο κνξθέο παξαβηάζεωλ ηωλ ππνζέζεωλ ηνπ ηπραίνπ 

ζθάικαηνο   

 

Ζ κειέηε κηαο ζσξείαο δεηεκάησλ  (όπσο,  π.ρ.,  ησλ ζπλαιιαγκαηηθώλ 

ηζνηηκηώλ κεηαμύ δηαθόξσλ λνκηζκάησλ, ησλ απνδόζεσλ ησλ κεηνρώλ, ηνπ 

πιεζσξηζκνύ,  θ.ά.)  πνπ άπηνληαη ησλ επηζηεκνληθώλ πεδίσλ ηεο 

Υξεκαηννηθνλνκηθήο θαη ηεο Καθξννηθνλνκίαο θαηαδεηθλύεη όηη κηθξέο θαη 

κεγάιεο ηηκέο ησλ θαηαινίπσλ ηείλνπλ ελίνηε λα εκθαλίδνληαη θαηά νκάδεο. 

Σν θαηλόκελν απηό απνηειεί εμέρνπζα καξηπξία γηα ηελ εκθάληζε ηνπ 

πξνβιήκαηνο ηεο ππό ζπλζήθε εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο επί ησλ 

νηθνλνκεηξηθώλ ππνδεηγκάησλ. Σν ελ ιόγσ πξόβιεκα αληηκεησπίδεηαη κε ηε 

ρξήζε ησλ απηνπαιίλδξνκσλ ππό ζπλζήθε εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο 

ππνδεηγκάησλ (autoregressive conditional heteroscedasticity models)  ή 

ππνδεηγκάησλ ARCH θαζώο θαη,  ελαιιαθηηθά,  κε ηελ εηζαγσγή ησλ 

ππνδεηγκάησλ ζηνραζηηθήο αβεβαηόηεηαο (stochastic volatility models)  ή 

ππνδεηγκάησλ SV.   

 

2.5  Σηαζηκόηεηα 

 

 

Οη ρξνλνινγηθέο ζεηξέο δηαθξίλνληαη ζε ζηάζηκεο (stationary) θαη κε 

ζηάζηκεο (non-stationary) ζεηξέο. Αλ ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο ζηνραζηηθήο 

δηαδηθαζίαο κεηαβάιινληαη δηαρξνληθά, ηόηε ε δηαδηθαζία απηή είλαη κε 

ζηάζηκε θαη είλαη πνιύ δύζθνιν λα παξαηεξεζεί ε ρξνλνινγηθή ζεηξά κε 
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θάπνην αιγεβξηθό ππόδεηγκα. Αλ όκσο ε ζηνραζηηθή δηαδηθαζία παξακέλεη ζε 

ηζνξξνπία γύξσ από έλα ζηαζεξό κέζν επίπεδν, ηόηε κπνξεί ε δηαδηθαζία λα 

αλαιπζεί κέζσ ελόο ππνδείγκαηνο κε ζηαζεξνύο ζπληειεζηέο πνπ κπνξνύλ 

λα εθηηκεζνύλ κε βάζε ηα ηζηνξηθά δεδνκέλα. 

 

Κηα ζηνραζηηθή δηαδηθαζία είλαη απζηεξώο ζηάζηκε (strictly stationary) 

όηαλ νη ηδηόηεηεο ηεο δελ επεξεάδνληαη από κηα αιιαγή ζηελ αξρή κέηξεζεο 

ηνπ ρξόλνπ. Απηό ζεκαίλεη όηη ε ζπλδπαζκέλε ζπλάξηεζε πηζαλόηεηαο κε 

αξρή ην ρξνληθό ζεκείν t, δειαδή ε f (  yt,  yt+1, ….. yt+T  ) είλαη αθξηβώο ε ίδηα 

κε ηε ζπλδπαζκέλε ζπλάξηεζε πηζαλόηεηαο κε αξρή ην ρξνληθό ζεκείν t+k, 

ηελ f (yt+k , yt+k+1 ,....., yt+k+T ) . Σν k παξηζηάλεη κηα απζαίξεηε κεηαθίλεζε 

θαηά κήθνο ηνπ άμνλα ηνπ ρξόλνπ είηε πξνο ηα εκπξόο είηε πξνο ηα πίζσ, 

δειαδή κπνξεί λα είλαη είηε ζεηηθό είηε αξλεηηθό. Οπόηε, από ηε ζηηγκή πνπ 

δελ κεηαβάιιεηαη ε ζπλάξηεζε πηζαλόηεηαο κε ην ρξόλν, δελ ζα 

κεηαβάιιεηαη νύηε ε πεξηζσξηαθή ζπλάξηεζε πηζαλόηεηαο θαη ην ίδην ζα 

ηζρύεη θαη γηα όιεο ηηο δηκεηαβιεηέο ζπλαξηήζεηο πηζαλόηεηαο. Όια απηά 

ζπλεπάγνληαη όηη ν κέζνο θαη ε δηαθύκαλζε ηνπ δελ κεηαβάιινληαη κε κηα 

αιιαγή ηνπ ρξόλνπ, ελώ νη ζπλδηαθπκάλζεηο ζα είλαη ζπλαξηήζεηο κόλν ηεο 

πζηέξεζεο k. Δπνκέλσο, ζα δίλνληαη από ηνπο ηύπνπο: 

 

Δ ( Y1 ) = Δ (Y2)= … =Δ(Yt)                                (2.8) 

 

 Δ (Yt) = κ Var (Y1) = Var (Y2) = .... = Var (YT ) = Var (Yt) = ζ 2            (2.9) 

 

        Cov (Y1, Y1+k ) = Cov (Y2, Y2+k ) = Cov (Yt , Yt+k ) = γ k               (2.10) 

 

 

Ο απζηεξόο νξηζκόο ηεο ζηαζηκόηεηαο αλαθέξεηαη ζε όιεο ηηο 

ηδηόηεηεο κηαο ζηνραζηηθήο δηαδηθαζίαο, γη‟ απηό όηαλ ηθαλνπνηνύληαη κόλν νη 

παξαπάλσ ζπλζήθεο, ε ζηνραζηηθή δηαδηθαζία ραξαθηεξίδεηαη σο αζζελώο 

ζηάζηκε (weakly stationary). Γηα ηελ πεξαηηέξσ αλάιπζε, ζα είλαη αξθεηό κηα 

ρξνλνινγηθή ζεηξά λα είλαη αζζελώο ζηάζηκε. Γειαδή, αξθεί λα ηζρύνπλ ηα 
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εμήο: 

 

                          Δ (Yt) = κ,  αλεμάξηεηε από ην  t                            (2.11) 

 

                       Var (Yt) = ζ2 ,  αλεμάξηεηε από ην t                           (2.12) 

 

       Cov (Yt , Yt+k ) = Cov (Yt+m , Yt+m+k ) = γ k ,  αλεμάξηεηε από ην t (2.13) 

 

Αλ κηα ρξνλνινγηθή ζεηξά είλαη ζηάζηκε, ηόηε έρεη ζηαζεξή θαηαλνκή 

ππθλόηεηαο πηζαλόηεηαο f(yt) γηα θάζε t θαη επνκέλσο κηα εθηίκεζε ηνπ κέζνπ 

κy θαη ηεο δηαθύκαλζεο ζ 2  κπνξεί λα ιεθζεί ρξεζηκνπνηώληαο ην κέζν θαη ηε 

δηαθύκαλζε αληίζηνηρα ηνπ δείγκαηνο ησλ παξαηεξήζεσλ ηεο ρξνλνινγηθήο 

ζεηξάο . 

 

Σέινο, ν θαζνξηζκόο ηεο ρξνλνζεηξάο σο ζηάζηκεο ή σο κε-ζηάζηκεο 

έρεη θαζνξηζηηθό ξόιν αθόκα θαη ζε πξνβιήκαηα πνπ αθνξνύλ ηελ αλάιπζε 

ηεο παιηλδξόκεζεο. Γηα ηηο ζηάζηκεο ρξνλνζεηξέο, δειαδή γηα ηηο ρξνλνζεηξέο 

πνπ ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπο παξακέλνπλ ακεηάβιεηα δηαρξνληθά, ηα 

πξάγκαηα είλαη ζρεηηθώο εύθνια σο πξνο ηελ αλάιπζε ηνπο, ελώ αληίζεηα γηα 

ηηο κε-ζηάζηκεο ρξνλνζεηξέο, νη νπνίεο δελ ζπγθιίλνπλ ζε κία ζηαζεξή ηηκή, 

ηα πξάγκαηα δπζθνιεύνπλ αξθεηά, αθνύ δελ κπνξνύλ εύθνια λα αλαιπζνύλ 

θαη λα πξνζδηνξηζηεί ν ηξόπνο δεκηνπξγίαο ησλ ηηκώλ ηνπο. 

 

2.6 Βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ηεο κεηαβιεηόηεηαο ζηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο ρξνλνζεηξέο: 

 

Βαξηέο Οπξέο 

 

Έρεη παξαηεξεζεί όηη νη θαηαλνκέο πνπ αθνινπζνύλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο ρξνλνζεηξέο (όπσο γηα παξάδεηγκα απνδόζεηο κεηνρώλ) 

έρνπλ πην βαξηέο νπξέο από ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. Σν γεγνλόο απηό 

αλαθέξεηαη σο ππεξβνιηθή θύξησζε. Δίλαη γλσζηό όηη γηα ηελ ηππνπνηεκέλε 
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θαλνληθή θαηαλνκή ε ηέηαξηε ξνπή είλαη 3, ελώ γηα πνιιέο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο ρξνλνζεηξέο κεγαιύηεξε από 3. Έηζη επηιέγνληαη 

θαηαλνκέο κεγαιύηεξεο από ηελ θαλνληθή, όπσο ε Pareto θαη ε Levy. 

 

Ππθλώκαηα κεηαβιεηόηεηαο 

 

Ζ κεηαβιεηόηεηα εκθαλίδεη ππθλώκαηα, δειαδή κεγάιεο ηηκέο ηεο ζα 

αθνινπζνύληαη από επίζεο κεγάιεο ηηκέο ή κηθξέο ηηκέο από κηθξέο. Κε άιια 

ιόγηα ε κεηαβιεηόηεηα ζα παξακέλεη πςειή γηα θάπνηεο ρξνληθέο πεξηόδνπο 

θαη ρακειή γηα άιιεο. 

 

Leverage Effects 

 

Ζ κεηαβιεηόηεηα αληηδξά δηαθνξεηηθά ζηε κεγάιε αύμεζε ή ηε 

κεγάιε κείσζε ηεο αμίαο ηνπ πεξηνπζηαθνύ ζηνηρείνπ. ΢ηνηρεία γηα ην 

Leverage Effect κπνξεί λα βξεη θαλείο από ηνπο: Nelson (1991), Gallant, Rossi 

θαη Tauchen (1992) 

 

Δίλαη πεπεξαζκέλε 

 

Οη ηηκέο ηεο κεηαβιεηόηεηαο θηλνύληαη κέζα ζε έλα θαζνξηζκέλν εύξνο 

θαη δε ζπγθιίλεη ζην άπεηξν. Απηό ζηαηηζηηθώο ζεκαίλεη όηη ε κεηαβιεηόηεηα 

είλαη ζπρλά ζηάζηκε. 

 

Γελ εκθαλίδεη άικαηα 

 

Ζ κεηαβιεηόηεηα εμειίζζεηαη ζην ρξόλν ζπλερώο θαηά θάπνην ηξόπν 

ώζηε ζπάληα λα παξαηεξεί θαλείο άικαηα. Γηα λα έρνπκε αμηόπηζηεο 

πξνβιέςεηο κειινληηθώλ ηηκώλ ηεο κεηαβιεηόηεηαο είλαη αλαγθαίν ηα κνληέια 

λα ιακβάλνπλ ππόςε ηηο παξαπάλσ ηδηόηεηεο. 
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2.7 Σηνραζηηθά ππνδείγκαηα ρξνλνζεηξώλ 

 

΢ηα ζηνραζηηθά ππνδείγκαηα ρξνλνζεηξώλ ν ηπραίνο παξάγνληαο 

απνηειεί ην κεραληζκό κέζα από ηνλ νπνίν δεκηνπξγείηαη ε ρξνλνινγηθή 

ζεηξά. Σν απινύζηεξν δπλαηό ζρήκα ρξνλνινγηθήο ζεηξάο είλαη απηό ηεο 

ηπραίαο κεηαβιεηήο ή αιιηώο ηνπ νλνκαδόκελνπ ιεπθνύ ζνξύβνπ (white 

noise). 

 

 

2.8 Λεπθόο ζόξπβνο 

 

Κηα ζεηξά ραξαθηεξίδεηαη σο ιεπθόο ζόξπβνο αλ ζηελ νπζία δελ έρεη 

θαλέλα επθξηλέο ζρήκα ή πξόηππν. Αλ κηα ζεηξά, έζησ εt, ιέγεηαη όηη είλαη 

ιεπθόο ζόξπβνο αλ έρεη ζηαζεξό κέζν όξν (ζπλήζσο κεδέλ), ζηαζεξή 

δηαθύκαλζε θαη νη ηηκέο ηεο δελ απηνζπζρεηίδνληαη. Πην ζπγθεθξηκέλα, ε 

ππόζεζε ηνπ ιεπθνύ ζνξύβνπ ζπλεπάγεηαη γηα όια ηα t ηα εμήο: 

                                        Δ (εt) = 0                                                (2.14) 

 

                                 Vαr (εt)=ζ2                                                                      (2.15) 

 

                                   Cov (εt, εt-k)=0  γηα k ≠ 0                             (2.16) 

 

Κηα ηέηνηα ζεηξά είλαη πάληα ζηάζηκε θαη επηπιένλ έρεη κεδεληθνύο 

ζπληειεζηέο απηνζπζρέηηζεο θαη κεξηθήο απηνζπζρέηηζεο. 

 

2.9 Βαζηθέο θαηεγνξίεο ζηνραζηηθώλ ππνδεηγκάηωλ 

 

Γεληθά, ππάξρνπλ ηξεηο βαζηθέο θαηεγνξίεο ζηνραζηηθώλ ππνδεηγκάησλ 

ρξνλνζεηξώλ. Απηέο είλαη: 

 

 Σα Απηνπαιίλδξνκα Τπνδείγκαηα ή Τπνδείγκαηα AR 

(Autoregressive Models)  
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 Σα Τπνδείγκαηα Θηλεηώλ Κέζσλ ή Τπνδείγκαηα MA (Moving 

Average Models) 

 Σα Κεηθηά Τπνδείγκαηα ή Τπνδείγκαηα ARMA (Autoregressive 

Moving Average Models) πνπ είλαη ζπλδπαζκόο ησλ δύν 

πξνεγνύκελσλ. 

 

΢ηε ζπλέρεηα, ζα εμεηαζηνύλ θάζε κία από απηέο ηηο ηξεηο θαηεγνξίεο 

ππνδεηγκάησλ ρξνλνινγηθώλ ζεηξώλ. 

 

 Απηνπαιίλδξνκα Υπνδείγκαηα  

 

Ζ γεληθή κνξθή ελόο απηνπαιίλδξνκνπ ππνδείγκαηνο είλαη ε εμήο:  

 

 

                   Yt = δ + α1Yt-1 + α2Yt-2 + K + αpYt-p  + εt                                  (2.17) 

 

 

όπνπ νη παξάκεηξνη δ, α1….αp  είλαη ζηαζεξέο θαη εt κεηξά ηα ηπραία 

ζθάικαηα, ηα νπνία ζεσξνύληαη ιεπθόο ζόξπβνο, δειαδή αλεμάξηεηεο 

ηπραίεο κεηαβιεηέο κε κέζν όξν ην κεδέλ θαη ζηαζεξή δηαθύκαλζε. Πξόθεηηαη 

γηα έλα ππόδεηγκα παιηλδξόκεζεο, όπνπ ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή Τt δελ 

παιηλδξνκεί ζε αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, αιιά ζηηο πξνεγνύκελεο ηηκέο ηεο 

ίδηαο ηεο κεηαβιεηήο Τt. Γηα απηό θαη νλνκάδεηαη απηνπαιίλδξνκν ππόδεηγκα 

(Autoregressive model) ηάμεσο p θαη ζπκβνιίδεηαη σο AR(p).  

 

Υπνδείγκαηα Kηλεηνύ Mέζνπ  

 

Ζ γεληθή κνξθή ελόο ππνδείγκαηνο θηλεηώλ κέζσλ είλαη ε εμήο:  

 

 

                        Yt  = κ + εt – ζ1 εt-1  − K − ζq εt-q                      (2.18) 
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όπνπ ηα ζ είλαη ζηαζεξνί παξάκεηξνη θαη εt είλαη ν ιεπθόο ζόξπβνο. ΢ην 

ππόδεηγκα απηό ζεσξείηαη όηη ε ρξνλνινγηθή ζεηξά Τt δεκηνπξγείηαη σο έλαο 

ζηαζκηθόο κέζνο ησλ ηπραίσλ ζθαικάησλ ησλ q πξνεγνύκελσλ πεξηόδσλ θαη 

νλνκάδεηαη ππόδεηγκα θηλεηώλ κέζσλ (Moving Average) ηάμεσο q 

ζπκβνιηζκέλν σο ΚΑ(q). Θάζε ππόδεηγκα ΚΑ πεπεξαζκέλεο ηάμεσο q είλαη 

πάληα ζηάζηκν δηόηη πιεξνύληαη όιεο νη ζπλζήθεο ζηαζηκόηεηαο πνπ αθνξνύλ 

ηνλ ζηαζεξό κέζν, ηελ δηαθύκαλζε θαη ηελ απηνζπλδηαθύκαλζε, νη νπνίεο 

είλαη πεπεξαζκέλεο θαη αλεμάξηεηεο ηνπ t. ΢πρλά ρξεηάδεηαη λα εθθξαζηεί κηα 

ΚΑ δηαδηθαζία ζε απηνπαιίλδξνκε κνξθή. Απηό όκσο δελ είλαη πάληα εθηθηό 

εθηόο θαη αλ πιεξνύληαη νη αλαγθαίεο ζπλζήθεο αληίζηνηρεο κε απηέο πνπ 

απαηηήζεθαλ ζηα AR ππνδείγκαηα πξνθεηκέλνπ λα ηθαλνπνηείηαη ε ππόζεζε 

ηεο ζηαζηκόηεηαο. Αλ πιεξνύληαη απηέο νη ζπλζήθεο ηόηε ην ΚΑ ππόδεηγκα 

είλαη αληηζηξέςηκν πνπ ζεκαίλεη όηη κπνξεί λα κεηαηξαπεί ζε AR ππόδεηγκα 

άπεηξεο ηάμεσο. Αληίζηνηρα ηζρύεη όηη έλα AR ππόδεηγκα είλαη αληηζηξέςηκν αλ 

κπνξεί λα ιάβεη ηε κνξθή ελόο ΚΑ ππνδείγκαηνο άπεηξεο ηάμεσο.  

 

Μεηθηά Υπνδείγκαηα 

 

Πξνεγνπκέλσο, έγηλε αλαθνξά ζε δύν πνιύ ζεκαληηθέο θαηεγνξίεο 

ππνδεηγκάησλ, ηα απηνπαιίλδξνκα (AR) θαη ηα ππνδείγκαηα θηλεηώλ κέζσλ 

(ΚΑ). Σα ππνδείγκαηα απηά έρνπλ ζπγθεθξηκέλα ραξαθηεξηζηηθά ηα νπνία 

πξνζδηνξίδνληαη εμεηάδνληαο ηηο ζπλαξηήζεηο απηνζπζρέηηζεο θαη κεξηθήο 

απηνζπζρέηηζεο ηνπ ζηαηηζηηθνύ δείγκαηνο παξαηεξήζεσλ ηεο ρξνλνινγηθήο 

ζεηξάο. Δληνύηνηο, ππάξρνπλ πνιιέο πεξηπηώζεηο πνπ ηα ραξαθηεξηζηηθά απηά 

δελ εκπίπηνπλ νύηε ζηελ θαηεγνξία AR ππνδεηγκάησλ αιιά νύηε θαη ζηα ΚΑ. 

Έηζη, αλ ηα δεδνκέλα κηαο ρξνλνινγηθήο ζεηξάο έρνπλ ζπλαξηήζεηο 

ζπζρέηηζεο ή κεξηθήο απηνζπζρέηηζεο πνπ δελ θαίλνληαη λα κεδελίδνληαη 

κεηά από θάπνην ζεκείν αιιά θζίλνπλ θαη νη δύν κε αξγό ξπζκό, ηόηε έρνπκε 

ζηνηρεία θαη ησλ δύν κνξθώλ AR θαη ΚΑ. ΢ηηο πεξηπηώζεηο απηέο, 

θαηαζθεπάδνληαη ππνδείγκαηα πνπ πεξηέρνπλ θαη ηα δύν παξαπάλσ νπόηε 
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πξνθύπηνπλ ηα κεηθηά ππνδείγκαηα ARMA. Ζ γεληθή κνξθή ελόο ARMA (p,q) 

ππνδείγκαηνο νξίδεηαη σο εμήο: 

 

 

Yt  = δ + α1Yt − 1 + α 2Yt – 2  + K + αpYt − p + εt − ζ1εt − 1 – K − ζqεt – q     (2.19) 

 

p, q: νη ζηαζεξέο πνπ νξίδνπλ ηε ηάμε ησλ AR θαη ΑΚ αληίζηνηρα 

 

Οη ηδηόηεηεο ησλ ARMA ππνδεηγκάησλ είλαη έλαο ζπλδπαζκόο ησλ ηδηνηήησλ 

ησλ AR θαη ΚΑ ππνδεηγκάησλ.  

 

Υπνδείγκαηα ARIMA  

 

 Ζ αλάιπζε πνπ πξνεγήζεθε γηα ηα AR, MA θαη ARMA ππνδείγκαηα 

ήηαλ βαζηζκέλε ζηελ ππόζεζε όηη νη ρξνλνινγηθέο ζεηξέο είλαη ζηάζηκεο. ΢ε 

πνιιέο πεξηπηώζεηο όκσο ηδίσο ζηα νηθνλνκηθά νη ζεηξέο είλαη κε ζηάζηκεο. Γηα 

ηνλ ιόγo απηό νη Box θαη Jenkins πξνηείλνπλ ηελ κεηαηξνπή ησλ ζεηξώλ ζε 

ζηάζηκεο παίξλνληαο δηαθνξέο πξώηεο, δεύηεξεο ή θαη κεγαιύηεξεο ηάμεο. 

Δθόζνλ εμαζθαιηζηεί ε ζηαζηκόηεηα κε ηηο δηαθνξέο, ηόηε αθνινπζεί ε 

γλσζηή αλάιπζε πξνζαξκνγήο ηνπ θαηάιιεινπ ARMA(p,q) ππνδείγκαηνο 

ζηελ κεηαζρεκαηηζκέλε ζεηξά.  

 

 Έζησ Y1, Y2, K, Yn είλαη νη παξαηεξήζεηο κηαο ρξνλνινγηθήο ζεηξάο ζηηο 

αξρηθέο ηηο ηηκέο, ηόηε παίξλνληαο πξώηεο δηαθνξέο ηζρύεη: 

 

 

                             Yt  = Yt – Yt  − 1 = (1 − L )Yt                             (2.20) 

 

 

Αλ ε κεηαζρεκαηηζκέλε ζεηξά ΓΤt είλαη ζηάζηκε ηόηε ην ππόδεηγκα πνπ 

πξνζαξκόδεηαη ζηε κεηαζρεκαηηζκέλε ζεηξά ΓΤt νλνκάδεηαη νινθιεξσκέλν 

πξώηεο ηάμεσο ΑRMA(p,q) ή αιιηώο απηνπαιίλδξνκν νινθιεξσκέλν 



Διπλωματική Εργαςία : «The impact of returns and the volatility of returns » 
 

Ιωαννίδη Καλλιόπη, Διπλωματική Εργαςία Σελίδα 37 
 

ππόδεηγκα θηλεηώλ κέζσλ (Αutoregressive Integrated Moving Average) θαη 

ζπκβνιίδεηαη σο ΑRIMA(p,1,q). Γεληθά αλ d είλαη ν αξηζκόο ησλ δηαθνξώλ πνπ 

πξέπεη λα πάξεη έλα νινθιεξσκέλν ππόδεηγκα πξνθεηκέλνπ λα γίλεη ζηάζηκν, 

ηόηε ην ππόδεηγκα πνπ πξνζαξκόδεηαη ζηελ αξρηθή ζεηξά Τt νλνκάδεηαη 

απηνπαιίλδξνκν νινθιεξσκέλν ππόδεηγκα θηλεηώλ κέζσλ ηάμεσο (p,d,q) θαη 

ζπκβνιίδεηαη σο ARIMA(p,d,q). 

 

 

2.10 Έιεγρνο κνλαδηαίαο ξίδαο 

 

 

Σν πξώην θαη ζεκαληηθόηεξν βήκα πξηλ ηελ θαηαζθεπή ηνπ 

νηθνλνκεηξηθνύ ππνδείγκαηνο είλαη ν έιεγρνο ηεο ζηαζηκόηεηαο ησλ 

ρξνλνινγηθώλ ζεηξώλ (unit-root test), δειαδή λα εμεηαζηεί αλ απηέο 

πεξηέρνπλ κνλαδηαίεο ξίδεο. Κηα ρξνλνινγηθή ζεηξά ραξαθηεξίδεηαη σο 

ζηάζηκε όπσο ήδε έρεη αλαθεξζεί αλ ηα ζηαηηζηηθά ραξαθηεξηζηηθά ηεο δελ 

κεηαβάιινληαη κε ηνλ ρξόλν, δειαδή ζε κηα ζηάζηκε ζεηξά ν κέζνο όξνο, ε 

δηαθύκαλζε θαη νη απηνζπλδηαθπκάλζεηο ησλ ηηκώλ ηεο λα είλαη ζηαζεξά 

κεγέζε αλεμάξηεηα από ηνλ ρξόλν. Αλ νη ρξνλνινγηθέο ζεηξέο δελ είλαη 

ζηάζηκεο, νη έιεγρνη πνπ εθαξκόδνληαη πνιιέο θνξέο νδεγνύλ ζε εζθαικέλα 

απνηειέζκαηα. 

 

Γηα ην ιόγν απηό ζα εμεηαζηνύλ αλ νη ρξνλνινγηθέο ζεηξέο ηνπ 

ππνδείγκαηνο είλαη ζηάζηκεο ζηα επίπεδα ηνπο θαη ζε πεξίπησζε πνπ δελ είλαη 

ζα θαζνξηζηεί ην επίπεδν ζην νπνίν απηέο γίλνληαη ζηάζηκεο. Ζ κεζνδνινγία 

πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί είλαη απηή ησλ Dickey Fuller {απιόο έιεγρνο ησλ 

Dickey Fuller (DF test) θαη επαπμεκέλνο έιεγρνο ησλ Dickey Fuller (ΑDF 

test)}. 

 

2.11 Απιόο έιεγρνο ηωλ Dickey-Fuller 

 

Oη έιεγρνη κνλαδηαίαο ξίδαο (unit-root test) εθαξκόζηεθαλ γηα πξώηε 
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θνξά ζην απηνπαιίλδξνκν ππόδεηγκα AR(1), δειαδή ζε έλα ππόδεηγκα όπνπ 

ε εμαξηεκέλε ηνπ κεηαβιεηή εμαξηάηαη από ηελ ηηκή πνπ είρε ε κεηαβιεηή 

απηή κηα ρξνληθή πεξίνδν πξηλ. ΢πγθεθξηκέλα, νη Dickey θαη Fuller (1979) 

ρξεζηκνπνίεζαλ ηξεηο δηαθνξεηηθέο εμηζώζεηο κνξθήο AR(1) όπσο θαίλνληαη 

παξαθάησ γηα ηε δηεμαγσγή ησλ ειέγρσλ κνλαδηαίαο ξίδαο. 

 

 

                                    Yt = αYt−1 + εt                                             (2.21) 

 

                                  Yt = δ +αYt−1 + εt                                                    (2.22)                                                                                                          

(2.22) 

                               Yt  = δ + γt +αYt−1 + εt                                        (2.23) 

  

όπνπ ηα θαηάινηπα εt είλαη ιεπθόο ζόξπβνο (white noise), έρνπλ δειαδή κέζν 

όξν κεδέλ, ζηαζεξή δηαθύκαλζε θαη νη ηηκέο ηνπο είλαη αζπζρέηηζηεο κεηαμύ 

ηνπο. Ζ εμίζσζε (2.21) ρξεζηκνπνηείηαη όηαλ ν κέζνο όξνο ηεο ζεηξάο είλαη 

κεδέλ, ε εμίζσζε  (2.22) αλαθέξεηαη όηαλ o κέζνο όξνο ηεο ζεηξάο είλαη 

δηάθνξνο ηνπ κεδελόο θαη ηέινο ε εμίζσζε (2.23) είλαη γηα όηαλ o κέζνο όξνο 

ηεο ζεηξάο είλαη δηάθνξνο ηνπ κεδελόο θαη ππάξρεη ρξνληθή ηάζε t ζηε ζεηξά.  

 

Kαη ζηηο ηξεηο εμηζώζεηο εμεηάδεηαη αλ ε ηηκή ηνπ α είλαη ίζε κε 1 

(ύπαξμε κνλαδηαίαο ξίδαο). ΢αλ κεδεληθή ππόζεζε ζηνλ απιό έιεγρν ησλ 

Dickey-Fuller (DF test) έρνπκε όηη ε ηηκή ηεο παξακέηξνπ α είλαη ίζε κε 1 

(ύπαξμε κνλαδηαίαο ξίδαο, κε ζηάζηκε ζεηξά) θαη ζαλ ελαιιαθηηθή ππόζεζε όηη 

ε ηηκή α είλαη κηθξόηεξε ηεο κνλάδαο (ζηάζηκε ζεηξά). Δπνκέλσο, πξέπεη λα 

ειεγρζεί ν αθόινπζνο ζηαηηζηηθόο έιεγρνο: 

 

Ζ0 : α =1 

 

 

Ζ1 :  α = 1 
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Γηα λα γίλεη απηόο ν έιεγρνο νη Dickey-Fuller κέζσ πεηξακάησλ Monte-

Carlo βξήθαλ κηα θαηάιιειε κε ζπκκεηξηθή θαηαλνκή πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ 

γηα ηνλ έιεγρν ηεο κεδεληθήο ππόζεζεο. Ο έιεγρνο απηόο γίλεηαη κε ηελ 

βνήζεηα ηεο θαηαλνκήο t-Student, αιιά ε ζύγθξηζε γηα ηελ απνδνρή ή όρη ηεο 

κεδεληθήο ππόζεζεο γίλεηαη κε ηηο θξηηηθέο ηηκέο ηνπ MacKinnon. 

 

Γηα ηελ εμίζσζε  (2.21) ε κεδεληθή ππόζεζε απνξξίπηεηαη όηαλ ην 

ζηαηηζηηθό t-Student ηνπ ζπληειεζηή είλαη κηθξόηεξν από ηελ θξηηηθή ηηκή η1 

ησλ πηλάθσλ Dickey-Fuller. H απόξξηςε ηεο κεδεληθήο ππόζεζεο γηα ηελ 

εμίζσζε  (2.22) γίλεηαη όηαλ ην ζηαηηζηηθό t-Student ηνπ ζπληειεζηή είλαη 

κηθξόηεξν από ηελ θξηηηθή ηηκή η2 ησλ πηλάθσλ Dickey-Fuller θαη ηέινο, 

έρνληαο ηελ εμίζσζε  (2.23) απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππόζεζε όηαλ ην 

ζηαηηζηηθό t-Student ηνπ ζπληειεζηή είλαη κηθξόηεξν από ηελ θξηηηθή ηηκή η3 

ησλ πηλάθσλ Dickey-Fuller. 

 

3.1 Ιζηνξηθή αλαδξνκή ARCH/GARCH 

 

Ζ ηζηνξία ησλ ππνδεηγκάησλ ARCH είλαη πνιύ ζύληνκε, αθνύ ν Robert 

Engle  ηα εηζήγαγε ζηνλ επηζηεκνληθό θόζκν κόιηο κία εηθνζαεηία πξηλ.  Κέζα 

ζηε βξαρεία απηή πεξίνδν ηόζν ε αξζξνγξαθία όζν θαη ε βηβιηνγξαθία, ε 

νπνία πξαγκαηεπόηαλ ην θαηλόκελν ARCH,  απμάλνληαλ κε νινέλα θαη πην 

ζεακαηηθνύο ξπζκνύο.  Ζ πιεζώξα,  κάιηζηα,  ησλ εθαξκνγώλ ζηηο νπνίεο 

απαληόληαλ ηα ππνδείγκαηα απηά έκνηαδε λα αςεθνύζε ηηο επηζηεκνληθέο 

ηάζεηο θαη αλαθαιύςεηο ησλ θαηξώλ.  Κνινλόηη ε εθαξκνγή έπεηαη,  θαηά 

θαλόλα, ηεο ζεσξεηηθήο ηεθκεξίσζεο, ην πξσηνγελέο ARCH  ππόδεηγκα ηνπ 

Engle –  θαζώο θαη νη δηάθνξεο γεληθεύζεηο θαη δηαθνξνπνηήζεηο ηνπ –  

εθαξκόζζεθε  «ελ ξηπή νθζαικνύ»  ζρεδόλ ζε πιεηάδα νηθνλνκηθώλ θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθώλ ζπζηεκάησλ δηαθόξσλ ρσξώλ ηνπ θόζκνπ, πξνηνύ θαλ 

επηηεπρζεί ε αλάινγε ζεσξεηηθή ζεκειίσζε ηόζν ηνπ ηδίνπ όζν θαη ησλ 

επηκέξνπο επεθηάζεώλ ηνπ.  
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Παξά ηε ζρεηηθά πξόζθαηε επηζηεκνληθή θαηαγξαθή ηνπ θαηλνκέλνπ 

ARCH,  ε κειέηε ησλ ρξνλνζεηξώλ αληιεί ηηο ξίδεο ηεο από ην καθξηλό 

παξειζόλ.  Ο Bachelier (1900),  ήηαλ ν πξώηνο πνπ δηεμήγαγε ζηαηηζηηθέο 

κειέηεο ζηνλ ηνκέα ησλ επελδύζεσλ. Θαηόπηλ, επαθνινύζεζε καθξά πεξίνδνο 

ζηγήο έσο όηνπ ν Mandelbrot (1963) εθδειώζεη ην επηζηεκνληθό ελδηαθέξνλ 

ηνπ γηα ηελ πεξηνρή ηεο ηηκνιόγεζεο αμηώλ,  γηα λα θαηαιήμεη,  ζηε ζπλέρεηα,  

ζηε ζεσξία όηη «ηπραίεο κεηαβιεηέο κε κε πεπεξαζκέλε δηαθύκαλζε ήηαλ 

απαξαίηεηεο γηα ηελ πεξηγξαθή ηεο κεηαβνιήο ησλ αμηώλ».  

Πξν ηεο εηζαγσγήο ησλ ππνδεηγκάησλ ARCH,  κόλνλ αλεπίζεκα 

ρξεζηκνπνηνύληαλ επηζηεκνληθέο κέζνδνη γηα ηελ απνηίκεζε ησλ κεηαβνιώλ 

ηεο δηαθύκαλζεο ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο.  Ο Robert Engle (1982)  ππήξμε ν 

πξώηνο πνπ ελζσκάησζε,  ζην ππόδεηγκα πνπ εθείλνο εηζήγαγε,  ηηο 

παξαηεξήζεηο θαη ηα πνξίζκαηα ησλ πξνγελεζηέξσλ ηνπ.  Ζ ρξεζηκόηεηα,  

όκσο,  ηνπ ππνδείγκαηνο ARCH  δελ εληνπηδόηαλ ζε απηόλ θαη κόλν ηνλ 

παξάγνληα αιιά θπξίσο ζην όηη παξνπζίαδε έλα επξύηεξν πεδίν εθαξκνγώλ 

πνπ απερνύζε ζε νιόθιεξν ην θάζκα ηεο νηθνλνκηθήο επηζηήκεο.  Ζ 

βηβιηνγξαθία θαη αξζξνγξαθία πνπ αζρνιήζεθε κε ηελ νηθνγέλεηα ησλ ARCH  

ππνδεηγκάησλ ππήξμε ηδηαίηεξα νγθώδεο. Από ηα πνιύ ζεκαληηθά άξζξα πνπ 

πξαγκαηεύζεθαλ ην ελ ιόγσ θαηλόκελν ήηαλ θαη εθείλν ησλ Engle  θαη 

Bollerslev (1986),  θαζώο θαη ην άξζξν ησλ Bollerslev, Chou  θαη Krouer  

(1992).  Σν ηειεπηαίν,  κάιηζηα,  ππήξμε ν πξνπνκπόο γηα εθαηνληάδεο 

θαηνπηλά άξζξα πνπ αλέπηπμαλ ην θαηλόκελν ARCH.  Κεξηθά άιια πνιύ 

αμηόινγα άξζξα πνπ αμίδνπλ ηδηαίηεξεο κλείαο ήηαλ θαη ηα άξζξα ησλ Duffee  

(1992) θαζώο θαη ησλ Bollerslev θαη Hodrick (1992).   

  

3.2 ARCH / GARCH Υπνδείγκαηα 

 

Ζ απνηίκεζε ηνπ θηλδύλνπ απνηειεί ηελ θπξηόηεξε δξαζηεξηόηεηα ζε 

θάζε  ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε. Σόζνλ νη επελδπηέο όζνλ θαη νη δηάθνξνη 

Υξεκαηννηθνλνκηθνί Οξγαληζκνί επηζπκνύλ λα γλσξίδνπλ ή θαιύηεξα λα έρνπλ 
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κία αίζζεζε ηνπ κεγέζνπο ηνπ θηλδύλνπ πνπ δύλαηαη λα αληηκεησπίζνπλ ζε 

θάζε επελδπηηθή δξαζηεξηόηεηα πνπ αλαιακβάλνπλ. Ο θίλδπλνο, ν νπνίνο 

κεηξηέηαη ζε όξνπο δηαθύκαλζεο, απεηέιεζε θαη απνηειεί ην αληηθείκελν 

κειέηεο πνιιώλ εξεπλεηώλ. Ωζηόζν, πνιινί ρξεκαηννηθνλνκηθνί αλαιπηέο, 

παξόιν πνπ θαηαιάβαηλαλ όηη ε κεηαβιεηόηεηα ζε ρξεκαηηζηεξηαθνύο ηίηινπο 

δελ κπνξεί λα ζεσξείηαη ζηαζεξή, εθηηκνύζαλ γξακκηθά ππνδείγκαηα, ζηα 

νπνία ζεσξνύζαλ όηη ε δηαθύκαλζε ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο παξακέλεη 

ζηαζεξή. Πνιιέο νηθνλνκηθέο ρξνλνζεηξέο παξνπζηάδνπλ πεξηόδνπο κε 

αζπλήζηζηα πςειή κεηαβιεηόηεηα, αθνινπζνύκελε από πεξηόδνπο εξεκίαο. 

΢ε ηέηνηεο πεξηπηώζεηο ε ππόζεζε ηεο ζηαζεξήο δηαθύκαλζεο 

(νκνζθεδαζηηθόηεηαο) δελ ζεσξείηαη θαηάιιειε. Ο Engle βξίζθεη όηη ζε 

θάπνηα δεδνκέλα, ε δηαθύκαλζε ηνπ δηαηαξαθηηθνύ όξνπ ζε ππνδείγκαηα 

ρξνλνζεηξώλ είλαη ιηγόηεξν ζηαζεξή από όηη πίζηεπαλ θαη αλαηξέπεηαη απηή ε 

πθηζηακέλε παξαδνρή ηεο ζηαζεξήο θαη ίζεο δηαρξνληθά δηαθύκαλζεο. Σα 

απνηειέζκαηα ηνπ Engle δείρλνπλ όηη ζε ππνδείγκαηα κε πιεζσξηζκό, κεγάια 

θαη κηθξά θαηάινηπα εκθαλίδνληαη ζε νκάδεο, θάηη πνπ ππνδειώλεη κηα κνξθή 

εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο, θαηά ηελ νπνία ε δηαθύκαλζε ησλ θαηαινίπσλ 

εμαξηάηαη από ην κέγεζνο ηνπ πξνεγνύκελνπ δηαηαξαθηηθνύ όξνπ. Έηζη ν 

Engle παξνπζηάδεη κία λέα θαηεγνξία ππνδεηγκάησλ, ηα νλνκαδόκελα 

Απηνπαιίλδξνκα Τπό ΢πλζήθε Δηεξνζθεδαζηηθόηεηαο ππνδείγκαηα, γλσζηά 

σο ARCH (AutoRegressive Conditional Heteroscedastic processes) ζαλ έλα 

ελαιιαθηηθό ππόδεηγκα. ΢ηα ππνδείγκαηα απηά ε δηαθύκαλζε ηνπ ηπραίνπ 

ζθάικαηνο εμαξηάηαη ζπζηεκαηηθά από ηελ δηαθύκαλζε ησλ ηηκώλ ησλ 

πξνεγνπκέλσλ πεξηόδσλ. Κε βάζε απηή ηελ παξαδνρή  αλαπηύρηεθε ε 

κέζνδν εθηίκεζεο απηώλ ησλ ππνδεηγκάησλ, δειαδή ε ηαπηόρξνλε εθηίκεζε 

ησλ ζπληειεζηώλ ελόο γξακκηθνύ ππνδείγκαηνο, ζην νπνίν ε δηαθύκαλζε ηνπ 

ηπραίνπ ζθάικαηνο αθνινπζεί κία ζπγθεθξηκέλε ARCH κνξθή, όπσο επίζεο 

θαη ηνλ ζηαηηζηηθό έιεγρν γηα λα δηαπηζησζεί αλ ε δηαθύκαλζε ηνπ ηπραίνπ 

ζθάικαηνο αθνινπζεί κία ζπγθεθξηκέλε ARCH κνξθή. 

Οη ηειεπηαίεο έξεπλεο ησλ ρξεκαηαγνξώλ δείρλνπλ όηη ην θαηλόκελν 

είλαη αξθεηά ζπρλό. Σν ARCH ππόδεηγκα απνδείρζεθε ρξήζηκν ζηε κειέηε ηεο 
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δηαθύκαλζεο ηνπ πιεζσξηζκνύ, ζηε ρξνληθή δηάξζξσζε ησλ επηηνθίσλ (term 

structure of interest rates), ζηε κεηαβιεηόηεηα ησλ απνδόζεσλ ησλ 

ρξεκαηηζηεξίσλ θαη ζε πνιιά άιια. 

Ο Bollerslev επέθηεηλε ηελ αξρηθή δνπιεηά ηνπ Engle αλαπηύζζνληαο 

κία ηερληθή πνπ επηηξέπεη ζηελ ππό ζπλζήθε δηαθύκαλζε λα είλαη κηα ARMA 

αλέιημε. Απηό ην γεληθεπκέλν ARCH(p,q) ππόδεηγκα ιέγεηαη GARCH(p,q) θαη 

επηηξέπεη ηελ ύπαξμε Απηνπαιίλδξνκσλ θαη θηλεηώλ κέζσλ ζπληειεζηώλ 

ζηελ Δηεξνζθεδαζηηθή Γηαθύκαλζε. Σν πιενλέθηεκα ελόο GARCH 

ππνδείγκαηνο είλαη όηη, έλα κεγάιεο ηάμεο ARCH ππόδεηγκα κπνξεί λα γξαθεί 

ζαλ έλα GARCH ππόδεηγκα κηθξόηεξεο ηάμεο, ην νπνίν είλαη επθνιόηεξν λα 

ηαρηνπνηεζεί θαη λα εθηηκεζεί θαη επηπιένλ ρξεηάδεηαη ιηγόηεξνπο πεξηνξηζκνύο 

ζηνπο ζπληειεζηέο. 

Σα ππνδείγκαηα δεζκεπκέλεο εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο ARCH / GARCH 

βνεζνύλ ζηε εθηίκεζε ηεο ρξνληθά κεηαβαιιόκελεο δηαζπνξάο ησλ 

ρξνλνινγηθώλ ζεηξώλ. Ζ ρξήζε ηνπο ζηνρεύεη ζηε κέηξεζε ηεο 

κεηαβιεηόηεηαο θαη ηεο πξνζέγγηζήο ηεο, σο πξνο µηα ηππηθή απόθιηζε, ε 

νπνία κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο απνθάζεηο πνπ 

αθνξνύλ αλάιπζε θηλδύλνπ, επηινγή ραξηνθπιαθίνπ θαη ηηκνιόγεζε 

νξνινγηώλ. 

Θα πξνζαξκόζνπκε ηε ζεσξεηηθή βάζε ησλ ππνδεηγκάησλ 

ARCH/GARCH ζηελ πξνθεηκέλε ρξεκαηννηθνλνκηθή ησλ απνδόζεσλ θαη ηνπ 

θηλδύλνπ ησλ Γεληθώλ Γεηθηώλ µαο. 

 

3.3 Γηαηύπωζε ππνδείγκαηνο ARCH 

 

Έζησ ην ππόδεηγκα: 

 

                               Yt =β0+β1 x1t+β2 x2t +……+βK xKt +ut                     (3.1) 
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Έζησ επίζεο όηη ε δηαθύκαλζε ηνπ δηαηαξαθηηθνύ όξνπ δελ είλαη 

ζπλάξηεζε κίαο από ηηο εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο ηνπ ππνδείγκαηνο αιιά όηη 

κεηαβάιιεηαη δηαρξνληθά θαη όηη ε κεηαβνιή απηή ζρεηίδεηαη κε ην πόζν 

επκεηάβιεηνο ήηαλ  ν δηαηαξαθηηθόο νξόο ζην πξόζθαην παξειζόλ. Απηό 

ζεκαίλεη όηη ππάξρεη κία νκνηόκνξθε εηεξνζθεδαζηηθόηεηα, κε ηελ έλλνηα, όηη 

ε δηαθύκαλζε ηνπ δηαηαξαθηηθνύ όξνπ εμαξηάηαη από ην επκεηάβιεην ησλ 

παξειζνπζώλ ηηκώλ ηνπ. Ζ απινύζηεξε πεξίπησζε είλαη λα ππνζέζνπκε όηη 

εμαξηάηαη κόλν από ην πόζν επκεηάβιεηνο ήηαλ ν δηαηαξαθηηθόο όξνο ηελ 

πξνεγνύκελε πεξίνδν. Ζ ππόζεζε απηή κπνξεί λα δηαηππσζεί σο εμήο : 

 

                                ζt
2 =α0 + α1 (ut-1)

2                                      (3.2) 

 

Γειαδή, ε δηαθύκαλζε ηνπ ζ2 ηνπ δηαηαξαθηηθνύ όξνπ ut απνηειείηαη 

από δύν κέξε: από ηε ζηαζεξά θαη από ην ηεηξάγσλν ηεο ηηκήο ηνπ ηεο 

πξνεγνύκελεο πεξηόδνπ . Απηό ζεκαίλεη όηη, ν δηαηαξαθηηθόο όξνο είλαη 

εηεξνζθεδαζηηθόο δεδνκέλεο ηεο ηηκήο ηνπ ζηε πξνεγνύκελε πεξίνδν. Κε 

άιια ιόγηα, ε αθξηβώο πξνεγνύκελε ζρέζε είλαη ε ππό ζπλζήθε δηαθύκαλζε 

ηνπ δηαηαξαθηηθνύ όξνπ δεδνκέλεο ηεο ηηκήο ηνπ ζηελ πξνεγνύκελε πεξίνδν. 

Κία ππό ζπλζήθε δηαθύκαλζε, όπσο απηήο ηεο ζρέζεσο, πξνθύπηεη από έλα 

δηαηαξαθηηθό όξν ut ν νπνίνο πξνζδηνξίδεηαη από ηελ αθόινπζε δηαδηθαζία:  

                                    

                               ut = εt[α0+α1+(ut-1)
2]1/2                               (3.3) 

 

Τπνζέηνπκε όηη εt θαηαλέκεηαη θαλνληθά θαη αλεμάξηεηα κε κέζν ην κεδέλ θαη 

δηαθύκαλζε ηε κνλάδα. Ζ ππόζεζε όηη ε δηαθύκαλζε ηζνύηαη κε ηε κνλάδα 

γίλεηαη ράξε επθνιίαο αιιά δελ είλαη πεξηνξηζηηθή. Οπνηνδήπνηε άιιν κέγεζνο 
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ζα κπνξνύζε λα κεηαηξαπεί ζε κνλάδα κε θαηάιιειε ηξνπνπνίεζε ησλ 

ππνινίπσλ παξακέηξσλ.  

Ζ παξαπάλσ ζρέζε είλαη γλσζηή σο δηαδηθαζία απηνπαιίλδξνκεο ππό 

ζπλζήθε εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο πξώηεο ηάμεσο (First Order Autoregressive 

Conditional Heteroskedasticity) ή ARCH(1). Γεληθά ,  

 

                 ut= εt [α0 + α1  (ut-1)
2 + α2 (ut-2)

2 +…….+αp(ut-p)
2]1/2            (3.4) 

 

Δίλαη κηα δηαδηθαζία απηνπαιίλδξνκεο ππό ζπλζήθε 

εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο p ηάμεσο ή ARCH(p).    

 

΢ηελ γεληθή πεξίπησζε κηα ARCH (p) δηαδηθαζίαο ε ππό ζπλζήθε 

δηαθύκαλζε γίλεηαη :  

                (ζt)
2 = α0 + α1(ut-1)

2 + α2 (ut-2)
2 +…….+αp(ut-p)

2             (3.5) 

 

Από ηα πξνεγνύκελα ζπλεπάγεηαη όηη ζε έλα ππόδεηγκα 

παιηλδξνκήζεσο πνπ ν δηαηαξαθηηθόο όξνο ζπκπεξηθέξεηαη σο κηα ARCH 

δηαδηθαζία ηα θαηάινηπα εκθαλίδνπλ απηνζπζρέηηζεο, ελώ ζηελ 

πξαγκαηηθόηεηα απηό πνπ ππάξρεη είλαη ην γλσζηό σο απνηέιεζκα ARCH, πνπ 

νθείιεηαη ζην γεγνλόο όηη ε δηαθύκαλζε ηνπ δηαηαξαθηηθνί όξνπ είλαη 

ζπλάξηεζε ησλ ηηκώλ ηνπ κε πζηέξεζε. Σν απνηέιεζκα ARCH παξαηεξείηαη 

ζπλήζσο ζηελ αλάιπζε ρξεκαηννηθνλνκηθώλ ρξνλνινγηθώλ ζεηξώλ όπσο 

απνδόζεηο κεηνρώλ.  
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3.4 Έιεγρνο γηα ARCH 

 

Ο έιεγρνο γηα ηελ δηαπίζησζε απνηειέζκαηνο ARCH ζεκαίλεη έιεγρν 

ηεο κεδέλ ππνζέζεσο όηη νη ζπληειεζηέο α1, α2, …, αp ζηελ παξαπάλσ ζρέζε 

είλαη ίζνη κε ην κεδέλ, δειαδή :  

                          Ζ0 : α1=α2= …= αp=0                                   (3.6) 

 

Ζ δηαδηθαζία ειέγρνπ είλαη ε αθόινπζε:  

 Αξρηθά ππνινγίδνπκε ηα ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ θαηάινηπα από ην 

αξρηθό ππόδεηγκα.  

 Δθηηκάηαη ηνπο ζπληειεζηέο α1, α2, …, αp εθαξκόδνληαο ηελ κέζνδν 

ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ ζην ππόδεηγκα :   

             (ut)
2 = α0 + α1(ut-1)

2 + α2 (ut-2)
2 +…….+αp(ut-p)

2 + vt            (3.7) 

 Σέινο ν έιεγρνο ηεο κεδεληθήο ππνζέζεσο Ζ0 : α1=α2= …= αp=0  

γίλεηαη κε ην θξηηήξην F ή κε ηελ LM ζηαηηζηηθή ε νπνία αθνινπζεί 

ηελ θαηαλνκή x2 κε p βαζκνύο ειεπζεξίαο. Ο ζπληειεζηήο 

πξνζδηνξηζκνύ R2 είλαη απηόο πνπ πξνθύπηεη από ηελ αθξηβώο 

παξαπάλσ βνεζεηηθή παιηλδξόκεζε.  

Δάλ ε κεδεληθή ππόζεζε, όηη δελ ππάξρεη απνηέιεζκα ARCH γίλεη δεθηή 

ζεκαίλεη όηη ππάξρεη εηεξνζθεδαζηηθόηεηα. Σν αληίζεην, δειαδή ππάξρεη 

εηεξνζθεδαζηηθόηεηα εάλ ε κεδεληθή ππόζεζε ππνξξαθζεί θαη γίλεη δεθηό όηη 

ππάξρεη απνηέιεζκα ARCH.  

 

 

 

 



Διπλωματική Εργαςία : «The impact of returns and the volatility of returns » 
 

Ιωαννίδη Καλλιόπη, Διπλωματική Εργαςία Σελίδα 46 
 

3.5 Δθηίκεζε ππνδείγκαηνο ARCH 

 

Έλαο από ηνπο ηξόπνπο αληηκεηώπηζεο ηνπ πξνβιήκαηνο 

εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο είλαη λα ρξεζηκνπνηεζνύλ γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ 

ππνδείγκαηνο νη εθηηκήζεηο ησλ δηαθπκάλζεσλ ηνπ δηαηαξαθηηθνί όξνη πνπ 

κπνξεί λα ππάξρνπλ γηα θάζε ηηκή ηνπ t, δειαδή γηα θάζε παξαηήξεζε ηνπ 

δείγκαηνο. Σέηνηεο εθηηκήζεηο κπνξνύλ λα πξνέιζνπλ από ηελ παιηλδξόκεζε 

ηεο ζρέζεσο (3.7). H πξνζέγγηζε απηή όκσο κπνξεί λα κελ είλαη πάληνηε 

επηηπρήο, γηαηί από ηελ εθηίκεζε είλαη δπλαηόλ λα πξνθύςνπλ κεδεληθέο ή 

αξλεηηθέο δηαθπκάλζεηο.  

΢ε απηήλ ηελ πεξίπησζε, ζα κπνξνύζαλ λα ηεζνύλ νξηζκέλνη 

πεξηνξηζκνί ζην κέγεζνο ησλ ζπληειεζηώnλ αi ώζηε λα απνθεύγνληαη ηα 

παξαπάλσ αλεπηζύκεηα απνηειέζκαηα. Έλαο άιινο ηξόπνο είλαη λα 

ζηαζκίδνληαη κε θαηάιιεια ζηαζκά νη ηηκέο κε ρξνληθή πζηέξεζε ηεο u2 ζηελ 

παιηλδξόκεζε (3.7). 

΢πλήζσο, ην ππόδεηγκα εθηηκάηαη κε ηελ κέζνδν ηεο κεγίζηεο 

πηζαλνθάλεηαο. Ζ εθηίκεζε είλαη κε γξακκηθή, αιιά νη εθηηκεηέο πνπ 

πξνθύπηνπλ είλαη αζπκπησηηθά απνηειεζκαηηθή. Γηα ην απιό γξακκηθό 

ππόδεηγκα θαη γηα ην ARCH (1) ν ινγάξηζκνο ηεο ζπλαξηήζεσο κεγίζηεο 

πηζαλνθάλεηαο δίλεηε από ηελ αθόινπζε ζρέζε: 

Log L=-(T/2)log2π-(1/2)                                 (3.8) 

(ζt)
2= α0 + α1(ut-1)

2 = α0 + α1(yt-1 - β0 - β1xt-1)
2                   (3.9) 

Θαηά ηα γλσζηά νη εθηηκεηέο ησλ παξακέηξσλ πξνθύπηνπλ από ηελ 

κεγηζηνπνίεζε ηεο παξαπάλσ ζπλαξηήζεσο (3.8) σο πξνο ηηο άγλσζηεο 

παξακέηξνπο α1, α0, β1, β0. 
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3.6 Τν ππόδεηγκα GARCH 

 

Ζ ζρέζε (3.5) κπνξεί λα γεληθεπηεί ώζηε ε ππό ζπλζήθε δηαθύκαλζε 

(ζt)
2 λα είλαη επηπιένλ θαη ζπλάξηεζε ησλ ηηκώλ ηεο κε ρξνληθή πζηέξεζε. 

΢πγθεθξηκέλα : 

   (ζt)
2 = α0 + α1(ut-1)

2 +…….+αp(ut-p)
2+γ1(ζt-1)

2+…..+ γq(ζt-q)
2            (3.10) 

Ζ παξαπάλσ ζρέζε είλαη γλσζηή σο γεληθεπκέλε απηνπαιίλδξνκε ππό 

ζπλζήθε εηεξνζθεδαζηηθόηεηα ή ππόδεηγκα GARCH. 

Δπεηδή γηα κεγάιεο ηηκέο ηνπ p θαη q ε εθηίκεζε γίλεηε δύζθνιε, 

ζπλήζσο ζηελ πξάμε δνθηκάδεηαη ε πεξίπησζε p=q=1 . Γειαδή, ην 

ππόδεηγκα GARCH(1,1) : 

                           (ζt)
2 = α0 + α1(ut-1)

2 +γ1(ζt-1)
2                                (3.11)  

Κε δηαδνρηθέο αληηθαηαζηάζεηο, γηα ηηο ηηκέο γηα ρξνληθή πζηέξεζε ε 

δεμηά πιεπξά ηεο παξαπάλσ ζρέζεσο, πξνθύπηεη ε ζρέζε:  

(ζt)
2 = α0/(1-γ1) [(ut-1)

2 + γ1 (ut-2)
2 + (γ1)

2(ut-3)
2 +…..+ (γ1)

3(ut-4)
2]    (3.12) 

Γειαδή, ε ηξέρνπζα δηαθίλεζε (ζt)
2 είλαη ζπλάξηεζε όισλ ησλ 

πξνεγνύκελσλ ηηκώλ ηνπ δηαηαξαθηηθνύ όξνπ ζην ηεηξάγσλν. Αλ, επηπιένλ, 0 

< γ1 < 1, ηόηε ε ζπνπδαηόηεηα ζηελ δηακόξθσζε ηεο ηηκήο ηεο δηαθπκάλζεσο 

όισλ ησλ πξνεγνύκελσλ όξσλ ηνπ δηαηαξαθηηθνύ όξνπ βαίλεη κεηνύκελε,  

αθνύ νη ζπληειεζηέο ζηαζκίζεσο γ1, (γ1)
2, (γ1)

3 … κεηώλνληαη γεσκεηξηθά.  

Όπσο γηα ην ππόδεηγκα ARCH έηζη θαη γηα ην ππόδεηγκα GARCH ε 

εθηίκεζε ηνπ κπνξεί λα γίλεη κε ηη κέζνδν ηεο κεγίζηεο πηζαλνθάλεηαο, από 

ηελ όπνηα πξνθύπηνπλ εθηηκεηέο πνπ είλαη αζπκπησηηθά απνηειεζκαηηθνί. 

Αο ζεκεησζεί όηη ε ππό ζπλζήθε δηαθύκαλζε ζα κπνξνύζε λα είλαη θαη 

ζπλάξηεζε κηαο ή πεξηζζόηεξσλ εμσγελώλ κεηαβιεηώλ. Γηα παξάδεηγκα, αλ 

x2 είλαη κηα εξκελεπηηθή κεηαβιεηή ηνπ ππνδείγκαηνο, ζα κπνξνύζε λα 
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ρξεζηκνπνηεζεί σο πξνζζέησο πξνζδηνξηζηηθόο παξάγνληαο ηεο ππό ζπλζήθε 

δηαθπκάλζεσο. ΢ε απηήλ ηελ πεξίπησζε GARCH (1,1) ζα είλαη ην εμήο:  

                         (ζt)
2 = α0 + α1(ut-1)

2 +γ1(ζt-1)
2 + δ1x2                                     (3.13)    

                      

3.7 Πιενλεθηήκαηα θαη κεηνλεθηήκαηα ππνδεηγκάηωλ ARCH 

 

Πιενλεθηήκαηα ησλ κνληέισλ ARCH: 

 Ζ απιόηεηα ζηε ρξήζε ηνπο 

  Ζ θαιή πξνζαξκνγή ηνπο ζηελ ηδηόηεηα ηεο κεηαβιεηόηεηαο λα 

παξνπζηάδεη ππθλόηεηα. 

 

Κεηνλεθηήκαηα ησλ ππνδεηγκάησλ ARCH: 

 Τπνζέηνπλ όηη ηα αξλεηηθά θαη ζεηηθά ζνθ έρνπλ ηελ ίδηα επίδξαζε ζηε 

κεηαβιεηόηεηα αθνύ απηό είλαη ζπλάξηεζε ησλ ηεηξαγώλσλ ησλ παιηώλ 

ζνθ. ΢ηελ πξαγκαηηθόηεηα όκσο αληηδξά δηαθνξεηηθά ζε αξλεηηθά θαη ζεηηθά 

ζνθ. 

 Σα κνληέια ARCH ζπλήζσο ππεξεθηηκνύλ ηε κεηαβιεηόηεηα επεηδή 

αξγνύλ λα αληαπνθξηζνύλ ζε κεγάια κεκνλσκέλα ζνθ ζηηο ζεηξέο 

απνδόζεσλ. 

 Απιά παξέρνπλ έλα κεραληζκό γηα λα πεξηγξάςνπλ ηε ζπκπεξηθνξά 

ηεο δεζκεπκέλεο δηαζπνξάο, δελ εμεγνύλ ηη επηθέξεη απηή ηε 

ζπκπεξηθνξά. 
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4.1 Γηαλπζκαηηθά απηνπαιίλδξνκα ππνδείγκαηα(VAR) 

 

Ο Christopher Sims (1980) παξνπζίαζε έλα λέν πιαίζην αλάιπζεο 

καθξννηθνλνκηθώλ κεγεζώλ όπνπ ήηαλ πην αμηόπηζην από ηα ήδε ππάξρνληα 

ππνδείγκαηα, ζην πιαίζην απηό αλαιύνληαλ γηα πξώηε θνξά ηα ππνδείγκαηα 

δηαλπζκαηηθώλ απηνπαιηλδξνκήζεσλ (Vector Autoregression). 

 

Σα ππνδείγκαηα δηαλπζκαηηθώλ απηνπαιηλδξνκήζεσλ (VAR) απνηεινύλ 

επέθηαζε ησλ κνλνκεηαβιεηώλ απηνπαιηλδξνκηθώλ ππνδεηγκάησλ (AR) θαη 

ρξεζηκνπνηνύληαη ζήκεξα θπξίσο ζηε ζέζε ησλ ππνδεηγκάησλ ζπζηεκάησλ 

ησλ εμηζώζεσλ. Έλα κνλνκεηαβιεηό απηνπαιίλδξνκν ππόδεηγκα (AR) είλαη 

κηα εμίζσζε πνπ πεξηέρεη κηα κόλν κεηαβιεηή ζε έλα γξακκηθό κνληέιν, όπνπ 

ε ηξέρνπζα ηηκή ηεο κεηαβιεηήο απηήο εμεγείηαη από ηηκέο πνπ είρε ε 

κεηαβιεηή απηή θάπνηεο πζηεξήζεηο πίζσ. Σν VAR ππόδεηγκα είλαη έλα 

ζύζηεκα n εμηζώζεσλ πνπ πεξηέρεη n κεηαβιεηέο, θάζε κεηαβιεηή εμεγείηαη 

από ηηο δηθέο ηεο πζηεξήζεηο αιιά θαη από ηηο ηξέρνπζεο θαη παξειζνληηθέο 

ηηκέο ησλ ππνινίπσλ n-1 κεηαβιεηώλ. Σα VAR ππνδείγκαηα έρνπλ απνδεηρζεί 

αθελόο πην απνηειεζκαηηθά θαη επηηπρή γηα ηελ πξόβιεςε ζπζηεκάησλ 

αιιεινζρεηηδόκελσλ κεηαβιεηώλ, αθεηέξνπ πην εύθνια θαη γξήγνξα ζηε 

ρξήζε ηνπο. Γηα ηνπο ιόγνπο απηνύο ε κεζνδνινγία ησλ VAR ππνδεηγκάησλ 

εθαξκόδεηαη κέρξη θαη ζήκεξα ζηηο εκπεηξηθέο κειέηεο. 

Παξαθάησ ζα αλαιπζνύλ ηα δπλακηθά ππνδείγκαηα κηαο νκάδαο 

ρξνλνινγηθώλ ζεηξώλ θαη ζπγθεθξηκέλα ηα δηαλύζκαηα απηνπαιηλδξνκήζεσλ 

(Vector Autoregression) ε ζπληνκόηεξα ηα VAR ππνδείγκαηα. Αξρηθά, ζα 

δηαηππσζεί ε καζεκαηηθή κνξθή ελόο VAR(1) ππνδείγκαηνο, θαζώο θαη νη 

ηδηόηεηεο ηνπ θαη έπεηηα ζα παξνπζηαζηεί ε γεληθή κνξθή ελόο VAR(p) 

ππνδείγκαηνο, ελόο ππνδείγκαηνο δειαδή κε p πζηεξήζεηο πίζσ γηα ηηο 

ελδνγελείο ηνπ κεηαβιεηέο. Θαηόπηλ, ζα αλαιπζνύλ νη ζπλαξηήζεηο αηθλίδησλ 

αληηδξάζεσλ (impulse response functions). 
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4.2 Γηάλπζκα Απηνπαιηλδξνκήζεωλ 

 

Σν ππόδεηγκα δηαλπζκαηηθώλ απηνπαιηλδξνκήζεσλ (VAR) είλαη έλα 

ζύζηεκα εμηζώζεσλ όπνπ όιεο νη κεηαβιεηέο ηνπ είλαη ελδνγελείο θαη θάζε 

κηα απ‟ απηέο πξνζδηνξίδεηαη σο ζπλάξηεζε ησλ πξνεγνύκελσλ ηηκώλ όισλ 

ησλ ππόινηπσλ κεηαβιεηώλ ηνπ ζπζηήκαηνο. Οη πην ζεκαληηθέο εθαξκνγέο 

ησλ VAR ππνδεηγκάησλ είλαη νη παξαθάησ: 

 Ζ ρξήζε ηνπο ζηνπο ειέγρνπο αηηηόηεηαο. 

 Ζ δηάζπαζε ηεο δηαθύκαλζε ηνπο. 

 Ο ππνινγηζκόο ησλ ζπλαξηήζεσλ αληηδξάζεσλ θάζε κεηαβιεηήο ηνπ 

VAR ππνδείγκαηνο κεηά από κηα ηπραία δηαηαξαρή ζε θάπνηα εμίζσζε 

ηνπ ζπζηήκαηνο. 

Κία ραξαθηεξηζηηθή ηδηόηεηα ηνπ VAR ππνδείγκαηνο είλαη όηη όιεο νη 

ελδνγελείο ηνπ κεηαβιεηέο εθθξάδνληαη κόλνλ σο πξνο ηηο ελδνγελείο κε 

ρξνληθή πζηέξεζε κεηαβιεηέο ηνπ. Ο αξηζκόο ησλ πξνεγνύκελσλ ηηκώλ, 

δειαδή ν αξηζκόο ησλ ρξνληθώλ πζηεξήζεσλ πξνζδηνξίδεηαη από ην ίδην ην 

ζύζηεκα. Έλα ππόδεηγκα δηαλπζκαηηθώλ απηνπαιηλδξνκήζεσλ είλαη πξώηεο 

ηάμεο, όηαλ ε ηηκή ηεο κεγαιύηεξεο πζηέξεζεο ησλ κεηαβιεηώλ ηνπ ηζνύηαη 

κε έλα, νπόηε θαη ζεκεηώλεηαη σο VAR(1). Γεληθά έλα ππόδεηγκα 

απηνπαιηλδξνκήζεσλ είλαη p ηάμεο όηαλ ε κεγαιύηεξε πζηέξεζε ησλ 

κεηαβιεηώλ ηνπ ηζνύηαη κε p ρξνληθέο πζηεξήζεηο, θαη ζεκεηώλεηαη σο 

VAR(p). Παξαθάησ παξνπζηάδεηαη ην απηνπαιίλδξνκν δηάλπζκα πξώηεο ηάμεο 

VAR(1), θαζώο θαη νη ηδηόηεηεο ηνπ θαη έπεηηα εμεηάδεηαη ε γεληθή κνξθή ηνπ 

απηνπαιίλδξνκνπ δηαλύζκαηνο p ηάμεο VAR(p). 

Απηνπαιίλδξνκν δηάλπζκα πξώηεο ηάμεο 

Γηα ηελ θαιύηεξε θαηαλόεζε ηνπ VAR ππνδείγκαηνο ζεσξείηαη ην 

παξάδεηγκα ελόο απινύ δηκεηαβιεηνύ VAR ππνδείγκαηνο κε κεηαβιεηέο ηελ Τ 
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θαη ηελ Ε. Ζ ζπκπεξηθνξά ησλ δπν απηώλ κεηαβιεηώλ ζα δηέπεηαη από ην 

παξαθάησ ζύζηεκα: 

                      yt = b10 − b12 zt + γ11 yt − 1 + γ12 zt − 1 + εyt                      (4.1) 

                      zt = b20 − b21 yt + γ21 yt − 1 + γ22 zt − 1 + εzt                     (4.2) 

 

όπνπ έρεη ζεσξεζεί κηα πζηέξεζε γηα θάζε ελδνγελή κεηαβιεηή. Οη ππνζέζεηο 

πνπ γίλνληαη είλαη όηη νη yt θαη zt είλαη ζηάζηκεο ζεηξέο, εyt θαη εzt είλαη ιεπθόο 

ζόξπβνο (white noise) κε ζηαζεξή δηαθύκαλζε ζy θαη ζz αληίζηνηρα. Οη 

εμηζώζεηο (4.1) θαη (4.2) απνηεινύλ έλα πξώηεο ηάμεσο απηνπαιίλδξνκν 

ππόδεηγκα (VAR) εθόζνλ έρεη ζεσξεζεί κηα πζηέξεζε από ηνλ ρξόλν t γηα 

θάζε κεηαβιεηή. Οη όξνη εyt θαη εzt είλαη νη δηαηαξαθηηθνί όξνη (shock) ζην yt 

θαη zt αληίζηνηρα, δειαδή κηα κεηαβνιή ζην εyt ζα πξνθαιέζεη κηα κεηαβνιή 

ζηελ ηηκή yt ηεο ίδηαο πεξηόδνπ. Ιόγσ όκσο ηεο δπλακηθήο θύζεο ηνπ 

παξαπάλσ ζπζηήκαηνο ζα αιιάμνπλ θαη όιεο νη κειινληηθέο ηηκέο ηόζν ηνπ yt 

όζν θαη ηνπ zt , ην αληίζηνηρν ηζρύεη γηα κηα κεηαβνιή ζην εzt . 

Γηα ηελ νξζή εθηίκεζε ελόο VAR(p) ππνδείγκαηνο ζα πξέπεη λα 

ηθαλνπνηνύληαη νξηζκέλεο βαζηθέο ππνζέζεηο ηόζν γηα ηηο ελδνγελείο 

κεηαβιεηέο όζν θαη γηα ηα θαηάινηπα. Έηζη γίλεηαη ε ππόζεζε όηη, ην 

δηάλπζκα ησλ θαηαινίπσλ εt  ελόο VAR ζπζηήκαηνο έρεη κέζν όξν κεδέλ θαη 

ην θαηάινηπν θάζε εμίζσζεο ρσξηζηά έρεη ζηαζεξή δηαθύκαλζε πνπ νη ηηκέο 

ηνπ δελ απηνζπζρεηίδνληαη αιιά ην θαηάινηπν απηό κπνξεί λα ζπζρεηίδεηαη κε 

ην θαηάινηπν ηεο άιιεο εμίζσζεο. Έηζη ηα θαηάινηπα θάζε εμίζσζεο εtη (i = 

1,….

κπνξεί λα ζπζρεηίδνληαη κεηαμύ ηνπο θαηά ηελ ηξέρνπζα πεξίνδν. Δπηπιένλ 

κηα ππόζεζε πνπ γίλεηαη, είλαη όηη ην VAR ππόδεηγκα είλαη ζηάζηκν. Απηό 

ζεκαίλεη όηη ην δηάλπζκα ησλ ελδνγελώλ κεηαβιεηώλ xt ηθαλνπνηεί ηηο 

ππνζέζεηο πνπ αλαπηύρζεθαλ παξαπάλσ γηα ηελ κνλνκεηαβιεηή πεξίπησζε. 

Γειαδή ην δηάλπζκα xt θαη xt − k λα εμαξηώληαη κόλν από ηελ απόζηαζε k 

κεηαμύ ησλ ηηκώλ ηνπ θαη όρη από ηνλ ρξόλν t. ΢ηελ πξάμε νη ππνζέζεηο πεξί 

ζηαζηκόηεηαο ππνδειώλνπλ όηη νη κεηαβιεηέο ηνπ VAR ζπζηήκαηνο δελ ζα 
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πξέπεη λα έρνπλ ηάζε, νύηε επνρηθόηεηα, νύηε δηαθπκάλζεηο πνπ λα 

κεηαβάιινληαη δηαρξνληθά. Γηα λα επηηεπρζνύλ απηά, ζπρλά απαηηνύληαη 

κεηαζρεκαηηζκνί ησλ ζηαηηζηηθώλ δεδνκέλσλ όπσο πξώηεο ή δεύηεξεο 

δηαθνξέο, ή ινγαξηζκηθνί κεηαζρεκαηηζκνί. Δλαιιαθηηθά ζα κπνξνύζε ζηελ 

εμεηδίθεπζε ηνπ VAR ζπζηήκαηνο λα ζπκπεξηιεθζεί θαη έλα δηάλπζκα κε 

ζηνραζηηθώλ κεηαβιεηώλ όπσο ε ηάζε ή ςεπδνκεηαβιεηέο θαη λα εθηηκεζεί 

ην VAR ζύζηεκα ζηηο αξρηθέο ηηκέο αληίζηνηρα κεηαζρεκαηηζκέλεο. 

Αλ πιεξνύληαη νη παξαπάλσ ππνζέζεηο, ηόηε κπνξεί λα γίλεη ε εθηίκεζε 

ησλ ζπληειεζηώλ κε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ (OLS) όπνπ νη 

εμηζώζεηο ηνπ VAR ζπζηήκαηνο δίλνπλ ζπλεπείο θαη απνηειεζκαηηθνύο 

εθηηκεηέο ησλ παξακέηξσλ ηνπ ζπζηήκαηνο (Sims 1980). Γηα ηελ εθηίκεζε 

ησλ VAR ππνδεηγκάησλ ζα πξέπεη λα είλαη γλσζηόο ν αξηζκόο ησλ ρξνληθώλ 

πζηεξήζεσλ, δειαδή ε ηάμε ηνπ VAR ππνδείγκαηνο. ΢ηηο πεξηπηώζεηο πνπ ε 

ηάμε ηνπ VAR ππνδείγκαηνο είλαη κεγάιε ππάξρεη ζνβαξό πξόβιεκα ζηελ 

αλάιπζε ηνπ ππνδείγκαηνο απηνύ. ΢ηηο πεξηζζόηεξεο πεξηπηώζεηο ε ηάμε ηνπ 

VAR ππνδείγκαηνο είλαη άγλσζηε, νπόηε αξρηθά πξέπεη λα πξνζδηνξηζηεί. 

 

 

4.3 Σπλάξηεζε αηθλίδηωλ αληηδξάζεωλ 

 

Έλα κεηνλέθηεκα ηνπ VAR ππνδείγκαηνο είλαη όηη νη εθηηκεηέο ησλ 

παξακέηξσλ ηνπ ζπζηήκαηνο είλαη δύζθνιν λα εξκελεπζνύλ από νηθνλνκηθήο 

πιεπξάο. Ωζηόζν απηό ιύλεηαη κεηαηξέπνληαο ηα VAR ζπζηήκαηα ζε κνξθή 

θηλεηώλ κέζσλ, Vector Moving Average ή πην ζύληνκα σο VMA, έηζη ώζηε λα 

κπνξνύλ λα ππνινγηζηνύλ νη επηδξάζεηο ηηο νπνίεο κπνξεί λα επηθέξεη κηα 

ηπραία δηαηαξαρή ζηα ιάζε ζηηο ηηκέο ησλ ελδνγελώλ κεηαβιεηώλ. Έλα 

απηνπαιίλδξνκν ππόδεηγκα κπνξεί λα παξνπζηαζηεί θαη ζαλ θηλεηνύ κέζνπ 

όξνπ ππόδεηγκα, επνκέλσο θαη έλα δηάλπζκα απηνπαιηλδξνκήζεσλ (VAR) 

κπνξεί λα γξαθηεί θαη ζαλ έλα δηάλπζκα θηλεηνύ κέζνπ όξνπ (VMA). Σν 
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δηκεηαβιεηό ππόδεηγκα πξώηεο ηάμεο VAR (1) θαίλεηαη από ην παξαθάησ 

ζύζηεκα εμηζώζεσλ: 

yt = a10 + a11 yt − 1 + a12 zt − 1 + ε1t                               (4.3) 

                       zt = a20 + a21 yt − 1 + a22 zt − 1 + ε2t                                              (4.4) 

 

Όπσο ήδε έρεη αλαθεξζεί κηα κεηαβνιή ζην ε1t ζα πξνθαιέζεη κηα 

κεηαβνιή ζην yt ηεο ίδηαο πεξηόδνπ. Ιόγσ όκσο ηεο δπλακηθήο θύζεο ηνπ 

ζπζηήκαηνο ζα αιιάμνπλ θαη όιεο νη κειινληηθέο ηηκέο ηόζν ηεο yt όζν θαη ηεο 

zt . 

Γηα λα ππνινγηζηνύλ νη κεηαβνιέο απηέο ρξεζηκνπνηνύληαη νη 

΢πλαξηήζεηο Αηθλίδησλ Αληηδξάζεσλ (Impulse Response Functions). Κηα 

ηέηνηα ζπλάξηεζε πξνζδηνξίδεη ηηο αληηδξάζεηο ησλ ελδνγελώλ κεηαβιεηώλ ζε 

δηαηαξαρέο πξνεξρόκελεο από ζπγθεθξηκέλεο κεηαβιεηέο. Έηζη κπνξεί λα 

ππνινγηζηεί ε επίδξαζε από κηα απόηνκε δηαηαξαρή (shock) κηαο ε 

πεξηζζόηεξσλ ηππηθώλ απνθιίζεσλ πάλσ ζηηο πξόζθαηεο θαη κειινληηθέο 

ηηκέο ησλ ελδνγελώλ κεηαβιεηώλ. Αλ ζεσξεζεί όηη ηα θαηάινηπα ησλ δύν 

πξνεγνύκελσλ εμηζώζεσλ είλαη αζπζρέηηζηα κεηαμύ ηνπο ηόηε κπνξνύλ 

εύθνια λα εξκελεπζνύλ ηα απνηειέζκαηα ρξεζηκνπνηώληαο ηηο ζπλαξηήζεηο 

αηθλίδησλ αληηδξάζεσλ. Δπνκέλσο αλ ηα ε1t θαη ε2t είλαη αζπζρέηηζηα, ηόηε ην 

ε1t εθθξάδεη ηηο ηπραίεο δηαηαξαρέο (shocks) ηεο yt , ελώ ην ε2t εθθξάδεη ηηο 

ηπραίεο δηαηαξαρέο (shocks) ηεο zt  

 

4.4 Γηάζπαζε ηεο δηαθύκαλζεο 

 

Ζ δηάζπαζε ηεο δηαθύκαλζεο (Variance Decomposition) ηνπ ζθάικαηνο 

πξόβιεςεο δείρλεη ηελ αλαινγία πνπ έρεη ζηελ δηαθύκαλζε ν δηαηαξαθηηθόο 

όξνο ηεο ίδηαο ηεο ζεηξάο ζε αληίζεζε κε ηελ αλαινγία πνπ έρνπλ ζηελ 

δηαθύκαλζε νη δηαηαξαθηηθνί όξνη ησλ άιισλ ζεηξώλ. Δάλ ν δηαηαξαθηηθόο 
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όξνο εzt δελ εμεγεί θαλέλα κέξνο ηεο δηαθύκαλζεο ηνπ ζθάικαηνο πξόβιεςεο 

ηνπ yt , ηόηε ζπκπεξαίλεηαη όηη ε ζεηξά yt ζεσξείηαη εμσγελήο κεηαβιεηή. Οη 

ζπλαξηήζεηο αηθλίδησλ αληηδξάζεσλ θαζώο θαη ε δηάζπαζε ηεο δηαθύκαλζεο 

ηνπο είλαη ρξήζηκα εξγαιεία γηα ηελ εμέηαζε ησλ ζρέζεσλ πνπ ππάξρνπλ 

αλάκεζα ζηηο νηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο. 

 

4.5 Αηηηνηεηα θαηά Granger 

 

Έλα από ηα βαζηθά πξνβιήκαηα πνπ ππάξρνπλ ζηελ εμεηδίθεπζε ελόο 

ππνδείγκαηνο είλαη λα πξνζδηνξηζηεί ε θαηεύζπλζε πνπ κία κεηαβιεηή 

πξνθαιεί κία άιιε ζηελ εμίζσζε παιηλδξόκεζεο. Κε άιια ιόγηα θαηά πόζν 

κία κεηαβιεηή αηηηάδεη κία άιιε ή αηηηάδεηαη από απηή ή θαη είλαη αλεμάξηεηε 

από ηηο άιιεο. ΢ηελ νηθνλνκηθή επηζηήκε κία ηέηνηα ζρέζε είλαη ζρεδόλ 

αδύλαην λα θαζνξηζηεί εθ ησλ πξνηέξσλ. Γηα ην ιόγν απηό ζηα νηθνλνκηθά 

πνιιέο θνξέο ζεσξείηαη εθ ησλ πξνηέξσλ δεδνκέλε κία ζπγθεθξηκέλε ζρέζε 

αηηίνπ θαη απνηειέζκαηνο πξνθεηκέλνπ λα εθαξκνζηνύλ νη θιαζηθέο 

νηθνλνκεηξηθέο κέζνδνη εθηίκεζεο ελόο ππνδείγκαηνο. 

Αλ ππάξρνπλ δύν κεηαβιεηέο Y θαη Z θαη ζύκθσλα κε ηελ Οηθνλνκηθή 

ζεσξία ε κεηαβιεηή Y πξνζδηνξίδεη ηε ζπκπεξηθνξά ηεο Z, ην εξώηεκα πνπ 

ηίζεηαη είλαη αλ πξάγκαηη κηα ηέηνηα ζρέζε ππάξρεη. Ζ δηαδηθαζία πνπ 

αθνινπζείηαη είλαη λα γίλεη παιηλδξόκεζε ηεο κεηαβιεηήο Z πάλσ ζηε Y 

ρξεζηκνπνηώληαο ηα δεδνκέλα πνπ ππάξρνπλ θαη λα ειεγρζεί ε ζηαηηζηηθή 

ζεκαληηθόηεηα ηνπ ζπληειεζηή Y. Ζ ύπαξμε πςειήο ζπζρέηηζεο κεηαμύ δύν 

κεηαβιεηώλ δελ απνηειεί ζε θακία πεξίπησζε θαη απόδεημε όηη ππάξρεη κία 

ζρέζε αηηηόηεηαο κεηαμύ ησλ κεηαβιεηώλ πνπ κειεηώληαη. Σα πξνβιήκαηα κε 

ηηο θαηλνκεληθέο (λόζεο) ζπζρεηίζεηο παξνπζηάδνληαη πνιύ ζπρλά αθόκε θαη 

ζε δπλακηθά ππνδείγκαηα. 

Οη δπζθνιίεο ηνπ θαζνξηζκνύ κίαο ζρέζεο αηηηόηεηαο κεηαμύ ησλ 

νηθνλνκηθώλ κεηαβιεηώλ νδήγεζαλ ηνλ Granger (1969) ζηελ αλάπηπμε ηεο 
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νηθνλνκηθήο έλλνηαο ηεο αηηηόηεηαο γλσζηήο σο «αηηηόηεηα θαηά Granger » 

(Granger Causality). Γεληθά, κία κεηαβιεηή Y αηηηάδεη θαηά Granger κία άιιε 

Z, αλ όιε ε πξόζθαηε θαη πξνεγνύκελε πιεξνθόξεζε γύξσ από ηηο ηηκέο ηεο 

κεηαβιεηήο απηήο βνεζνύλ ζηελ θαιύηεξε πξόβιεςε ησλ ηηκώλ ηεο Z. Έηζη, 

ζύκθσλα κε ηνλ νξηζκό ηνπ Granger, ε κεηαβιεηή Y αηηηάδεη ηελ Z αλ ε 

πξόβιεςε ηεο Z γηα κία πεξίνδν ζην κέιινλ, πνπ πξνέθπςε κε βάζε όιε ηελ 

πξνεγνύκελε πιεξνθόξεζε έρεη κηθξόηεξν κέζν ζθάικα ηεηξαγώλνπ από 

ηελ πξόβιεςε ηνπ Z πνπ γίλεηαη κε βάζε όιε ηελ πξνεγνύκελε 

πιεξνθόξεζε πιελ εθείλεο πνπ αθνξά ηε κεηαβιεηή Y. 

Ο πην γλσζηόο έιεγρνο γηα ηελ θαηεύζπλζε ηεο αηηηόηεηαο είλαη απηόο 

πνπ πξνηάζεθε από ηνλ Granger. Ο έιεγρνο απηόο βαζίδεηαη ζην ζπιινγηζκό 

όηη ην κέιινλ δελ κπνξεί λα πξνθαιέζεη ην παξόλ ή ην παξειζόλ. ΢ηα 

ππνδείγκαηα ηεο νηθνλνκεηξίαο ε ζρέζε αηηίαο– αηηηαηνύ (αηηηόηεηα) είλαη 

δεδνκέλε εθ ησλ πξνηέξσλ (a priori). Οη έιεγρνη γηα ηελ ύπαξμε αηηηόηεηαο 

γίλνληαη κε ηε ρξήζε ησλ VAR ππνδεηγκάησλ. Ο έιεγρνο γηα ηε δηαπίζησζε 

ηεο αηηηόηεηαο θαηά Granger είλαη ν αθόινπζνο: Έζησ όηη ππάξρνπλ δύν 

ρξνληθέο ζεηξέο Zt θαη Yt θαη ηα παξαθάησ ππνδείγκαηα: 

    (4.5) 

                    (4.6) 

 

όπνπ m είλαη ν αξηζκόο ησλ ρξνληθώλ πζηεξήζεσλ. 

΢ην πξώην ππόδεηγκα ε ππόζεζε πνπ γίλεηαη είλαη όηη νη ηξέρνπζεο 

ηηκέο ηεο κεηαβιεηήο Z είλαη ζπλάξηεζε ησλ ηηκώλ ηεο ζε πξνεγνύκελεο 

πεξηόδνπο, θαζώο θαη ησλ πξνεγνύκελσλ πεξηόδσλ ησλ ηηκώλ ηεο 

κεηαβιεηήο Y. ΢ην δεύηεξν ππόδεηγκα ε ππόζεζε πνπ γίλεηαη είλαη όηη νη 

ηξέρνπζεο ηηκέο ηεο κεηαβιεηήο Y είλαη ζπλάξηεζε ησλ ηηκώλ κε ηηο 
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πξνεγνύκελεο ηηκέο ηεο κεηαβιεηήο Z θαη κε ηηο πξνεγνύκελεο ηηκέο ηεο ίδηαο 

κεηαβιεηήο. Δπίζεο, κηα άιιε ππόζεζε πνπ γίλεηαη είλαη όηη νη δηαηαξαθηηθνί 

όξνη ut θαη εt ζηα δύν παξαπάλσ ππνδείγκαηα δελ ζπζρεηίδνληαη. Κε βάζε ηα 

δύν παξαπάλσ ππνδείγκαηα ππάξρνπλ νη παξαθάησ πεξηπηώζεηο: 

Αλ νη ζπληειεζηέο βi ησλ κεηαβιεηώλ Yt-i ζηελ πξώηε ζπλάξηεζε είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί (δηάθνξνη ηνπ κεδελόο), ελώ νη ζπληειεζηέο γi ησλ 

κεηαβιεηώλ Zt-i ζηε δεύηεξε ζπλάξηεζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί (ίζνη 

ηνπ κεδελόο), ηόηε ππάξρεη αηηηόηεηα θαηά Granger από ηε κεηαβιεηή Y πξνο 

ηε κεηαβιεηή Z. Γειαδή, αλ {β1, β2,…,βθ} ≠ 0 θαη {γ1, γ2,..,γθ} = 0 ηόηε 

ππάξρεη κνλόδξνκε ζρέζε αηηηόηεηαο από ηε κεηαβιεηή Y ζηελ κεηαβιεηή Z 

(Y→Z). 

Αλ νη ζπληειεζηέο βi ησλ κεηαβιεηώλ Yt-i ζηελ πξώηε ζπλάξηεζε θαη γi 

ησλ κεηαβιεηώλ Zt-i ζηε δεύηεξε ζπλάξηεζε είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί 

(δηάθνξνη ηνπ κεδέλ), ηόηε ππάξρεη αηηηόηεηα θαηά Granger θαη πξνο ηηο δύν 

θαηεπζύλζεηο. Γειαδή, αλ {β1, β2,…,βθ} ≠0 θαη {γ1, γ2,…,γθ} ≠0 ηόηε ππάξρεη 

ακθίδξνκε ζρέζε αηηηόηεηαο (Z↔Y). 

Αλ νη ζπληειεζηέο βi ησλ κεηαβιεηώλ Yt-i ζηελ πξώηε ζπλάξηεζε θαη γi 

ησλ κεηαβιεηώλ Zt-i ζηε δεύηεξε ζπλάξηεζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί 

(ίζνη ηνπ κεδέλ), ηόηε δελ ππάξρεη αηηηόηεηα θαηά Granger. Γειαδή, αλ {β1, 

β2,…,βθ} = 0 θαη {γ1, γ2,…,γθ} = 0 ηόηε δελ ππάξρεη ζρέζε αηηηόηεηαο, κε άιια 

ιόγηα νη κεηαβιεηέο Y θαη Z είλαη αλεμάξηεηεο. 

Αλ νη ζπληειεζηέο βi ησλ κεηαβιεηώλ Yt-i ζηελ πξώηε ζπλάξηεζε δελ 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί, ελώ νη ζπληειεζηέο γi ησλ κεηαβιεηώλ Zt-i ζηε 

δεύηεξε ζπλάξηεζε είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί (δηάθνξνη ηνπ κεδελόο), ηόηε 

ππάξρεη αηηηόηεηα θαηά Granger από ηε κεηαβιεηή Ε πξνο ηε κεηαβιεηή Y. 

Γειαδή, αλ {β1, β2,…,βθ}=0 θαη {γ1, γ2,…,γθ} ≠ 0 ηόηε ππάξρεη κνλόδξνκε 

ζρέζε αηηηόηεηαο από ηε κεηαβιεηή Ε ζηελ κεηαβιεηή Y (Ε→Y). 

Γηα λα αηηηάδεη κία κεηαβιεηή Y κία άιιε Z ζα πξέπεη νη ζπληειεζηέο 

όισλ ησλ ρξνληθώλ πζηεξήζεσλ ηεο Y ζηελ εμίζσζε ηεο Z λα δηαθέξνπλ 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά από ην κεδέλ, ελώ νη ζπληειεζηέο ησλ ρξνληθώλ 
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πζηεξήζεσλ ηεο Z ζηελ ε μίζσζε ηεο Y λα κε δηαθέξνπλ ζεκαληηθά από ην 

κεδέλ. Ο έιεγρνο απηόο κπνξεί λα γίλεη κε ην θξηηήξην ηεο θαηαλνκήο F ηνπ 

Wald (1940) γηα ηελ από θνηλνύ ζεκαληηθόηεηα ησλ παξακέηξσλ ησλ 

ρξνληθώλ πζηεξήζεσλ ησλ αληίζηνηρσλ κεηαβιεηώλ θαη δίλεηαη από ηνλ 

παξαθάησ ηύπν: 

                              F= [ (SSER – SSEU )/k) / (SSEU/f) ]                         (4.7) 

όπνπ:  

SSΔR= Άζξνηζκα ηεηξαγώλσλ ησλ θαηαινίπσλ πνπ πξνθύπηνπλ από ηελ 

εθηίκεζε ηεο εμίζσζεο κε πεξηνξηζκό (δειαδή παιηλδξνκώληαο ηε κεηαβιεηή 

Y κόλνλ πάλσ ζηηο πζηεξήζεηο ηεο). 

SSEU= Άζξνηζκα ηεηξαγώλσλ ησλ θαηαινίπσλ πνπ πξνθύπηνπλ από ηελ 

εθηίκεζε ηεο εμίζσζεο παιηλδξόκεζεο (πιήξεο εμίζσζε). 

k= Αξηζκόο ησλ πεξηνξηζκώλ.  

f= Βαζκνί ειεπζεξίαο ζηελ κε πεξηνξηζκέλε εμίζσζε. 

Αλ ε ηηκή ηεο θαηαλνκήο F είλαη κεγαιύηεξε από απηή ησλ πηλάθσλ ζε 

θάπνην επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο ηόηε ε κεδεληθή ππόζεζε Ζ0 απνξξίπηεηαη θαη 

ζαλ ζπκπέξαζκα είλαη όηη νη πζηεξήζεηο ηεο κεηαβιεηήο Y επεξεάδνπλ 

ζεκαληηθά ηε ζπκπεξηθνξά ηεο Z. ΢ηε ζπλέρεηα γηα λα εμεηαζηεί όηη ε Y 

αηηηάδεη ηελ Z κνλόδξακα ζα πξέπεη λα ειεγρζεί ε αληίζηνηρε ππόζεζε γηα ηηο 

πζηεξήζεηο ηεο Z πάλσ ζηε κεηαβιεηή Y ζπγθεθξηκέλα ηζρύεη: 

Αλ F < θξηηηθήο ηηκή δελ κπνξεί λα απνξξηθζεί ε ππόζεζε Ζ0 δειαδή ε 

κεηαβιεηή Y δελ πξνθαιεί θαηά Granger (δελ αηηηάηαη) ηεο Z γηα ηελ πξώηε 

ζπλάξηεζε ή ε κεηαβιεηή Z δελ πξνθαιεί θαηά Granger (δελ αηηηάηαη) ηεο Y 

γηα ηε δεύηεξε ζπλάξηεζε. Αλ F > θξηηηθήο ηηκή δελ κπνξεί λα απνξξηθζεί ε 

ππόζεζε Ζν, δειαδή ε κεηαβιεηή Y πξνθαιεί θαηά Granger (αηηηάηαη) ηεο Z 

γηα ηε πξώηε ζπλάξηεζε ή ε κεηαβιεηή Z πξνθαιεί θαηά Granger ( αηηηάηαη) 

ηεο Y γηα ηε δεύηεξε ζπλάξηεζε. H αμηνπηζηία ησλ ειέγρσλ αηηηόηεηαο θαηά 

Granger εμαξηάηαη από ηελ ηάμε ηνπ VAR ππνδείγκαηνο θαζώο θαη από ηελ 
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ζηαζηκόηεηα ησλ κεηαβιεηώλ. Όηαλ νη κεηαβιεηέο ζην ππόδεηγκα, πνπ 

εμεηάδεηαη, δελ είλαη ζηάζηκεο ηόηε ηα απνηειέζκαηα δελ είλαη αμηόπηζηα. 

 

Τξίην Μέξνο 

 

5.1 Δκπεηξηθά απνηειέζκαηα 

 

Πνιιέο εκπεηξηθέο κειέηεο έρνπλ γίλεη κέρξη ηώξα γηα λα απνδείμνπλ 

ηελ ύπαξμε ζρέζεο κεηαμύ ησλ απνδόζεσλ ησλ κεηνρώλ ή Γεληθώλ Γεηθηώλ 

θαη ηεο κεηαβιεηόηεηαο απηώλ. Δμεηάδνληαο ινηπόλ ζηε ζπγθεθξηκέλε κειέηε 

ηελ επίδξαζε ησλ απνδόζεσλ θαη ηεο κεηαβιεηόηεηαο ηνπο επηιέγνπκε ηηο 

ηηκέο ησλ Γεληθώλ Γεηθηώλ ρσξώλ ηεο Θεληξηθήο θαη Ιαηηληθήο Ακεξηθήο, όπνπ 

παξαηεξνύκε αξρηθά όηη νη ρξνλνζεηξέο ησλ δεδνκέλσλ καο δελ είλαη 

ζηάζηκεο. Αθνύ ινγαξηζκίζνπκε ηα κε ζηάζηκα δεδνκέλα καο, παίξλνπκε 

πξώηεο δηαθνξέο θαη πξαγκαηνπνηώληαο μαλά έιεγρν ζηαζηκόηεηαο 

κνλαδηαίαο ξίδαο (unit root) έρνπκε ηα εμήο απνηειέζκαηα: 

 

Έιεγρνο Augmented Dickey – Fuller unit root test. 

5.1 Πίλαθαο κνλαδηαίαο ξίδαο 

Υώξα Γελ. Γείθηεο      Prob Απνηέιεζκα έιεγρνπ 

Αξγεληηλή ARGERV 0.0001 ΢ηάζηκε 

Βξαδηιία BRBOVES 0.0001 ΢ηάζηκε 

Υηιή  IGPAGEN 0.0001 ΢ηάζηκε 

Δθνπαδόξ ECUECUI 0.0000 ΢ηάζηκε 
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Σδακάηθα JAMSEIN 0.0000 ΢ηάζηκε 

Πεξνύ PEGENRL 0.0000 ΢ηάζηκε 

Κεμηθό MXIPC35 0.0000 ΢ηάζηκε 

Παλακά  PABVPSI 0.0000 ΢ηάζηκε 

Βελεδνπέια VENGENL 0.0001 ΢ηάζηκε 

 

 

΢ηε ζπλέρεηα παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ αηθλίδησλ 

αληηδξάζεσλ ησλ κεηαβιεηώλ γηα θάζε κία ρώξα. ΢ε θάζε ρώξα εκθαλίδνληαη 

ηέζζεξα γξαθήκαηα ησλ ζπλαξηήζεσλ ησλ αηθλίδησλ αληηδξάζεσλ πνπ 

απεηθνλίδνπλ ηηο αληηδξάζεηο ησλ κεηαβιεηώλ ζε κία απόηνκε κεηαβνιή ηεο 

άιιεο κεηαβιεηήο. ΢ην δεύηεξν γξάθεκα απνηππώλεηαη ε αληίδξαζε ζηε 

κεηαβιεηόηεηα ησλ απνδόζεσλ ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηεο ρώξαο από κία 

απόηνκε κεηαβνιή ηεο απόδνζεο ηνπ Γεληθνύ Γείθηε. ΢ην ηξίην γξάθεκα 

απνηππώλεηαη ε επίδξαζε ζηελ απόδνζε ηνπ Γεληθνύ Γείθηε ηεο ρώξαο από 

κία απόηνκε κεηαβνιή ζηε κεηαβιεηόηεηαο ηεο απόδνζεο ηνπ  Γεληθνύ 

Γείθηε. 
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Αξγεληηλή  

5.2 Πίλαθαο δηαγξακκάηωλ αηθλίδηωλ αληηδξάζεωλ Αξγεληηλήο 
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Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

 

 

΢ην παξαπάλσ πίλαθα, ζην δεύηεξν γξάθεκα παξαηεξνύκε όηη ζε κηα 

αηθλίδηα κεηαβνιή ησλ απνδόζεσλ ηνπ Γεληθνύ Γείθηε (r_argentina) ηεο 

Αξγεληηλήο ε κεηαβιεηόηεηα (h_argentina)  αθνινπζεί κία πησηηθή πνξεία 

κέρξη ηε ρξνληθή ζηηγκή t=2 θαη ζηε ζπλέρεηα αξρίδεη ζηαδηαθά θαη αλνδηθά λα 

επαλέξρεηαη. 

΢ην ηξίην γξάθεκα παξαηεξώ όηη ζε κία αηθλίδηα κεηαβνιή ηεο 

κεηαβιεηόηεηαο ηεο Αξγεληηλήο (h_argentina) , νη απνδόζεηο ηνπ Γεληθνύ 

Γείθηε ειαθξώο απμάλνληαη θαη άκεζα επαλέξρνληαη ζηελ αξρηθή ηνπ 

θαηάζηαζε. 
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Βξαδηιία 

5.3 Πίλαθαο δηαγξακκάηωλ αηθλίδηωλ αληηδξάζεωλ Βξαδηιίαο 
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΢ην δεύηεξν γξάθεκα ηεο Βξαδηιίαο παξαηεξνύκε όηη ζε κηα αηθλίδηα 

κεηαβνιή ησλ απνδόζεσλ ηνπ Γεληθνύ Γείθηε (R_BRAZIL) ηεο Βξαδηιίαο ε 

κεηαβιεηόηεηα (H_BRAZIL)  αθνινπζεί κία πησηηθή πνξεία κέρξη ηε ρξνληθή 

ζηηγκή t=3 θαη ζηε ζπλέρεηα αξρίδεη ζηαδηαθά θαη αλνδηθά λα επαλέξρεηαη. 

΢ην ηξίην γξάθεκα παξαηεξώ όηη ζε κία αηθλίδηα κεηαβνιή ηεο 

κεηαβιεηόηεηαο ηεο Βξαδηιίαο (H_BRAZIL) , νη απνδόζεηο ηνπ Γεληθνύ Γείθηε 

ελώ κεηώλνληαη κέρξη ηε ρξνληθή ζηηγκή t=2 ζηε ζπλέρεηα επαλέξρεηαη ζε 

θαηάζηαζε εξεκίαο. 
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Φηιή  

5.4 Πίλαθαο δηαγξακκάηωλ αηθλίδηωλ αληηδξάζεωλ Φηιήο 
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΢ην δεύηεξν γξάθεκα ηεο Υηιήο παξαηεξνύκε όηη ζε κηα αηθλίδηα 

κεηαβνιή ησλ απνδόζεσλ ηνπ Γεληθνύ Γείθηε (R_CHILE) ηεο Υηιήο ε 

κεηαβιεηόηεηα (H_CHILE) απμάλεηαη ειάρηζηα κέρξη ηε ρξνληθή ζηηγκή t=2, 

ζηε ζπλέρεηα αθνινπζεί κία κεγαιύηεξε πησηηθή πνξεία ζρεηηθά κε ηελ άλνδν 

όπνπ αξρίδεη ζηαδηαθά θαη αξθεηά αξγά λα επαλέξρεηαη. 

΢ην ηξίην γξάθεκα παξαηεξώ όηη ζε κία αηθλίδηα κεηαβνιή ηεο 

κεηαβιεηόηεηαο ηεο Βξαδηιίαο (H_BRAZIL) , νη απνδόζεηο ηνπ Γεληθνύ Γείθηε 

ελώ κεηώλνληαη κέρξη ηε ρξνληθή ζηηγκή t=2 ζηε ζπλέρεηα επαλέξρνληαη ζε 

θαηάζηαζε εξεκίαο. 
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Δθνπαδόξ 

5.5 Πίλαθαο δηαγξακκάηωλ αηθλίδηωλ αληηδξάζεωλ Δθνπαδόξ 
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΢ην δεύηεξν γξάθεκα ηνπ Δθνπαδόξ παξαηεξνύκε όηη ζε κηα αηθλίδηα 

κεηαβνιή ησλ απνδόζεσλ ηνπ Γεληθνύ Γείθηε (R_ECUADOR) ηνπ Δθνπαδόξ ε 

κεηαβιεηόηεηα (H_ECUADOR) απμάλεηαη έληνλα κέρξη ηε ρξνληθή ζηηγκή t=2, 

ζηε ζπλέρεηα αθνινπζεί κία πησηηθή πνξεία όπνπ αξρίδεη ζηαδηαθά θαη αξθεηά 

αξγά λα επαλέξρεηαη. 

΢ην ηξίην γξάθεκα παξαηεξώ όηη ζε κία αηθλίδηα κεηαβνιή ηεο 

κεηαβιεηόηεηαο ηνπ Δθνπαδόξ (H_ECUADOR) , νη απνδόζεηο ηνπ Γεληθνύ 

Γείθηε αξρηθά απμάλνληαη κέρξη ηε ρξνληθή ζηηγκή t=2, ελώ ζηε ζπλέρεηα 

επαλέξρνληαη ζε θαηάζηαζε εξεκίαο. 
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Τδακάηθα  

5.6 Πίλαθαο δηαγξακκάηωλ αηθλίδηωλ αληηδξάζεωλ Τδακάηθα 
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΢ην δεύηεξν γξάθεκα ηεο Σδακάηθα παξαηεξνύκε όηη ζε κηα αηθλίδηα 

κεηαβνιή ησλ απνδόζεσλ ηνπ Γεληθνύ Γείθηε (R_JAMAICA) ηεο Σδακάηθα ε 

κεηαβιεηόηεηα (H_JAMAICA) απμάλεηαη έληνλα κέρξη ηε ρξνληθή ζηηγκή t=4, 

ζηε ζπλέρεηα αθνινπζεί κία ζηαδηαθή πνξεία. 

΢ην ηξίην γξάθεκα παξαηεξώ όηη ζε κία αηθλίδηα κεηαβνιή ηεο 

κεηαβιεηόηεηαο ηεο Σδακάηθα (H_JAMAICA) , νη απνδόζεηο ηνπ Γεληθνύ Γείθηε 

κεηώλνληαη ειάρηζηα κέρξη ηε ρξνληθή ζηηγκή t=2, ελώ ζηε ζπλέρεηα 

επαλέξρνληαη ζε θαηάζηαζε εξεκίαο. 
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Πεξνύ  

5.7 Πίλαθαο δηαγξακκάηωλ αηθλίδηωλ αληηδξάζεωλ Πεξνύ 
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΢ην δεύηεξν γξάθεκα ηνπ Πεξνύ παξαηεξνύκε όηη ζε κηα αηθλίδηα 

κεηαβνιή ησλ απνδόζεσλ ηνπ Γεληθνύ Γείθηε (R_LIMA) ηνπ Πεξνύ ε 

κεηαβιεηόηεηα (H_LIMA) κεηώλεηαη έληνλα κέρξη ηε ρξνληθή ζηηγκή t=4, ελώ 

ζηε ζπλέρεηα παξνπζηάδεη κία αλνδηθή πνξεία κε κέζν ξπζκό αύμεζεο. 

΢ην ηξίην γξάθεκα παξαηεξώ όηη ζε κία αηθλίδηα κεηαβνιή ηεο 

κεηαβιεηόηεηαο ηνπ Πεξνύ (H_LIMA) , νη απνδόζεηο ηνπ Γεληθνύ Γείθηε 

κεηώλνληαη ειάρηζηα κέρξη ηε ρξνληθή ζηηγκή t=2, ελώ ζηε ζπλέρεηα 

επαλέξρνληαη ζε θαηάζηαζε εξεκίαο. 
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Μεμηθό 

5.8 Πίλαθαο δηαγξακκάηωλ αηθλίδηωλ αληηδξάζεωλ Μεμηθνύ 

-.00001

.00000

.00001

.00002

.00003

.00004

.00005

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of H_MEXICO to H_MEXICO

-.00001

.00000

.00001

.00002

.00003

.00004

.00005

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of H_MEXICO to R_MEXICO

-.004

.000

.004

.008

.012

.016

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of R_MEXICO to H_MEXICO

-.004

.000

.004

.008

.012

.016

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of R_MEXICO to R_MEXICO

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

 

΢ην δεύηεξν γξάθεκα ηνπ Κεμηθό παξαηεξνύκε όηη ζε κηα αηθλίδηα 

κεηαβνιή ησλ απνδόζεσλ ηνπ Γεληθνύ Γείθηε (R_MEXICO) ηνπ Κεμηθό ε 

κεηαβιεηόηεηα (H_ MEXICO) κεηώλεηαη ειάρηζηα κεηά ηε ρξνληθή ζηηγκή t=2 

κέρξη ηε ρξνληθή ζηηγκή t=3,  παξακέλνληαο κεησκέλε γηα κεγάιν ρξνληθό 

δηάζηεκα. 

΢ην ηξίην γξάθεκα παξαηεξώ όηη ζε κία αηθλίδηα κεηαβνιή ηεο 

κεηαβιεηόηεηαο ηνπ Κεμηθό (H_ MEXICO) , νη απνδόζεηο ηνπ Γεληθνύ Γείθηε 

δελ επεξεάδνληαη ζρεδόλ θαζόινπ. 
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Παλακάο 

5.9 Πίλαθαο δηαγξακκάηωλ αηθλίδηωλ αληηδξάζεωλ Παλακά 
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΢ην δεύηεξν γξάθεκα ηνπ Παλακά παξαηεξνύκε όηη ζε κηα αηθλίδηα 

κεηαβνιή ησλ απνδόζεσλ ηνπ Γεληθνύ Γείθηε (R_ PANAMA) ηνπ Παλακά ε 

κεηαβιεηόηεηα (H_ PANAMA) κεηώλεηαη ειάρηζηα κέρξη ηε ρξνληθή ζηηγκή t=2 

θαη ζηε ζπλέρεηα άκεζα επαλέξρεηαη. 

΢ην ηξίην γξάθεκα παξαηεξώ όηη ζε κία αηθλίδηα κεηαβνιή ηεο 

κεηαβιεηόηεηαο ηνπ Παλακά (H_PANAMA) , νη απνδόζεηο ηνπ Γεληθνύ Γείθηε 

αξρηθά απμάλνληαη κέρξη ηε ρξνληθή ζηηγκή t=2, ελώ ζηε ζπλέρεηα κέρξη ηε 

ρξνληθή ζηηγκή t=4 επαλέξρνληαη ζε θαηάζηαζε εξεκίαο. 
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Βελεδνπέια  

5.10 Πίλαθαο δηαγξακκάηωλ αηθλίδηωλ αληηδξάζεωλ Βελεδνπέιαο 
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΢ην δεύηεξν γξάθεκα ηεο Βελεδνπέιαο παξαηεξνύκε όηη ζε κηα 

αηθλίδηα κεηαβνιή ησλ απνδόζεσλ ηνπ Γεληθνύ Γείθηε (R_VENEZUELA) ηεο 

Βελεδνπέιαο ε κεηαβιεηόηεηα (H_VENEZUELA) κεηώλεηαη ειάρηζηα κέρξη ηε 

ρξνληθή ζηηγκή t=2 θαη ζηε ζπλέρεηα άκεζα επαλέξρεηαη. 

΢ην ηξίην γξάθεκα παξαηεξώ όηη ζε κία αηθλίδηα κεηαβνιή ηεο 

κεηαβιεηόηεηαο ηεο Βελεδνπέιαο (H_VENEZUELA) , νη απνδόζεηο ηνπ Γεληθνύ 

Γείθηε αξρηθά ειαθξώο κεηώλνληαη κέρξη ηε ρξνληθή ζηηγκή t=3, ελώ ζηε 

ζπλέρεηα κέρξη ηε ρξνληθή ζηηγκή t=7 έρνπλ επαλέιζεη ζε θαηάζηαζε εξεκίαο. 

 

 

 



Διπλωματική Εργαςία : «The impact of returns and the volatility of returns » 
 

Ιωαννίδη Καλλιόπη, Διπλωματική Εργαςία Σελίδα 69 
 

 

5.11 Απνηειέζκαηα αηηηόηεηαο Granger Causality 

Αηηηόηεηα Granger Causality  Prob 

  

 R_ARGENTINA does not Granger Cause H_ARGENTINA   
 H_ARGENTINA does not Granger Cause R_ARGENTINA 
 

 

3.E-18 
6.E-11 

 

 R_BRAZIL does not Granger Cause H_BRAZIL 
 H_BRAZIL does not Granger Cause R_BRAZIL 
 

 

1.E-40 
7.E-10 

 

 R_CHILE does not Granger Cause H_CHILE 
 H_CHILE does not Granger Cause R_CHILE 
 

 

1.E-62 
1.E-13 

 

 R_ECUADOR does not Granger Cause H_ECUADOR 
 H_ECUADOR does not Granger Cause R_ECUADOR 
 

 

1.E-65 
2.E-28 

 

 R_JAMAICA does not Granger Cause H_JAMAICA 
 H_JAMAICA does not Granger Cause R_JAMAICA 
 

 

1.E-18 
0.0375 

 

 R_LIMA does not Granger Cause H_LIMA 
 H_LIMA does not Granger Cause R_LIMA 
 

 

1.E-52 
8.E-19 

 

 R_MEXICO does not Granger Cause H_MEXICO 
 H_MEXICO does not Granger Cause R_MEXICO 
 

 

4.E-38 
8.E-05 

 

 R_PANAMA does not Granger Cause H_PANAMA 
 H_PANAMA does not Granger Cause R_PANAMA 
 

 

9E-105 
2.E-48 

 

 R_VENEZUELA does not Granger Cause H_VENEZUELA   
 H_VENEZUELA does not Granger Cause R_VENEZUELA 
    

 

7.E-16 
2.E-35 

 

  

 

 

Από ην παξαπάλσ πίλαθα παξαηεξνύκε όηη ζε όιεο ηηο ρώξεο ε πηζαλόηεηεο 

είλαη θάησ από ην επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο κε απνηέιεζκα ζε όιεο ηηο 

πεξηπηώζεηο λα απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππόζεζε Ζ0. ΢πλεπώο ζηελ Αξγεληηλή 

νη απνδόζεηο ηνπ Γεληθνύ Γείθηε αηηηάδνληαη από ηε κεηαβιεηόηεηα ησλ 

απνδόζεσλ θαη αληηζηξόθσο ε κεηαβιεηόηεηα αηηηάδεηαη από ηηο απνδόζεηο. 
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Οκνίσο ην ίδην θαηλόκελν αηηηόηεηαο κεηαμύ απνδόζεσλ ηνπ Γεληθνύ Γείθηε 

θαη κεηαβιεηόηεηαο παξαηεξείηαη θαη ζηηο ππόινηπεο ρώξεο ηνπ δείγκαηνο ηεο 

Θεληξηθήο θαη Ιαηηληθήο Ακεξηθήο. Γειαδή ε ζρέζε ηεο αηηηόηεηαο είλαη έληνλε 

θαη ζηε Βξαδηιία, Υηιή, Δθνπαδόξ, Σδακάηθα, Πεξνύ, Κεμηθό, Παλακά, 

Βελεδνπέια. 

 

Υπόδεηγκα Garch 

 

Πξνθεηκέλνπ λα ειέγμνπµε ηελ ζρέζε αηηηόηεηαο πνπ πηζαλόλ λα ζπλδέεη ηελ 

κεηαβιεηόηεηα θαη ηηο απνδόζεηο ησλ Γεληθώλ Γεηθηώλ   ρξεζηκνπνηνύκε έλα 

δηµεηαβιεηό GARCH ππόδεηγκα κέζσ ηνπ νπνίνπ απαιείθεηαη ε 

εηεξνζθεδαζηηθόηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο.   

΢ην Garch ππόδεηγκα ε ζπζρέηηζε πνπ ππάξρεη κεηαμύ ησλ δύν κεηαβιεηώλ 

γηα λα είλαη ζεηηθή, πξέπεη ην πξόζεκν ζηελ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή (ut-1)
2 , ε 

νπνία είλαη ε κήηξα ησλ ηεηξαγώλσλ ησλ θαηαινίπσλ, λα είλαη ζεηηθό θαη λα 

είλαη ζεκαληηθό.  

Ζ εθηηκώκελε δηαθύκαλζε κπνξεί λα παξηζηά αζηάζεηα ή θίλδπλν γηα ηηο 

κειινληηθέο αλακελόκελεο απνδόζεηο. 

 

5.12 Απνηειέζκαηα Garch 

Αξγεληηλή 

 

 GARCH = 0.00001 + 0.08976 * RESID(-1)^2 + 0.8865 * 

GARCH(-1) 

R_ARGENTINA = 0.00017 + 0.745*H_ARGENTINA  

 

Βξαδηιία 

 

GARCH = 0.000007 + 0.06954 * RESID(-1)^2 + 0.90875 * 
GARCH(-1) 
 
R_BRAZIL =  0.00054 - 0.4128*H_BRAZIL 
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Φηιή 

 

GARCH = 0.000001 + 0.13406 * RESID(-1)^2 + 0.84936 * 
GARCH(-1) 
 
R_CHILE =  0.00027 + 2.6491*H_CHILE 

 

Δθνπαδόξ 

 

 GARCH = 0.00001 + 0.07574 * RESID(-1)^2 + 0.8927 * 
GARCH(-1) 
 
R_ECUADOR = - 0.00012+ 2.29827 * H_ECUADOR 
 
 

Τδακάηθα  

 

GARCH = 0.000001 + 0.061387 * RESID(-1)^2 + 0.92684 * 
GARCH(-1) 
 
R_JAMAICA = 0.0004 + 1.1209 * H_JAMAICA 
 

Πεξνύ 

 

GARCH = 0.000005 + 0.18945*RESID(-1)^2 + 0.79292 * 
GARCH(-1) 
 
R_LIMA = 0.00082 - 0.25812 * H_LIMA 

 

Μεμηθό 

 

GARCH = 0.00001 + 0.08284 * RESID(-1)^2 + 0.9045 * 
GARCH(-1) 
 
R_MEXICO =  0.00047 + 0.2897 * H_MEXICO 
 

Παλακάο GARCH = 0.000008 + 2.62555*RESID(-1)^2 + 0.083488 * 
GARCH(-1) 
 
R_PANAMA =  0.00034 + 0.06132 * H_PANAMA 

 

Βελεδνπέια 

 

GARCH = 0.00002 + 0.22303*RESID(-1)^2 + 0.67399 * 
GARCH(-1) 
 
R_VENEZUELA = 0.00117 + 0.96771 * H_VENEZUELA 

 

Παξαηεξώληαο πξνζεθηηθά ην παξαπάλσ πίλαθα ην πξόζεκν ζηελ 

αλεμάξηεηε κεηαβιεηή παξακέλεη ζεηηθό ζηηο πεξηζζόηεξεο πεξηπηώζεηο καο 

όπνηε νδεγνύκαζηε ζην ζπκπέξαζκα ηεο αηηηαθήο θαη ζεηηθήο ζρέζεο κεηαμύ 

ησλ δύν κεηαβιεηώλ. 
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Σπκπεξάζκαηα  

 

΢ην θεθάιαην απηό, παξνπζηάζηεθαλ ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα ηεο 

αληίδξαζεο ηεο κεηαβιεηόηεηαο θαη ησλ απνδόζεσλ ησλ Γεληθώλ Γεηθηώλ 

Υξεκαηηζηεξίσλ γηα επηιεγκέλεο ρώξεο ηεο Θεληξηθήο θαη Ιαηηληθήο Ακεξηθήο  

ζπγθεθξηκέλα γηα ηελ Αξγεληηλή, Βξαδηιία, Υηιή, Δθνπαδόξ, Σδακάηθα, Πεξνύ , 

Κεμηθό, Παλακάο, Βελεδνπέια. ΢ηελ αξρή, παξνπζηάζηεθαλ ηα δεδνκέλα ηεο 

εκπεηξηθήο αλάιπζεο θαη έπεηηα έγηλε ν έιεγρνο κνλαδηαίαο ξίδαο γηα ηηο 

κεηαβιεηέο ηεο θάζε ρώξαο. ΢ηηο πεξηπηώζεηο όπνπ απνδείρζεθε κέζσ ηνπ 

επαπμεκέλνπ ειέγρνπ Dickey-Fuller (ADF-test), όηη νη κεηαβιεηέο δελ είλαη 

ζηάζηκεο ζην επίπεδν, κεηαηξάπεθαλ ζε ζηάζηκεο ιακβάλνληαο ηηο πξώηεο 

δηαθνξέο ηνπο. Έπεηηα, αθνινύζεζε ν έιεγρνο ζπλνινθιήξσζεο, ζύκθσλα κε 

ηελ κεζνδνινγία ηνπ Johansen θαη από ηα απνηειέζκαηα ηνπ νδεγεζήθακε 

ζηε δηαδηθαζία ησλ ππνδεηγκάησλ δηαλπζκαηηθώλ απηνπαιηλδξνκήζεσλ 

(VAR). ΢ηε ζπλέρεηα, κέζσ ησλ ζπλαξηήζεσλ αηθλίδησλ αληηδξάζεσλ 

ππνινγίζηεθε, ζε θάζε ρώξα, ε αληίδξαζε ησλ απνδόζεσλ ζε κηα απόηνκε 

κεηαβνιή ηεο κεηαβιεηόηεηαο ηνπο. Ύζηεξα, κε θαηάιιειεο δηαδηθαζίεο θαη 

κέζσ ηνπ lag length criteria επηιέγνληαο ην θαηάιιειν αξηζκό ρξνληθώλ 

πζηεξήζεσλ πξαγκαηνπνηήζεθε ν έιεγρνο αηηηόηεηαο θαηά Granger γηα λα 

απνδεηρζεί ε θαηεύζπλζε ηεο αηηηόηεηαο αλάκεζα ζηηο κεηαβιεηέο. Γηα όιεο 

ηηο ρώξεο  απνδείρζεθε όηη ε κεηαβιεηόηεηα επεξεάδεη ηηο απνδόζεηο ησλ 

Γεληθώλ Γεηθηώλ θαη ην αληίζηξνθν . ΢ηε ζπλέρεηα ρξεζηκνπνηώληαο έλα 

δηκεηαβιεηό ππόδεηγκα Garch κε κεηαβιεηέο ηε κεηαβιεηόηεηα θαη ηηο 

απνδόζεηο ησλ Γεληθώλ Γεηθηώλ επηβεβαηώλεηαη ε ζεηηθή αηηίαζε πνπ ππάξρεη 

ζε όιεο ηηο ρώξεο ηνπ δείγκαηνο γηα ηηο ζπγθεθξηκέλεο κεηαβιεηέο. Σν 

απνηέιεζκα είλαη ζύκθσλν κε ην πξνεγνύκελν έιεγρν Granger Causality 

αιιά θαη κε ηε κέρξη ηώξα βηβιηνγξαθία πνπ παξαηίζεηαη αξρηθά ζηε 

ζπγθεθξηκέλε κειέηε. 

 

Παξάξηεκα Α : Έιεγρνο κνλαδηαίαο ξίδαο 
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Αξγεληηλή  

 
Null Hypothesis: R_ARGENTINA has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=28) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -52.71663  0.0001 

Test critical values: 1% level  -2.565702  
 5% level  -1.940925  
 10% level  -1.616631  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(R_ARGENTINA)  
Method: Least Squares   
Date: 04/11/12   Time: 20:29   
Sample (adjusted): 5/01/2000 30/12/2011  
Included observations: 3128 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     R_ARGENTINA(-1) -0.940098 0.017833 -52.71663 0.0000 
     
     R-squared 0.470542     Mean dependent var 1.69E-05 

Adjusted R-squared 0.470542     S.D. dependent var 0.029112 
S.E. of regression 0.021183     Akaike info criterion -4.870933 
Sum squared resid 1.403122     Schwarz criterion -4.868999 
Log likelihood 7619.139     Hannan-Quinn criter. -4.870239 
Durbin-Watson stat 1.999546    

     
          

 
 
Βξαδηιία  
 
Null Hypothesis: R_BRAZIL has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=28) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -56.00655  0.0001 

Test critical values: 1% level  -2.565702  
 5% level  -1.940925  
 10% level  -1.616631  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(R_BRAZIL)  
Method: Least Squares   
Date: 04/11/12   Time: 20:30   
Sample (adjusted): 5/01/2000 30/12/2011  
Included observations: 3128 after adjustments  
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     R_BRAZIL(-1) -0.999625 0.017848 -56.00655 0.0000 
     
     R-squared 0.500777     Mean dependent var 2.11E-05 

Adjusted R-squared 0.500777     S.D. dependent var 0.026808 
S.E. of regression 0.018942     Akaike info criterion -5.094589 
Sum squared resid 1.121923     Schwarz criterion -5.092655 
Log likelihood 7968.937     Hannan-Quinn criter. -5.093895 
Durbin-Watson stat 1.996552    

     
          

 
 
 
Φηιή 
 
 
Null Hypothesis: R_CHILE has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=28) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -45.91433  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.432251  
 5% level  -2.862266  
 10% level  -2.567200  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(R_CHILE)  
Method: Least Squares   
Date: 04/11/12   Time: 20:31   
Sample (adjusted): 5/01/2000 30/12/2011  
Included observations: 3128 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     R_CHILE(-1) -0.805376 0.017541 -45.91433 0.0000 

C 0.000350 0.000138 2.543918 0.0110 
     
     R-squared 0.402766     Mean dependent var 2.70E-06 

Adjusted R-squared 0.402574     S.D. dependent var 0.009943 
S.E. of regression 0.007685     Akaike info criterion -6.898470 
Sum squared resid 0.184616     Schwarz criterion -6.894602 
Log likelihood 10791.21     Hannan-Quinn criter. -6.897082 
F-statistic 2108.125     Durbin-Watson stat 2.003995 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
          

     
 

     
 

 

Δθνπαδόξ 
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Null Hypothesis: R_ECUADOR has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=28) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -25.63109  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.565702  
 5% level  -1.940925  
 10% level  -1.616631  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(R_ECUADOR)  
Method: Least Squares   
Date: 04/11/12   Time: 20:32   
Sample (adjusted): 11/01/2000 30/12/2011  
Included observations: 3124 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     R_ECUADOR(-1) -1.226981 0.047871 -25.63109 0.0000 

D(R_ECUADOR(-1)) 0.087085 0.042086 2.069238 0.0386 
D(R_ECUADOR(-2)) -0.039707 0.034811 -1.140649 0.2541 
D(R_ECUADOR(-3)) -0.087434 0.026642 -3.281839 0.0010 
D(R_ECUADOR(-4)) -0.077208 0.017531 -4.404198 0.0000 

     
     R-squared 0.570141     Mean dependent var 1.28E-05 

Adjusted R-squared 0.569589     S.D. dependent var 0.023262 
S.E. of regression 0.015261     Akaike info criterion -5.525426 
Sum squared resid 0.726414     Schwarz criterion -5.515748 
Log likelihood 8635.716     Hannan-Quinn criter. -5.521952 
Durbin-Watson stat 1.996481    

     
          

     
 
Τδακάηθα  
 
 
Null Hypothesis: R_JAMAICA has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=28) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -34.75287  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.960976  
 5% level  -3.411243  
 10% level  -3.127458  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(R_JAMAICA)  
Method: Least Squares   
Date: 04/11/12   Time: 20:34   
Sample (adjusted): 6/01/2000 30/12/2011  
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Included observations: 3127 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     R_JAMAICA(-1) -0.828313 0.023834 -34.75287 0.0000 

D(R_JAMAICA(-1)) -0.070999 0.017849 -3.977831 0.0001 
C 0.001036 0.000276 3.757213 0.0002 

@TREND(3/01/2000) -4.12E-07 1.52E-07 -2.710828 0.0067 
     
     R-squared 0.448617     Mean dependent var 6.82E-07 

Adjusted R-squared 0.448087     S.D. dependent var 0.010303 
S.E. of regression 0.007654     Akaike info criterion -6.905886 
Sum squared resid 0.182959     Schwarz criterion -6.898150 
Log likelihood 10801.35     Hannan-Quinn criter. -6.903109 
F-statistic 846.9784     Durbin-Watson stat 2.004007 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
          

 
Πεξνύ 
 
 
Null Hypothesis: R_LIMA has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=28) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -24.22842  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.432253  
 5% level  -2.862266  
 10% level  -2.567201  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(R_LIMA)   
Method: Least Squares   
Date: 04/11/12   Time: 20:27   
Sample (adjusted): 10/01/2000 30/12/2011  
Included observations: 3125 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     R_LIMA(-1) -0.759958 0.031366 -24.22842 0.0000 

D(R_LIMA(-1)) -0.081522 0.028030 -2.908396 0.0037 
D(R_LIMA(-2)) -0.116167 0.023279 -4.990208 0.0000 
D(R_LIMA(-3)) -0.062070 0.017868 -3.473911 0.0005 

C 0.000579 0.000265 2.183981 0.0290 
     
     R-squared 0.426692     Mean dependent var 1.90E-07 

Adjusted R-squared 0.425957     S.D. dependent var 0.019470 
S.E. of regression 0.014751     Akaike info criterion -5.593383 
Sum squared resid 0.678908     Schwarz criterion -5.583707 
Log likelihood 8744.661     Hannan-Quinn criter. -5.589910 
F-statistic 580.5246     Durbin-Watson stat 2.000150 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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Μεμηθό 
 
 
Null Hypothesis: R_MEXICO has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=28) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -39.50628  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.432252  
 5% level  -2.862266  
 10% level  -2.567201  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(R_MEXICO)  
Method: Least Squares   
Date: 04/11/12   Time: 20:28   
Sample (adjusted): 6/01/2000 30/12/2011  
Included observations: 3127 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     R_MEXICO(-1) -0.947932 0.023994 -39.50628 0.0000 

D(R_MEXICO(-1)) 0.049782 0.017820 2.793592 0.0052 
C 0.000514 0.000258 1.995495 0.0461 
     
     R-squared 0.452888     Mean dependent var -5.17E-06 

Adjusted R-squared 0.452538     S.D. dependent var 0.019455 
S.E. of regression 0.014395     Akaike info criterion -5.642958 
Sum squared resid 0.647314     Schwarz criterion -5.637156 
Log likelihood 8825.765     Hannan-Quinn criter. -5.640875 
F-statistic 1292.992     Durbin-Watson stat 2.002140 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
          

     
Παλακά     
     
 
Null Hypothesis: R_PANAMA has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=28) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -24.62955  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.565702  
 5% level  -1.940925  
 10% level  -1.616631  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(R_PANAMA)  
Method: Least Squares   
Date: 04/11/12   Time: 20:36   
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Sample (adjusted): 11/01/2000 30/12/2011  
Included observations: 3124 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     R_PANAMA(-1) -1.253428 0.050891 -24.62955 0.0000 

D(R_PANAMA(-1)) 0.002031 0.045051 0.045090 0.9640 
D(R_PANAMA(-2)) -0.116502 0.037568 -3.101134 0.0019 
D(R_PANAMA(-3)) -0.135158 0.028531 -4.737210 0.0000 
D(R_PANAMA(-4)) -0.092612 0.017828 -5.194871 0.0000 

     
     R-squared 0.619484     Mean dependent var 5.01E-07 

Adjusted R-squared 0.618996     S.D. dependent var 0.011526 
S.E. of regression 0.007114     Akaike info criterion -7.051797 
Sum squared resid 0.157866     Schwarz criterion -7.042119 
Log likelihood 11019.91     Hannan-Quinn criter. -7.048323 
Durbin-Watson stat 1.996752    

     
          

 
Βελεδνπέια  
 
 
Null Hypothesis: R_VENEZUELA has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=28) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -51.00718  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.432251  
 5% level  -2.862266  
 10% level  -2.567200  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(R_VENEZUELA)  
Method: Least Squares   
Date: 04/11/12   Time: 20:36   
Sample (adjusted): 5/01/2000 30/12/2011  
Included observations: 3128 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     R_VENEZUELA(-1) -0.908449 0.017810 -51.00718 0.0000 

C 0.000894 0.000242 3.697168 0.0002 
     
     R-squared 0.454234     Mean dependent var 2.17E-06 

Adjusted R-squared 0.454060     S.D. dependent var 0.018251 
S.E. of regression 0.013485     Akaike info criterion -5.773804 
Sum squared resid 0.568468     Schwarz criterion -5.769937 
Log likelihood 9032.229     Hannan-Quinn criter. -5.772416 
F-statistic 2601.732     Durbin-Watson stat 2.002378 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
          

Παξάξηεκα Β : Έιεγρνο αηηηόηεηαο Granger Causality 

Αξγεληηλή  
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Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 28/01/13   Time: 23:14 
Sample: 3/01/2000 30/12/2011 
Lags: 30   

    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     R_ARGENTINA does not Granger Cause H_ARGENTINA  3095  5.15881 3.E-18 

 H_ARGENTINA does not Granger Cause R_ARGENTINA  3.69327 6.E-11 
    
     

 
Βξαδηιία 
 
 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 28/01/13   Time: 23:15 
Sample: 3/01/2000 30/12/2011 
Lags: 45   

    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     R_BRAZIL does not Granger Cause H_BRAZIL  3078  7.13195 1.E-40 

 H_BRAZIL does not Granger Cause R_BRAZIL  2.88586 7.E-10 
    
     

 
Φηιή 
 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 28/01/13   Time: 23:15 
Sample: 3/01/2000 30/12/2011 
Lags: 23   

    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     R_CHILE does not Granger Cause H_CHILE  3101  16.6623 1.E-62 

 H_CHILE does not Granger Cause R_CHILE  4.92991 1.E-13 
    
        

Δθνπαδόξ 
 
 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 28/01/13   Time: 23:16 
Sample: 3/01/2000 30/12/2011 
Lags: 32   

    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     R_ECUADOR does not Granger Cause H_ECUADOR  3091  13.3828 1.E-65 

 H_ECUADOR does not Granger Cause R_ECUADOR  6.84796 2.E-28 
    
     

 
 
Τδακάηθα 
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Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 28/01/13   Time: 23:17 
Sample: 3/01/2000 30/12/2011 
Lags: 5   

    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     R_JAMAICA does not Granger Cause H_JAMAICA  3117  18.9909 1.E-18 

 H_JAMAICA does not Granger Cause R_JAMAICA  2.36467 0.0375 
    
     

 
Πεξνύ 
 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 28/01/13   Time: 23:18 
Sample: 3/01/2000 30/12/2011 
Lags: 48   

    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     R_LIMA does not Granger Cause H_LIMA  3076  8.30396 1.E-52 

 H_LIMA does not Granger Cause R_LIMA  4.06197 8.E-19 
    
     

Μεμηθό 
 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 28/01/13   Time: 23:20 
Sample: 3/01/2000 30/12/2011 
Lags: 51   

    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     R_MEXICO does not Granger Cause H_MEXICO  3072  6.27873 4.E-38 

 H_MEXICO does not Granger Cause R_MEXICO  1.93724 8.E-05 
    
        

 
Παλακά 
 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 28/01/13   Time: 23:21 
Sample: 3/01/2000 30/12/2011 
Lags: 16   

    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     R_PANAMA does not Granger Cause H_PANAMA  3107  36.8445 9E-105 

 H_PANAMA does not Granger Cause R_PANAMA  17.7150 2.E-48 
    
     

 
 
 
Βελεδνπέια  
 
 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 28/01/13   Time: 23:23 
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Sample: 3/01/2000 30/12/2011 
Lags: 28   

    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     R_VENEZUELA does not Granger Cause H_VENEZUELA  3095  4.89727 7.E-16 

 H_VENEZUELA does not Granger Cause R_VENEZUELA  8.85519 2.E-35 
    
     

  

Παξάξηεκα Γ : Υπόδεηγκα Garch 

Αξγεληηλή  

Dependent Variable: H_ARGENTINA  
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
Date: 12/02/13   Time: 21:50   
Sample (adjusted): 10/01/2000 30/12/2011  
Included observations: 3125 after adjustments  
Convergence achieved after 67 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*GARCH(-1) 

     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     R_ARGENTINA 3.81E-05 1.23E-05 3.097440 0.0020 

C 0.000236 7.94E-07 297.5973 0.0000 
     
      Variance Equation   
     
     C 1.03E-09 6.50E-11 15.90497 0.0000 

RESID(-1)^2 1.178472 0.058890 20.01128 0.0000 
GARCH(-1) -0.054704 0.038012 -1.439137 0.1501 

     
     R-squared -0.242223     Mean dependent var 0.000445 

Adjusted R-squared -0.243816     S.D. dependent var 0.000423 
S.E. of regression 0.000472     Akaike info criterion -15.08578 
Sum squared resid 0.000695     Schwarz criterion -15.07610 
Log likelihood 23576.53     Hannan-Quinn criter. -15.08231 
Durbin-Watson stat 0.046956    

     
          

 
 
Βξαδηιία 
 
 
 
Dependent Variable: H_BRAZIL   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
Date: 12/02/13   Time: 21:26   
Sample (adjusted): 12/01/2000 30/12/2011  
Included observations: 3123 after adjustments  
Convergence achieved after 76 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*GARCH(-1) 

     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     R_BRAZIL 0.000477 2.08E-05 22.99449 0.0000 
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C 0.000242 6.94E-07 349.1170 0.0000 
     
      Variance Equation   
     
     C 3.33E-10 2.81E-11 11.82574 0.0000 

RESID(-1)^2 0.806238 0.050522 15.95826 0.0000 
GARCH(-1) 0.253377 0.021319 11.88479 0.0000 

     
     R-squared -0.111288     Mean dependent var 0.000353 

Adjusted R-squared -0.112714     S.D. dependent var 0.000333 
S.E. of regression 0.000351     Akaike info criterion -15.79797 
Sum squared resid 0.000384     Schwarz criterion -15.78829 
Log likelihood 24673.53     Hannan-Quinn criter. -15.79449 
Durbin-Watson stat 0.025245    

     
          

 

Φηιή 

 
Dependent Variable: H_CHILE   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
Date: 12/02/13   Time: 21:54   
Sample (adjusted): 11/01/2000 30/12/2011  
Included observations: 3124 after adjustments  
Convergence achieved after 126 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*GARCH(-1) 

     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     R_CHILE 0.000435 8.29E-06 52.42063 0.0000 

C 2.19E-05 1.25E-07 174.9651 0.0000 
     
      Variance Equation   
     
     C 6.47E-12 6.60E-13 9.802511 0.0000 

RESID(-1)^2 0.863574 0.038842 22.23303 0.0000 
GARCH(-1) 0.324808 0.010674 30.43048 0.0000 

     
     R-squared -0.138278     Mean dependent var 5.98E-05 

Adjusted R-squared -0.139738     S.D. dependent var 0.000101 
S.E. of regression 0.000108     Akaike info criterion -18.96953 
Sum squared resid 3.63E-05     Schwarz criterion -18.95986 
Log likelihood 29635.41     Hannan-Quinn criter. -18.96606 
Durbin-Watson stat 0.086878    

     
          

 

Δθνπαδόξ  

 
Dependent Variable: H_ECUADOR   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
Date: 12/02/13   Time: 21:29   
Sample (adjusted): 12/01/2000 30/12/2011  
Included observations: 3123 after adjustments  
Convergence achieved after 33 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*GARCH(-1) 
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     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     R_ECUADOR 0.000914 7.01E-06 130.5004 0.0000 

C 8.79E-05 8.72E-08 1007.083 0.0000 
     
      Variance Equation   
     
     C 1.34E-11 1.32E-12 10.14730 0.0000 

RESID(-1)^2 1.221574 0.021270 57.43229 0.0000 
GARCH(-1) 0.355413 0.004415 80.50190 0.0000 

     
     R-squared -0.110798     Mean dependent var 0.000236 

Adjusted R-squared -0.112223     S.D. dependent var 0.000438 
S.E. of regression 0.000462     Akaike info criterion -16.84410 
Sum squared resid 0.000665     Schwarz criterion -16.83442 
Log likelihood 26307.07     Hannan-Quinn criter. -16.84063 
Durbin-Watson stat 0.098852    

     
          

     
Τδακάηθα  

 
Dependent Variable: H_JAMAICA   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
Date: 12/02/13   Time: 21:30   
Sample (adjusted): 13/01/2000 30/12/2011  
Included observations: 3122 after adjustments  
Convergence achieved after 61 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*GARCH(-1) 

     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     R_JAMAICA -0.000556 6.75E-06 -82.33895 0.0000 

C 3.35E-05 1.29E-07 260.1342 0.0000 
     
      Variance Equation   
     
     C 9.05E-12 6.32E-13 14.33346 0.0000 

RESID(-1)^2 0.934714 0.029984 31.17354 0.0000 
GARCH(-1) 0.263261 0.008497 30.98149 0.0000 

     
     R-squared -0.282161     Mean dependent var 6.19E-05 

Adjusted R-squared -0.283806     S.D. dependent var 5.46E-05 
S.E. of regression 6.19E-05     Akaike info criterion -18.92939 
Sum squared resid 1.19E-05     Schwarz criterion -18.91970 
Log likelihood 29553.77     Hannan-Quinn criter. -18.92591 
Durbin-Watson stat 0.066872    

     
          

 
 
 
 
     
Πεξνύ 

 
Dependent Variable: H_LIMA   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
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Date: 12/02/13   Time: 21:31   
Sample (adjusted): 11/01/2000 30/12/2011  
Included observations: 3124 after adjustments  
Convergence achieved after 57 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*GARCH(-1) 

     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     R_LIMA 0.001215 1.33E-05 91.60535 0.0000 

C 6.00E-05 3.78E-07 158.7325 0.0000 
     
      Variance Equation   
     
     C 1.16E-10 7.32E-12 15.78992 0.0000 

RESID(-1)^2 0.943506 0.032639 28.90775 0.0000 
GARCH(-1) 0.360028 0.006608 54.48118 0.0000 

     
     R-squared -0.129786     Mean dependent var 0.000225 

Adjusted R-squared -0.131235     S.D. dependent var 0.000460 
S.E. of regression 0.000489     Akaike info criterion -16.18127 
Sum squared resid 0.000745     Schwarz criterion -16.17160 
Log likelihood 25280.15     Hannan-Quinn criter. -16.17780 
Durbin-Watson stat 0.082183    

     
          

     
     
     
Μεμηθό 

 
Dependent Variable: H_MEXICO   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
Date: 12/02/13   Time: 21:31   
Sample (adjusted): 12/01/2000 30/12/2011  
Included observations: 3123 after adjustments  
Convergence achieved after 52 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*GARCH(-1) 

     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     R_MEXICO -8.39E-05 7.76E-06 -10.81271 0.0000 

C 0.000103 2.81E-07 364.6788 0.0000 
     
      Variance Equation   
     
     C 1.49E-10 8.39E-12 17.71786 0.0000 

RESID(-1)^2 0.872267 0.045079 19.34958 0.0000 
GARCH(-1) 0.200194 0.025976 7.706948 0.0000 

     
     R-squared -0.268380     Mean dependent var 0.000209 

Adjusted R-squared -0.270007     S.D. dependent var 0.000205 
S.E. of regression 0.000231     Akaike info criterion -16.48701 
Sum squared resid 0.000166     Schwarz criterion -16.47733 
Log likelihood 25749.46     Hannan-Quinn criter. -16.48353 
Durbin-Watson stat 0.032685    
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Παλακάο     
 
 
Dependent Variable: H_PANAMA   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
Date: 12/02/13   Time: 21:32   
Sample (adjusted): 12/01/2000 30/12/2011  
Included observations: 3123 after adjustments  
Convergence achieved after 47 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*GARCH(-1) 

     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     R_PANAMA -0.005220 1.58E-05 -329.7112 0.0000 

C 1.64E-05 5.06E-08 325.0431 0.0000 
     
      Variance Equation   
     
     C 7.40E-11 3.04E-12 24.34897 0.0000 

RESID(-1)^2 13.45782 0.095334 141.1645 0.0000 
GARCH(-1) 0.049790 0.000549 90.65529 0.0000 

     
     R-squared -0.006862     Mean dependent var 0.000166 

Adjusted R-squared -0.008154     S.D. dependent var 0.001802 
S.E. of regression 0.001810     Akaike info criterion -16.28731 
Sum squared resid 0.010211     Schwarz criterion -16.27763 
Log likelihood 25437.63     Hannan-Quinn criter. -16.28383 
Durbin-Watson stat 1.244188    

     
      

Βελεδνπέια  

 
Dependent Variable: H_VENEZUELA  
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
Date: 12/02/13   Time: 21:57   
Sample (adjusted): 12/01/2000 30/12/2011  
Included observations: 3123 after adjustments  
Convergence achieved after 53 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*GARCH(-1) 

     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     R_VENEZUELA 0.002522 1.68E-05 150.0699 0.0000 

C 0.000108 4.83E-07 222.8825 0.0000 
     
      Variance Equation   
     
     C 4.33E-10 2.23E-11 19.38772 0.0000 

RESID(-1)^2 1.767382 0.030142 58.63556 0.0000 
GARCH(-1) 0.203382 0.005241 38.80541 0.0000 

     
     R-squared -0.053199     Mean dependent var 0.000192 

Adjusted R-squared -0.054550     S.D. dependent var 0.000402 
S.E. of regression 0.000413     Akaike info criterion -16.12146 
Sum squared resid 0.000532     Schwarz criterion -16.11178 
Log likelihood 25178.66     Hannan-Quinn criter. -16.11798 
Durbin-Watson stat 0.341114    
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