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Δπραξηζηίεο 

 
Θα ήζεια λα επραξηζηήζσ ζεξκά ηνλ επηβιέπνληα θαζεγεηή θχξην Μηραήι Γθιεδάθν, γηα 

ηελ πνιχηηκε βνήζεηα θαη ηηο ζπκβνπιεπηηθέο θαηεπζχλζεηο πνπ κνπ παξείρε ζε φιε ηε 

δηάξθεηα ηεο παξνχζαο εξγαζίαο. Υσξίο ηελ ππνκνλή θαη ηε ζηήξημή ηνπ, δελ ζα ήηαλ εθηθηή 

ε νινθιήξσζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο. 





Πεξίιεςε 

 
Αληηθείκελν ηεο παξνχζαο εξγαζίαο απνηειεί ε πξφβιεςε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ ηηκψλ 

ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηίηισλ. ΢ην πιαίζην απηφ νη ζεκαληηθφηεξεο απφ ηηο κεζνδνινγίεο 

πξφβιεςεο πνπ έρνπλ θαηά θαηξνχο πξνηαζεί ζηε ζρεηηθή βηβιηνγξαθία αλαιχνληαη θαη 

αμηνινγνχληαη. ΢ηε ζπλέρεηα, έλα ππνζχλνιν απφ ηηο πξναλαθεξζείζεο κεζφδνπο 

εθαξκφδεηαη ζε δεδνκέλα 10 ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ, πεξηιακβαλνκέλνπ ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ.  

Σα απνηειέζκαηα απηήο ηεο εκπεηξηθήο έξεπλαο, παξέρνπλ ελδείμεηο φηη νη κέζνδνη ηεο 

Δθζεηηθήο Δμνκάιπλζεο, ηνπ Σπραίνπ Πεξηπάηνπ θαη ηνπ Ηζηνξηθνχ Μέζνπ νδεγνχλ ζε 

απνηειεζκαηηθφηεξε εθηίκεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ κεηνρηθψλ ηίηισλ. 





Abstract 

 
The objective of this study is the forecast of financial market volatility. In this context, the 

most frequently applied methods in the relevant literature were presented and appraised. In a 

next step, a sub-set of the above methodologies were applied to the data of the indices of ten 

stock markets (including the Athens Stock Exchange) for the period 2000-2008.  

The results suggest that Exponential Smoothing, Random Walk and Historical Mean 

produce the most efficient results. 





 xiii 

Πεξηερόκελα 
 

1. Δηζαγσγή                1 

1.1 ΢θνπφο ηεο εξγαζίαο             1 

1.2 Ζ έλλνηα ηεο κεηαβιεηφηεηαο ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά        2 

 

2. Δπηζθόπεζε ηεο ζρεηηθήο βηβιηνγξαθίαο           3 

2.1 Δηζαγσγή               3 

2.2 Μεηαβιεηφηεηα, ηππηθή απφθιηζε θαη θίλδπλνο          8 

2.3 Οξηζκφο θαη κέηξεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο          9 

2.4 Ηδηφηεηεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο          11 

 

3. Μεζνδνινγία             17 

3.1 Μέζνδνη πξφβιεςεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο        17 

3.1.1 Ηζηνξηθά ππνδείγκαηα           19 

3.1.1.1 Τπνδείγκαηα «Μηαο Καηάζηαζεο»         19 

3.1.1.2 Αιιαγή ΢ηαδίνπ/ Καζεζηψηνο θαη Transition Exponential Smoothing    27 

3.1.1.3 Πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ Ηζηνξηθψλ ππνδεηγκάησλ      29 

3.1.2 Απηνπαιηλδξνκηθά ππνδείγκαηα ππφ ΢πλζήθε Δηεξνζθεδαζηηθφηεηαο    30 

3.1.2.1 Γεληθά ζηνηρεία           30 

3.1.2.2 Υαξαθηεξηζηηθά ησλ ππνδεηγκάησλ ARCH        33 

3.1.2.3 Γξακκηθά ππνδείγκαηα ARCH         35 

3.1.2.4 Με γξακκηθά ππνδείγκαηα GARCH         40 

3.1.2.5 Οη κειινληηθέο πξνθιήζεηο          44 

3.1.2.6 Πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ ππνδεηγκάησλ ARCH       45 

3.1.3 Τπνδείγκαηα Long Memory          47 

3.1.3.1 Γεληθά ζηνηρεία           47 

3.1.3.2 Κιαζκαηηθά Οινθιεξσκέλα ππνδείγκαηα        49 

3.1.3.3 Άιια ππνδείγκαηα           50 

3.1.3.4 Πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ ππνδεηγκάησλ Long Memory      53 

3.1.4 Τπνδείγκαηα ΢ηνραζηηθήο Μεηαβιεηφηεηαο        55 

3.1.5 Πξνβιέςεηο βαζηζκέλεο ζε δηθαηψκαηα πξναίξεζεο       57 



 xiv 

3.1.5.1 Ο ηχπνο ησλ Black and Scholes         58 

3.1.5.2 Σηκνιφγεζε κέζσ ηνπ ππνδείγκαηνο Black-Scholes       62 

3.1.5.3 Αμηνιφγεζε ηνπ ππνδείγκαηνο ησλ Black-Scholes       67 

3.1.5.4 Σν Γησλπκηθφ ππφδεηγκα ηηκνιφγεζεο        68 

3.1.5.5 Σν ππφδεηγκα ηηκνιφγεζεο ηνπ Heston        69 

3.1.5.6 Πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο      70 

3.1.6 Με παξακεηξηθά ππνδείγκαηα          73 

3.1.7 ΢πλδπαζκφο ππνδεηγκάησλ πξφβιεςεο         74 

3.1.8 Γεληθά ζπκπεξάζκαηα ζπγθξίζεσλ ησλ πξνβιέςεσλ       74 

3.2 Αμηνιφγεζε ησλ πξνβιέςεσλ ηεο κεηαβιεηφηεηαο       75 

3.2.1 Μέηξεζε ζθαικάησλ πξφβιεςεο         75 

3.2.2 ΢πκκεηξηθέο ζηαηηζηηθέο ζπλαξηήζεηο ζθάικαηνο       76 

3.2.3 Με ζπκκεηξηθέο ζηαηηζηηθέο ζπλαξηήζεηο ζθάικαηνο       78 

3.2.4 ΢χγθξηζε ζθαικάησλ πξφβιεςεο δηαθνξεηηθψλ ππνδεηγκάησλ     79 

3.2.5 Μέηξεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο κέζσ αλάιπζεο παιηλδξφκεζεο θαη 

έιεγρνο νξζνγσληθφηεηαο           80 

3.2.6 Δπηπιένλ δεηήκαηα ζηελ αμηνιφγεζε ησλ πξνβιέςεσλ      81 

3.3 Μεζνδνινγία ηεο παξνχζαο εξγαζίαο         82 

3.3.1 Γεληθά ζηνηρεία            82 

3.3.2 Σν δείγκα            83 

3.3.3 Τπνινγηζκφο ησλ απνδφζεσλ          84 

3.3.4 Τπνινγηζκφο ηεο Πξαγκαηνπνηεζείζαο Μεηαβιεηφηεηαο      86 

3.3.5 Τπνδείγκαηα πξφβιεςεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο        87 

3.3.6 Κξηηήξηα αμηνιφγεζεο           90 

 

4. Αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ θαη εξκελεία ησλ απνηειεζκάησλ       93 

4.1 Αλάιπζε ησλ απνδφζεσλ           93 

4.1.1 Γξαθήκαηα            93 

4.1.2 Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά          97 

4.1.3 ΢ηαηηζηηθνί έιεγρνη         103 

4.2 Αλάιπζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο        106 

4.2.1 Μέζν Απφιπην ΢θάικα         106 



 xv 

4.2.2 ΢ηαηηζηηθφ ζθάικαηνο MME(U)       110 

4.2.3 ΢ηαηηζηηθφ ζθάικαηνο MME(O)       113 

4.2.4 ΢πκπεξάζκαηα          116 

 

5. Αλαθεθαιαίσζε – ζπκπεξάζκαηα        119 

 

Παξάξηεκα            122 

 

Βηβιηνγξαθία            148 

 

 

 

 

 



 xvi 

 



 1 

ΚΔ ΦΑΛ Α ΙΟ 1  

 

Δηζαγσγή 

 

1.1. ΢θνπόο ηεο εξγαζίαο 

Ζ πξφβιεςε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ ηηκψλ ησλ θεθαιαηνπρηθψλ αγαζψλ απνηειεί έλα 

πξνζθηιέο ζέκα ηφζν γηα ηνπο αθαδεκατθνχο εξεπλεηέο φζν θαη γηα ηνπο επαγγεικαηίεο ηνπ 

ρψξνπ ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο. Απηή ε πξνηίκεζε δηθαηνινγείηαη απφ ην γεγνλφο φηη απφ 

πνιιέο εκπεηξηθέο έξεπλεο πξνθχπηεη φηη ε γλψζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο εληζρχεη ηελ 

πξννπηηθή ιήςεο επηηπρψλ επελδπηηθψλ απνθάζεσλ.  

΢ηελ παξνχζα εξγαζία επηρεηξείηαη ε πξφβιεςε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ ηηκψλ ζε δέθα 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, νη νπνίεο πεξηιακβάλνπλ ην Υξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο, ην 

Υξεκαηηζηήξην ηνπ Σφθπν θαη νθηψ επξσπατθά ρξεκαηηζηήξηα, ζηα νπνία πεξηιακβάλεηαη 

θαη ην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ.  

Σν ππφινηπν κέξνο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο δηακνξθψλεηαη σο εμήο: ΢ην Κεθάιαην 2 

πξαγκαηνπνηείηαη κηα επηζθφπεζε ηεο δηεζλνχο βηβιηνγξαθίαο ζρεηηθά κε ηελ πξφβιεςε ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο κεηαβιεηφηεηαο. ΢ην Κεθάιαην 3 παξαηίζεληαη νη θπξηφηεξεο κέζνδνη 

πξφβιεςεο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο κεηαβιεηφηεηαο, θαζψο θαη αμηνιφγεζεο ηεο 

πξνβιεπηηθήο ηζρχνο ησλ ππνδεηγκάησλ ηεο κεηαβιεηφηεηαο. Δπίζεο, απνζαθελίδεηαη ε 

κεζνδνινγία ηεο παξνχζαο εξγαζίαο. ΢ην Κεθάιαην 4 γίλεηαη εθαξκνγή ηεο επηιερζείζαο 

κεζνδνινγίαο ζηα δεδνκέλα ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ, ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ Ν.Τφξθεο 

θαη Σφθπν, θαζψο θαη ζε επηά αθφκε επξσπατθά ρξεκαηηζηήξηα. Σέινο, ην Κεθάιαην 5, 

πεξηιακβάλεη κηα ζχληνκε επηζθφπεζε θαζψο θαη ηα ηειηθά ζπκπεξάζκαηα ηεο κειέηεο.
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1.2 Η έλλνηα ηεο κεηαβιεηόηεηαο ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά 

΢ην ρψξν ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο, σο κεηαβιεηφηεηα λνείηαη ε αβεβαηφηεηα ή ν θίλδπλνο 

πνπ ζρεηίδεηαη κε ην κέγεζνο θαη ηε ζπρλφηεηα ησλ δηαθπκάλζεσλ ηεο αμίαο ελφο 

θεθαιαηνπρηθνχ αγαζνχ. Μηα κεγαιχηεξε κεηαβιεηφηεηα ζπλεπάγεηαη φηη ε παξαπάλσ αμία 

κπνξεί ελδερνκέλσο λα εμαπισζεί ζε κεγαιχηεξν εχξνο ηηκψλ. Γειαδή, ε αμία ηνπ 

θεθαιαηνπρηθνχ αγαζνχ ελδέρεηαη λα αιιάμεη «δξακαηηθά» ζε κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα πξνο 

νπνηαδήπνηε θαηεχζπλζε. Αληίζεηα, κηα κηθξή κεηαβιεηφηεηα ζεκαίλεη φηη ε αμία ηνπ 

αγαζνχ δελ παξνπζηάδεη δξακαηηθέο δηαθπκάλζεηο, αιιά αιιάδεη ζηαδηαθά ζε κεγάιν 

ρξνληθφ δηάζηεκα. Απφ ηερληθήο άπνςεο, ν φξνο κεηαβιεηφηεηα ζπλήζσο αλαθέξεηαη ζηελ 

ηππηθή απφθιηζε ηεο αμίαο ελφο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ αγαζνχ ζε ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ 

δηάζηεκα. 

Ζ κεηαβιεηφηεηα ζπρλά ζεσξείηαη αξλεηηθφο παξάγνληαο επεηδή αληηπξνζσπεχεη ηελ 

αβεβαηφηεηα θαη ηνλ θίλδπλν. Ωζηφζν, ε πςειή κεηαβιεηφηεηα κπνξεί λα θαηαζηήζεη 

νξηζκέλνπο ηχπνπο ζπλαιιαγψλ πεξηζζφηεξν ειθπζηηθνχο γηα εθείλνπο πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ αγνξά. Γηα παξάδεηγκα, ε δπλαηφηεηα θέξδνπο ζε «επκεηάβιεηεο» 

αγνξέο απνηειεί έλαλ ζεκαληηθφ παξάγνληα γηα ηνπο επελδπηέο πνπ πξαγκαηνπνηνχλ 

εκεξήζηεο ζπλαιιαγέο, ελψ βξίζθεηαη ζε αληίζεζε κε ηε ζηξαηεγηθή ησλ καθξνπξφζεζκσλ 

επελδπηψλ. 

Ζ κεηαβιεηφηεηα δελ ζπλεπάγεηαη θαηεχζπλζε, απιψο πεξηγξάθεη ηνλ βαζκφ 

δηαθπκάλζεσλ κηαο αμίαο. Γηα παξάδεηγκα, κηα επκεηάβιεηε ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή κηαο 

κεηνρήο είλαη πηζαλφ λα απμεζεί ή λα κεησζεί πεξηζζφηεξν απφ κηα κε επκεηάβιεηε 

ηηκή. Μηα ζπλήζεο «ζπληεξεηηθή» επέλδπζε, φπσο έλαο ινγαξηαζκφο απνηακίεπζεο, 

ραξαθηεξίδεηαη απφ ρακειή κεηαβιεηφηεηα. 
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ΚΔ ΦΑΛ Α ΙΟ 2  

 

Δπηζθόπεζε ηεο ζρεηηθήο βηβιηνγξαθίαο 

 

2.1. Δηζαγσγή 

Ζ πξφβιεςε ηεο κεηαβιεηφηεηαο απνηειεί έλα δήηεκα θνκβηθήο ζεκαζίαο γηα ηηο αγνξέο, 

έρνληαο πξνζειθχζεη ην ελδηαθέξνλ ησλ αθαδεκατθψλ εξεπλεηψλ θαη ησλ επαγγεικαηηψλ 

ηνπ ρψξνπ ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηά ηηο ηξεηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο. Οη δεκνζηεπζείζεο 

κειέηεο αλαθνξηθά κε ηελ αμηνιφγεζε ηεο πξνβιεπηηθήο ηζρχνο ησλ ππνδεηγκάησλ ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ππεξβαίλνπλ ηηο εθαηφ. Πνιχ κεγαιχηεξν είλαη, φκσο, ην πιήζνο ησλ 

κειεηψλ πνπ αλαθέξνληαη ζην ζέκα ηεο ππνδεηγκαηνπνίεζεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο, δίρσο λα 

θάλνπλ αλαθνξά ζηελ πξφβιεςή ηεο.  

Σν εθηεηακέλν ελδηαθέξνλ γηα ηελ πξφβιεςε ηεο κεηαβιεηφηεηαο αληαλαθιά ην 

ζεκαληηθφ ξφιν πνπ απηή δηαδξακαηίδεη ζηνπο παξαθάησ ηνκείο: 

 

 Δπελδπηηθέο απνθάζεηο – φηαλ εξκελεχεηαη σο αβεβαηφηεηα, ε κεηαβιεηφηεηα 

απνηειεί βαζηθφ παξάγνληα πνιιψλ επελδπηηθψλ απνθάζεσλ θαη αλαπφζπαζην 

θνκκάηη ηεο δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίσλ. 

 Σηκνιφγεζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ – απνηειεί ηελ πην ζεκαληηθή 

κεηαβιεηή ζηελ ηηκνιφγεζε ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. 

 Γηαρείξηζε Κηλδχλνπ – φηαλ ε κεηαβιεηφηεηα εξκελεχεηαη σο θίλδπλνο, ε πξφβιεςε 

ηεο κεηαβιεηφηεηαο απνηειεί ζεκαληηθφ εξγαιείν γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ θηλδχλσλ. 

 Γηακφξθσζε λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο – ε κεηαβιεηφηεηα ζηηο αγνξέο επεξεάδεη 

ζεκαληηθά ηελ επελδπηηθή ςπρνινγία θαη θαηά ζπλέπεηα ηελ επξχηεξε νηθνλνκία. 

Δπνκέλσο, νη Κεληξηθέο Σξάπεδεο ιακβάλνπλ ζνβαξά ππφςε ηνπο ηε κεηαβιεηφηεηα 

ησλ κεηνρψλ, νκνιφγσλ, λνκηζκάησλ θαη εκπνξεπκάησλ πξνθεηκέλνπ λα ραξάμνπλ 

ηελ λνκηζκαηηθή ηνπο πνιηηηθή. 

 

Ζ κεηαβιεηφηεηα είλαη ε ζεκαληηθφηεξε κεηαβιεηή ζηελ ηηκνιφγεζε ησλ παξαγψγσλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ. Γηα λα ηηκνινγήζνπκε έλα δηθαίσκα, ζα πξέπεη λα 
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γλσξίδνπκε ηε κεηαβιεηφηεηα ηνπ ππνθείκελνπ αγαζνχ απφ ζήκεξα έσο ηε ιήμε ηνπ 

δηθαηψκαηνο. ΢ηελ πξάμε, ε αγνξά θαηαγξάθεη ηηο ηηκέο ησλ δηθαησκάησλ ζε φξνπο 

κεηαβιεηφηεηαο. ΢ήκεξα πιένλ κπνξεί θάπνηνο λα αγνξάζεη δηθαηψκαηα επί ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο θαζεαπηήο, δηθαηψκαηα δειαδή ζηα νπνία ε κεηαβιεηφηεηα ζεσξείηαη σο ην 

ππνθείκελν «θεθαιαηνπρηθφ αγαζφ». ΢ε απηά ηα ζπκβφιαηα ν νξηζκφο θαη ε κέηξεζε ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο θαζνξίδνληαη ζαθψο ζηνπο φξνπο πνπ ηα δηέπνπλ. Καηά ζπλέπεηα, γηα ηελ 

ηηκνιφγεζε ηέηνησλ ζπκβνιαίσλ είλαη απαξαίηεηε εθηφο ηεο πξφβιεςεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο 

θαη κία πξφβιεςε ηεο «κεηαβιεηφηεηαο ηεο κεηαβιεηφηεηαο» θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

ζεσξνχκελεο ρξνληθήο πεξηφδνπ. 

Έπεηηα απφ ηελ πξψηε ζπκθσλία ηεο Βαζηιείαο ην 1996, ε Γηνηθεηηθή 

Υξεκαηννηθνλνκηθψλ Κηλδχλσλ έρεη ιάβεη θεληξηθφ ξφιν. Έηζη, ε νξζή πξφβιεςε ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο απαζρνιεί ζήκεξα πνιιά ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα αλά ηελ πθήιην. Οη 

ηξάπεδεο θαη νη εκπνξηθέο επηρεηξήζεηο ππνρξεψλνληαη λα δηαηεξνχλ απνζεκαηηθφ θεθάιαην 

ην νπνίν λα είλαη ηνπιάρηζηνλ ηξηπιάζην απηνχ ηεο αμίαο-ζε-θίλδπλν (value-at-risk), ε νπνία 

νξίδεηαη σο ε ειάρηζηε αλακελφκελε δεκηά ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1% γηα δεδνκέλν 

ρξνληθφ νξίδνληα (ζπλήζσο κία ή δέθα εκέξεο). Μεξηθέο θνξέο ρξεζηκνπνηείηαη επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 5%. Σέηνηεο εθηηκήζεηο ηεο αμίαο-ζε-θίλδπλν είλαη άκεζα δηαζέζηκεο, 

δνζείζαο ηεο πξφβιεςεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο, ηεο εθηίκεζεο ηεο κέζεο ηηκήο θαη κηαο 

ππφζεζεο θαλνληθήο θαηαλνκήο ησλ κεηαβνιψλ ηεο αμίαο ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ. Όηαλ 

ε ππφζεζε ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο ακθηζβεηείηαη, πξάγκα ην νπνίν ζπκβαίλεη πνιχ ζπρλά, 

ε κεηαβιεηφηεηα εμαθνινπζεί λα είλαη αλαγθαία ζηε δηαδηθαζία πξνζνκνίσζεο ε νπνία 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα λα εθαξκνζζεί ε κεζνδνινγία VaR. 

Ζ ρξεκαηηζηεξηαθή κεηαβιεηφηεηα είλαη δπλαηφ λα έρεη αληίθηππν ζε νιφθιεξε ηελ 

νηθνλνκία. Γηα παξάδεηγκα, ηα ζπκβάληα ηα νπνία έιαβαλ ρψξα εμαηηίαο ηεο ηξνκνθξαηηθήο 

επίζεζεο ηεο 11εο ΢επηεκβξίνπ 2001, δεκηνχξγεζαλ κεγάιε αλαηαξαρή ζηηο ρξεκαηαγνξέο 

ζε δηάθνξεο επείξνπο θαη έλαλ αξλεηηθφ αληίθηππν ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκία. Σν γεγνλφο 

απηφ απνηειεί ζαθή έλδεημε ηεο ζεκαληηθήο δηαζχλδεζεο πνπ ππάξρεη κεηαμχ ηεο 

αβεβαηφηεηαο ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο θαη ηεο επελδπηηθήο ζπκπεξηθνξάο. Γηα ην ιφγν 

απηφ, νη ππεχζπλνη ράξαμεο πνιηηηθήο ζπρλά ρξεζηκνπνηνχλ ηηο εθηηκήζεηο ηεο αγνξάο γηα ηε 

κεηαβιεηφηεηα σο έλα δείθηε ηνπ πφζν επάισηεο είλαη νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο θαη ε 

νηθνλνκία. Καηά ηε δηακφξθσζε ηεο λνκηζκαηηθήο ηεο πνιηηηθήο, ε Οκνζπνλδηαθή Σξάπεδα 

ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ ιακβάλεη ππφςε ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ κεηνρψλ, ησλ νκνινγηψλ, 
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ηνπ ζπλαιιάγκαηνο θαη ησλ εκπνξεπκάησλ [Sylvia Nasar (1992)]. Ζ Σξάπεδα ηεο Αγγιίαο 

είλαη επίζεο γλσζηή γηα ηηο ζπρλέο εθηηκήζεηο ηεο γηα ζεκαληηθέο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

κεηαβιεηέο θαηά ηε δηακφξθσζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. 

Γεδνκέλεο ηεο ηδηαίηεξεο ζεκαζίαο πνπ έρεη ε κεηαβιεηφηεηα ζηνπο ηνκείο ηεο ιήςεο 

επελδπηηθψλ απνθάζεσλ, ηεο ηηκνιφγεζεο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ, ηεο Γηαρείξηζεο 

Κηλδχλνπ θαη ηεο ράξαμεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, ηα εξσηήκαηα πνπ αλαθχπηνπλ είλαη κε 

πνηεο κεζφδνπο κπνξνχκε λα πξνβιέςνπκε απνηειεζκαηηθά ηε κεηαβιεηφηεηα θαη εάλ είλαη 

δπλαηφ λα εληνπίζνπκε ηελ θαιχηεξε απφ απηέο ηηο κεζφδνπο.  

΢ηε ζρεηηθή βηβιηνγξαθία έρεη αλαπηπρζεί πιεζψξα κεζνδνινγηψλ πξφβιεςεο ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο. Οη κεζνδνινγίεο απηέο θπκαίλνληαη απφ ηδηαίηεξα απιά ππνδείγκαηα πνπ 

ρξεζηκνπνηνχλ απιντθέο ππνζέζεηο, φπσο ν ηπραίνο πεξίπαηνο, έσο πεξηζζφηεξν πεξίπινθεο 

κεζφδνπο, φπσο είλαη ηα ππφ ζπλζήθε εηεξνζθεδαζηηθά ππνδείγκαηα ηεο νηθνγέλεηαο ησλ 

GARCH. Κακία, σζηφζν, απφ ηηο πξνηεηλφκελεο κεζνδνινγίεο ηεο βηβιηνγξαθίαο δελ 

ππεξηεξεί ζηαζεξά έλαληη ησλ ππνινίπσλ. 

Ζ κειέηε ησλ Dimson and Marsh (1990) απνηειεί ραξαθηεξηζηηθή πεξίπησζε 

επηθξάηεζεο ησλ απινχζηεξσλ έλαληη ησλ πεξηζζφηεξν ζχλζεησλ ππνδεηγκάησλ
1
. ΢ηε 

κειέηε απηή εθαξκφδνληαη νη εμήο πέληε ηχπνη ππνδεηγκάησλ πξφβιεςεο: Ο ηπραίνο 

πεξίπαηνο, ε καθξνπξφζεζκε κέζε ηηκή, ν θηλεηφο κέζνο φξνο, ε εθζεηηθή εμνκάιπλζε θαη 

ππνδείγκαηα παιηλδξφκεζεο. Απφ ηα ππνδείγκαηα απηά πξνθξίλνληαη ε εθζεηηθή 

εμνκάιπλζε θαη ε παιηλδξφκεζε. 

Άιιεο κειέηεο θαηαιήγνπλ ζε εηεξφθιηηα ζπκπεξάζκαηα αλαθνξηθά κε ην πνηα 

ππνδείγκαηα είλαη θαηαιιειφηεξα γηα ηελ πξφβιεςε ηεο κειινληηθήο κεηαβιεηφηεηαο. ΢ηνλ 

Akgiray (1989) ππεξηζρχεη ην ππφδεηγκα GARCH (1, 1) έλαληη ησλ πην θιαζηθψλ 

κεζνδνινγηψλ, φηαλ εθαξκφδεηαη ζηε κεληαία κεηαβιεηφηεηα δεδνκέλσλ ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Νέαο Τφξθεο. Οη Brailsford and Faff (1996) δηεξεπλνχλ ηελ εθηφο ηνπ 

δείγκαηνο πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα δηαθφξσλ ππνδεηγκάησλ ηεο κεληαίαο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Απζηξαιίαο. Γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο πξνβιεπηηθήο ηθαλφηεηαο απηψλ 

ησλ ππνδεηγκάησλ ρξεζηκνπνηνχλ, εθηφο ησλ θιαζηθψλ, ζπκκεηξηθψλ ζπλαξηήζεσλ 

απψιεηαο θαη νξηζκέλεο κε ζπκκεηξηθέο ζπλαξηήζεηο απψιεηαο, έηζη ψζηε λα ζηαζκίζνπλ κε 

δηαθνξεηηθφ ηξφπν ηελ ππνεθηίκεζε απφ ηελ ππεξεθηίκεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο. Σα 

ππνδείγκαηα πνπ ηειηθά πξνθξίλνπλ είλαη ηα ARCH θαη ε απιή παιηλδξφκεζε. Ωζηφζν, ζηε 

                                                

1
 Θα πξέπεη πάλησο λα επηζεκαλζεί φηη ηα ππνδείγκαηα ARCH δελ πεξηειήθζεζαλ ζηε ζπγθεθξηκέλε κειέηε. 
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ζπγθεθξηκέλε κειέηε, ε ηεξάξρεζε ησλ δηαθφξσλ ππνδεηγκάησλ σο πξνο ηελ πξνβιεπηηθή 

ηθαλφηεηα βξέζεθε λα εμαξηάηαη απφ ηελ επηινγή ηεο ζηαηηζηηθήο ζπλάξηεζεο ζθάικαηνο 

πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ αμηνιφγεζή ηνπο. Αληίζεηα, νη Tse (1991) θαη Tse and Tung 

(1992), νη νπνίνη εξεχλεζαλ, αληίζηνηρα, ηηο αγνξέο ηεο Ηαπσλίαο θαη ηεο ΢ηγθαπνχξεο, 

θαηέιεμαλ ζηελ ππεξνρή ηνπ ππνδείγκαηνο ηνπ εθζεηηθνχ ζηαζκηθνχ θηλεηνχ κέζνπ ζε 

ζχγθξηζε κε ηα ππνδείγκαηα ARCH.  

΢ηνλ Πίλαθα 1 παξαζέηνληαη νξηζκέλεο ραξαθηεξηζηηθέο κειέηεο πνπ έρνπλ σο 

αληηθείκελν ηελ αμηνιφγεζε ηεο πξνβιεπηηθήο ηζρχνο δηαθφξσλ ππνδεηγκάησλ πξφβιεςεο 

ηεο κεηαβιεηφηεηαο, γηα δηάθνξεο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο αλά ηελ πθήιην. 
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Πίλαθαο 1: Μειέηεο ηεο πξφβιεςεο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο κεηαβιεηφηεηαο 

 

Φώπερ ηυν οποίυν οι αγοπέρ 

μελεηήθηκαν 

Σςγγπαθέαρ/ Σςγγπαθείρ Φπημαηιζηηπιακέρ Αγοπέρ-Φπονικέρ 

Πεπίοδοι-Σςσνόηηηα Δεδομένυν 

1. Απζηξαιία Brailsford and Faff (1996) Austalian Statex-Actuaries 

Accumulation Index for top 56, 1974-

1993, εκεξήζηα ζηνηρεία 

Walsh and Tsou (1998) Australian indices: VW20, VW50 & 

VW300, 1993-1995, πεληάιεπηα 
ζηνηρεία γηα ην ζρεκαηηζκφ σξηαίσλ, 

εκεξεζίσλ θαη εβδνκαδηαίσλ 

απνδφζεσλ 

2. Γεξκαλία Bluhm and Yu (2000) German DAX stock index θαη VDAX 

(the DAX volatility index), 1966-

1999, εκεξήζηα ζηνηρεία 

3. Ηαπσλία Tse (1991) Topix Nikkei Stock Average, 1986-

1989, εκεξήζηα ζηνηρεία 

4. Νέα Εειαλδία Yu (2002) NZSE40, 1980-1998, εκεξήζηα 

ζηνηρεία 

5. Οιιαλδία, Γεξκαλία, Ηζπαλία 

θαη Ηηαιία 

Franses and Ghijsels (1999) Απνδφζεηο Οιιαλδηθήο, Γεξκαληθήο, 

Ηζπαληθήο θαη Ηηαιηθήο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, 1983-1994, 

εβδνκαδηαία ζηνηρεία 

6. ΢ηγθαπνχξε Tse and Tung (1992) Singapore, 5 VW market & industry 

indices, 1975-1988, εκεξήζηα ζηνηρεία 

7. ΢νπεδία Frennberg and Hansson (1996) VW Swedish stock market returns, 

Index option (European style), 1919-
1990, κεληαία ζηνηρεία 

8. Καλαδάο Doidge and Wei (1998) Toronto 35 stock index & European 

options, 1988-1995, εκεξήζηα 

ζηνηρεία 

10. Ζλσκέλν Βαζίιεην Dimson and Marsh (1990) UK FT All Share, 1955-1989, 

ηξηκεληαία ζηνηρεία 

Loudon et al. (2000) FT All Share, 1971-1997, εκεξήζηα 

ζηνηρεία 

McMillan et al. (2000) 1) FTSE100, 1984-1996, εκεξήζηα/ 

εβδνκαδηαία ζηνηρεία, 2) FT All 

Share, 1969-1996, κεληαία ζηνηρεία 

11. Ζλσκέλεο Πνιηηείεο Akgiray (1989) CRSP VW & EW indices, 1963-1986, 

εκεξήζηα ζηνηρεία 

Pagan and Schwert (1990) US stock market, 1834-1937, κεληαία 

ζηνηρεία 

Hamilton and Lin (1996) Excess stock returns (S&P 500 minus 
T-bill) & Ind Production, 1965-1993, 

κεληαία ζηνηρεία 

Brooks (1998) DJ Composite, 1978-1988, εκεξήζηα 

ζηνηρεία 
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2.2 Μεηαβιεηόηεηα, ηππηθή απόθιηζε θαη θίλδπλνο 

Καηαξρήλ, είλαη ζεκαληηθφ λα δηαρσξίζνπκε ηηο έλλνηεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο, ηεο ηππηθήο 

απφθιηζεο θαη ηνπ θηλδχλνπ. ΢ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά, ν φξνο κεηαβιεηφηεηα ζπρλά 

αλαθέξεηαη ζηελ ηππηθή απφθιηζε, ζ, ή ζηε δηαθχκαλζε, ζ
2
, ππνινγηζκέλε απφ έλα ζχλνιν 

παξαηεξήζεσλ σο εμήο: 

 

 
2 2

1

1
ˆ ( ) ,

1

N

t

t

R R
N

 (2.1) 

φπνπ R  είλαη ε κέζε απφδνζε.  

 

Σν ζηαηηζηηθφ ˆ  ηεο δεηγκαηηθήο ηππηθήο απφθιηζεο είλαη κηα παξάκεηξνο ειεχζεξε 

θαηαλνκήο, ε νπνία εθθξάδεη ηε δεχηεξε ξνπή ηνπ δείγκαηνο. Μφλν εθφζνλ ην ζ αλαθέξεηαη 

ζε ζπγθεθξηκέλε (γλσζηή) θαηαλνκή φπσο είλαη, γηα παξάδεηγκα, ε θαλνληθή ή ε t, κπνξεί λα 

δνζεί αλαιπηηθφο ηχπνο γηα ηελ ππθλφηεηα πηζαλφηεηαο ή γηα ηελ αζξνηζηηθή ππθλφηεηα 

πηζαλφηεηαο. ΢ε δηαθνξεηηθή πεξίπησζε, ε ζπλάξηεζε ππθλφηεηαο πηζαλφηεηαο ζα πξέπεη λα 

εμαρζεί εκπεηξηθά. ΢ην ζπλερή ρξφλν ην ζ είλαη ε παξάκεηξνο θιίκαθαο, ε νπνία 

πνιιαπιαζηάδεη ή κεηψλεη ην κέγεζνο ησλ δηαθπκάλζεσλ πνπ πξνθαινχληαη απφ κηα ηππηθή 

δηαδηθαζία. Αλάινγα κε ηε ζηνραζηηθή δηαδηθαζία πνπ ρξεζηκνπνηείηαη θαη ηελ επαηζζεζία 

ησλ κεηαβιεηψλ ζην ρξφλν, πξνθχπηνπλ ελαιιαθηηθέο θαηαλνκέο απνδφζεσλ. Έηζη, δελ έρεη 

λφεκα λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ην ζ σο κέηξν ηνπ θηλδχλνπ εθηφο θαη αλ αλαθεξφκαζηε ζε 

ζπγθεθξηκέλε θαηαλνκή. Όηαλ ην ζ ρξεζηκνπνηείηαη σο κέηξν ηεο αβεβαηφηεηαο, απηνί νη 

νπνίνη ην ρξεζηκνπνηνχλ ζπλήζσο ππνζέηνπλ φηη ε θαηαλνκή ησλ απνδφζεσλ είλαη θαλνληθή. 

Ζ ηππηθή απφθιηζε, ζ, είλαη ην νξζφ κέηξν δηαζπνξάο γηα ηελ θαλνληθή θαη νξηζκέλεο 

άιιεο θαηαλνκέο, φρη φκσο γηα φιεο. Άιια κέηξα ηα νπνία έρνπλ πξνηαζεί θαη βξεζεί 

ρξήζηκα πεξηιακβάλνπλ ηε κέζε απφιπηε απφδνζε θαη ην ελδνηεηαξηεκνξηαθφ εχξνο.  

Οη έλλνηεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο θαη ηνπ θηλδχλνπ ζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπο ρσξίο λα 

ηαπηίδνληαη. Δλψ ν θίλδπλνο ζπλδέεηαη πάληα κε θάπνην αξλεηηθφ απνηέιεζκα, ε 

κεηαβιεηφηεηα, ζεσξνχκελε σο κέηξν ηεο αβεβαηφηεηαο, είλαη δπλαηφ λα νδεγήζεη θαη ζε 

ζεηηθφ απνηέιεζκα. Όηαλ ε κεηαβιεηφηεηα κεηαθξάδεηαη σο αβεβαηφηεηα, δηαδξακαηίδεη 

ζεκαληηθφ ξφιν ζηηο επελδπηηθέο απνθάζεηο θαη ζηε δεκηνπξγία ραξηνθπιαθίσλ. Γεδνκέλνπ 

φηη νη επελδπηέο θαη νη δηαρεηξηζηέο ησλ ραξηνθπιαθίσλ δχλαληαη λα αλαιακβάλνπλ 

θηλδχλνπο κέρξη έλα ζπγθεθξηκέλν κέγεζνο, κηα επηηπρεκέλε πξφβιεςε ηεο κεηαβιεηφηεηαο 
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ηεο αμίαο ησλ ηίηισλ ζπλεηζθέξεη ζηελ θαιχηεξε αμηνιφγεζε ηνπ επελδπηηθνχ θηλδχλνπ. 

Δπηπιένλ, έλαο ζεκαληηθφο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν ε κεηαβιεηφηεηα, εθθξαδφκελε κέζσ ηεο 

ηππηθήο απφθιηζεο, δελ απνηειεί πνιχ θαιφ κέηξν ηνπ θηλδχλνπ είλαη ην γεγνλφο φηη απηή 

δίλεη πιεξνθνξία κφλν γηα ην άπισκα (spread) κηαο θαηαλνκήο θαη φρη γηα ην ζρήκα (shape) 

ηεο.  

Δπηπιένλ, ν θίλδπλνο πεξηζζφηεξν ζπρλά ζπλδέεηαη κε κηθξέο ή αξλεηηθέο απνδφζεηο, ελψ 

ηα πεξηζζφηεξα κέηξα δηαζπνξάο δελ θάλνπλ ηέηνηα δηάθξηζε. Έλα ηέηνην κέηξν δηαζπνξάο, 

ην νπνίν ιαλζαζκέλα πνηληθνπνηεί ηηο πςειέο απνδφζεηο, είλαη ν Sharpe ratio, ν νπνίνο 

νξίδεηαη σο ην πειίθν ηνπ πξηκ θηλδχλνπ δηα ηεο ηππηθήο απφθιηζεο. Ο δείθηεο απηφο ζπρλά 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηε κέηξεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ραξηνθπιαθίσλ. Ζ ηδέα ηεο 

«εκηδηαθχκαλζεο» [Harry Markowitz (1991)], ε νπνία ρξεζηκνπνηεί κφλν ηα ηεηξάγσλα ησλ 

απνδφζεσλ θάησ απφ ην κέζν, δελ έρεη επξέσο ρξεζηκνπνηεζεί, θπξίσο δηφηη δελ είλαη 

ιεηηνπξγηθά εχθνιν λα εθαξκνζηεί ζηελ θαηαζθεπή ραξηνθπιαθίσλ. 

 

2.3 Οξηζκόο θαη κέηξεζε ηεο κεηαβιεηόηεηαο 

Όπσο αλαθέξζεθε πξνεγνπκέλσο, ε κεηαβιεηφηεηα ζπρλά ππνινγίδεηαη σο ε δεηγκαηηθή 

ηππηθή απφθιηζε, ε νπνία είλαη ε ηεηξαγσληθή ξίδα ηεο εμίζσζεο (2.1).  

Ο Stephen Figlewski (1997) ζεκεηψλεη φηη νη ζηαηηζηηθέο ηδηφηεηεο ηνπ δεηγκαηηθνχ κέζνπ 

ηνλ θαζηζηνχλ έλαλ κε αθξηβή εθηηκεηή ηνπ πξαγκαηηθνχ κέζνπ, ηδηαίηεξα γηα κηθξά 

δείγκαηα. Έηζη, είλαη πξνηηκφηεξν λα ρξεζηκνπνηεζνχλ νη απνθιίζεηο απφ ην κεδέλ αληί απφ 

ηνλ κέζν, γηα λα απμεζεί ε αθξίβεηα ηεο πξφβιεςεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο. 

Τπάξρνπλ κέζνδνη εθηίκεζεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο πνπ είλαη ζρεδηαζκέλεο γηα λα 

εθκεηαιιεχνληαη ή λα κεηψλνπλ ηελ επηξξνή ησλ αθξαίσλ ηηκψλ. Σέηνηεο είλαη, γηα 

παξάδεηγκα, ε κέζνδνο Μέγηζηεο Πηζαλνθάλεηαο ε νπνία πξνηάζεθε απφ ηνπο Clifford Ball 

and Walter Torous (1984) θαη ε κέζνδνο high-low ε νπνία πξνηάζεθε απφ ηνπο Michael 

Parkinson (1980) θαη Mark Garman and Michael Klass (1980).  

Δλψ ε εμίζσζε (2.1) είλαη έλαο ακεξφιεπηνο εθηηκεηήο ηνπ ζ
2
, ε ηεηξαγσληθή ξίδα ηνπ 2ˆ  

είλαη έλαο κεξνιεπηηθφο εθηηκεηήο ηνπ ζ ιφγσ ηεο αληζφηεηαο Jensen
2
. Οη John Cox and 

Mark Rubinstein (1985) εμεγνχλ ην πψο απηή ε κεξνιεςία κπνξεί λα δηνξζσζεί κέζσ ηεο 

ππφζεζεο ηεο θαλνληθφηεηαο ηεο θαηαλνκήο ησλ Rt. Ωζηφζν, ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο, 

                                                
2 Δάλ 2~ (0, )t tr N , ηφηε 2 /t tE r . Δπνκέλσο, ˆ 2 /t tr  εάλ ε tr  αθνινπζεί δεζκεπκέλε 

θαλνληθή θαηαλνκή. 
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ε επίδξαζε απηήο ηεο πξνζαξκνγήο είλαη κηθξή.  

Οη Zhuanxin Ding, Clive Granger and Robert Engle (1993) πξνηείλνπλ κέηξεζε ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο κέζσ ησλ απνιχησλ ηηκψλ ησλ απνδφζεσλ. Οη Marie Davidian and 

Raymond Carroll (1987) δείρλνπλ φηη απηή ε κέζνδνο είλαη πεξηζζφηεξν αλζεθηηθή απέλαληη 

ζηελ αζπκκεηξία θαη ηε κε-θαλνληθφηεηα. Ζ εκπεηξηθή έξεπλα πξνζθέξεη ελδείμεηο φηη ηα 

ππνδείγκαηα πνπ βαζίδνληαη ζε απνθιίζεηο ή ζε απφιπηεο απνδφζεηο παξάγνπλ πην εχζηνρεο 

πξνβιέςεηο ηεο κεηαβιεηφηεηαο ζε ζχγθξηζε κε απηά πνπ βαζίδνληαη ζε ηεηξαγσληθέο 

απνδφζεηο [Stephen Taylor (1986), Louis Ederinton and Wei Guan (2000a), Michael 

McKenzie (1999)]. Ωζηφζν, ε πιεηνλφηεηα ησλ ππνδεηγκάησλ ρξνλνζεηξψλ ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο, ηδηαίηεξα απηά ηεο θαηεγνξίαο ARCH, βαζίδνληαη ζε ηεηξαγσληθέο 

απνδφζεηο. 

Αλαθνξηθά κε ην αλάινγν ηεο (2.1) γηα ην ζπλερή ρξφλν, ππνζέηνπκε γηα ηελ επθνιία ηεο 

έθθξαζεο φηη νη ζηηγκηαίεο απνδφζεηο πξνέξρνληαη απφ ην martingale ζπλερνχο ρξφλνπ, 

 

 
,t t p tdp dW  (2.2) 

 

φπνπ ην 
,p tdW  ζπκβνιίδεη κηα standard δηαδηθαζία wiener. Απφ ηελ (2.2), ε ππφ ζπλζήθε 

δηαθχκαλζε γηα ηηο απνδφζεηο κηαο πεξηφδνπ, 1 1 ,t t tr p p  είλαη 
1

2

0
,t d  ε νπνία είλαη 

επίζεο γλσζηή σο ε νινθιεξσκέλε κεηαβιεηφηεηα γηα ηελ πεξίνδν απφ t έσο t + 1. Απηή ε 

πνζφηεηα είλαη θεληξηθήο ζεκαζίαο ζηελ ηηκνιφγεζε ησλ παξαγψγσλ θάησ απφ ζηνραζηηθή 

κεηαβιεηφηεηα [John Hull and Alan White (1987)]. Δλψ ην tp  κπνξεί λα παξαηεξεζεί ζην 

ρξφλν t, ε t  είλαη κηα κε παξαηεξήζηκε, ιαλζάλνπζα κεηαβιεηή
3
, ε νπνία θιηκαθψλεη ηε 

ζηνραζηηθή δηαδηθαζία ,p tdW  ζπλερψο ζηε δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ. 

Αο ζεσξήζνπκε φηη m είλαη ε ζπρλφηεηα ηεο δεηγκαηνιεςίαο θαη ππάξρνπλ m 

ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο ζηε κνλάδα ηνπ ρξφλνπ, έηζη ψζηε 

 

, 1/m t t t mr p r  

                                                

3 Λαλζάλνπζα κεηαβιεηή (latent variable): κεηαβιεηή ε νπνία δελ είλαη άκεζα παξαηεξήζηκε αιιά θαηά 

κείδνλα ιφγν πξνθχπηεη, κέζσ ελφο καζεκαηηθνχ ππνδείγκαηνο, απφ άιιεο κεηαβιεηέο, νη νπνίεο 

παξαηεξνχληαη θαη κεηξνχληαη άκεζα. 
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Δάλ νη αζπλερείο δεηγκαηηθέο απνδφζεηο είλαη ζεηξηαθά αζπζρέηηζηεο θαη ε δεηγκαηνιεςία 

ηνπ ζt ζπλερήο, κε βάζε ηε ζεσξία quadratic variation, πξνθχπηεη φηη [Ioannis Karatzas and 

Stephen Shreve (1988)]: 

 

1
2 2

, /
0

1,...,

lim 0t m t j m
m

j m

p r  

 

Δπνκέλσο, ε κεηαβιεηφηεηα ηεο πεξηφδνπ t είλαη ζεσξεηηθά παξαηεξήζηκε φηαλ ε 

δεηγκαηνιεςία είλαη αξθεηά ζπρλή. Ο φξνο πξαγκαηνπνηεζείζα κεηαβιεηφηεηα (realized 

volatility) έρεη ρξεζηκνπνηεζεί απφ ηνπο William Fung and David Hsieh (1991) θαη ηνπο 

Torben Andersen and Tim Bollerslev (1998), γηα λα δειψζεη ην άζξνηζκα ησλ 

ελδνζπλεδξηαθψλ ηεηξαγσληθψλ απνδφζεσλ ζε κηθξά ρξνληθά δηαζηήκαηα, φπσο δεθαπέληε ή 

πέληε ιεπηψλ. Έλαο ηέηνηνο εθηηκεηήο ηεο κεηαβιεηφηεηαο έρεη δεηρζεί φηη παξέρεη κηα 

αθξηβή εθηίκεζε ηεο δηαδηθαζίαο ε νπνία θαζνξίδεη ηε κεηαβιεηφηεηα. Απφ ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ δεδνκέλσλ ησλ ρξεκαηαγνξψλ ηα νπνία ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηηο 

πξναλαθεξζείζεο κειέηεο πξνθχπηεη φηη νη απνδφζεηο νη νπνίεο κεηξήζεθαλ ζε έλα δηάζηεκα 

κηθξφηεξν ησλ πέληε ιεπηψλ «καζηίδνληαη» απφ θαηλνκεληθή ζεηξηαθή ζπζρέηηζε, ε νπνία 

πξνθαιείηαη απφ πνηθίια απνηειέζκαηα ηεο κηθξνδνκήο ηεο αγνξάο, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ 

ηνπ αζχγρξνλνπ εκπνξίνπ, ηεο ελδνζπλεδξηαθήο κεηαβιεηφηεηαο θαη ηεο αιιειεπίδξαζεο 

ησλ ηηκψλ bid-ask. Οη Andersen and Bollerslev (1998) θαη George Christodoulakis and 

Satchell (1988) δείρλνπλ ην πσο ν εκπεξηερφκελνο ζφξπβνο ζηελ πξνζέγγηζε ηεο 

πξαγκαηηθήο θαη κε παξαηεξήζηκεο κεηαβιεηφηεηαο απφ ηεηξαγσληθέο απνδφζεηο θαηαιήγεη 

ζε παξαπιαλεηηθή αμηνιφγεζε ηεο πξφβιεςεο. Απηά ηα ζεσξεηηθά απνηειέζκαηα 

απνδεηθλχεηαη φηη έρνπλ ζεκαληηθέο επηπηψζεηο ζηελ έξεπλα γηα ηελ πξφβιεςε ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο. 

 

2.4 Ιδηόηεηεο ηεο κεηαβιεηόηεηαο 

΢ηελ παξνχζα ελφηεηα αλαθέξνληαη νξηζκέλεο ζεκαληηθέο ηδηφηεηεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο 

θαη ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ρξνλνζεηξψλ, νη νπνίεο έρνπλ πξνθχςεη κέζα απφ ηε δηεζλή 

έξεπλα θαη βηβιηνγξαθία. 
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Βαξηέο νπξέο 

Απφ ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1960 έρεη θαηαγξαθεί φηη νη απνδφζεηο ησλ δηαθφξσλ 

αμηψλ αθνινπζνχλ ιεπηφθπξηεο θαηαλνκέο [Mandelbrot (1963), Fama (1965)]. 

 

Volatility clustering 

Τπάξρνπλ πεξίνδνη θαηά ηηο νπνίεο ε κεηαβιεηφηεηα είλαη παξαηεηακέλα πςειή, ελψ 

άιιεο θαηά ηηο νπνίεο είλαη παξαηεηακέλα ρακειή. Ζ ζπζζψξεπζε (clustering) ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο θαη νη βαξηέο νπξέο ηεο θαηαλνκήο ησλ απνδφζεσλ ζρεηίδνληαη άκεζα. Οη 

Mandelbrot (1963) θαη Fama (1965) έδεημαλ φηη νη κεγάιεο κεηαβνιέο ζηελ ηηκή ελφο αγαζνχ 

αθνινπζνχληαλ απφ άιιεο κεγάιεο κεηαβνιέο θαη φηη κηθξέο κεηαβνιέο, επίζεο 

αθνινπζνχληαλ απφ κηθξέο κεηαβνιέο. Ζ πξαθηηθή ζπλέπεηα απηήο ηεο ηδηφηεηαο είλαη φηη 

ελδερφκελεο αζπλήζηζηα πςειέο ηηκέο ηεο κεηαβιεηφηεηαο ζήκεξα, ζα επεξεάζνπλ ηελ 

πξφβιεςε ηεο κειινληηθήο κεηαβιεηφηεηαο γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα. Σφζν ηα 

ππνδείγκαηα ARCH φζν θαη απηά ηεο ζηνραζηηθήο κεηαβιεηφηεηαο ζηελ νπζία 

αλαπηχρζεθαλ γηα λα ζπκπεξηιάβνπλ ην θαηλφκελν volatility clustering. 

 

Δπαλαθνξά ζην κέζν ηεο κεηαβιεηόηεηαο 

Oη πεξίνδνη πςειήο ή ρακειήο κεηαβιεηφηεηαο ηείλνπλ λα αθνινπζνχληαη απφ πεξηφδνπο 

αληηζηξνθήο πξνο ηε κέζε/ θαλνληθή κεηαβιεηφηεηα. Δπνκέλσο, κηα πεξίνδνο πςειήο 

κεηαβιεηφηεηαο ζα δψζεη ηε ζέζε ηεο ζε πην θαλνληθέο δηαθπκάλζεηο ηηκψλ θαη αληίζηνηρα, 

κηα πεξίνδνο ρακειήο κεηαβιεηφηεηαο ζα αθνινπζεζεί απφ άλνδν ηεο κεηαβιεηφηεηαο. Απηφ 

θπζηθά ππνδειψλεη φηη ππάξρεη έλα θαλνληθφ επίπεδν κεηαβιεηφηεηαο, ζην νπνίν ηειηθά 

επαλεξρφκαζηε. Άξα, νη πξνβιέςεηο γηα ηε κεηαβιεηφηεηα ζε καθξνπξφζεζκν νξίδνληα, 

αλεμαξηήησο ζε πνηα ρξνληθή ζηηγκή απηέο γίλνληαη, ζα πξέπεη λα ζπγθιίλνπλ ζην ίδην, 

πεξίπνπ, θαλνληθφ επίπεδν ηηκψλ. Παξφιν πνπ φινη ζρεδφλ ζπκθσλνχλ ζην φηη ε 

κεηαβιεηφηεηα επηζηξέθεη ζε κία θαλνληθή κέζε ηηκή, δηαθσλίεο ππάξρνπλ ηφζν σο πξνο 

πνην είλαη απηφ ην θαλνληθφ επίπεδν, φζν θαη γηα ην αλ απηφ παξακέλεη ζηαζεξφ ζην πέξαζκα 

ηνπ ρξφλνπ, ή κεηαβάιιεηαη θαζψο νη ζπλζήθεο ζηηο αγνξέο αιιάδνπλ. 

 

Αζπκκεηξία ηεο κεηαβιεηόηεηαο 

Mηα αξλεηηθή κεηαβνιή ησλ απνδφζεσλ πξνθαιεί κεγαιχηεξε κεηαβιεηφηεηα απφ φηη κηα 

ηζφπνζε ζεηηθή κεηαβνιή. Ζ ζεσξία ηνπ Sharpe (1964), ην Capital Asset Pricing Model 
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(CAPM) ππνζηεξίδεη φηη, φηαλ απμάλεηαη ε κεηαβιεηφηεηα, νη αλακελφκελεο απνδφζεηο 

πέθηνπλ. ΢ηηο αγνξέο κεηνρψλ κηα εμήγεζε απηνχ ηνπ θαηλνκέλνπ είλαη φηη ε πηψζε ηεο 

ηηκήο απμάλεη ηε ζρέζε μέλσλ πξνο ηδίσλ θεθαιαίσλ, νδεγψληαο ζε απμεκέλε 

κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ηεο εηαηξείαο. Σν αληίζηξνθν ζπκβαίλεη φηαλ ε 

ηηκή αλεβαίλεη. Απηφ ην γεγνλφο ζπλήζσο απνθαιείηαη θαηλφκελν κφριεπζεο (leverage 

effect) θαη παξαηεξήζεθε απφ ηνλ Black (1976). Γεληθφηεξα, ε εκπεηξηθή έξεπλα δείρλεη φηη 

ππάξρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο κε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρηθψλ αμηψλ 

[Christie (1982), Nelson (1991), Glosten et al. (1993), Engle and Ng (1993)]. Δπίζεο, γηα ηα 

επηηφθηα, κηα αληίζηνηρε αζπκκεηξία ππάξρεη ιφγσ ηνπ γεγνλφηνο φηη απηά δε κπνξνχλ λα 

πάξνπλ αξλεηηθέο ηηκέο. Όηαλ ηα επηηφθηα πέθηνπλ, επνκέλσο νη ηηκέο απμάλνπλ, ε εκπεηξηθή 

έξεπλα δείρλεη φηη ε κεηαβιεηφηεηα κεηψλεηαη [Engle et al. (1990), Chan et al. (1992), 

Brenner et al. (1996)]. Σέινο, δελ έρεη βξεζεί ηέηνηνο ζπζρεηηζκφο γηα ηηο ηζνηηκίεο 

λνκηζκάησλ. 

 

Υαξαθηεξηζηηθή ηδηφηεηα απνηεινχλ, αθφκα, νη θνηλέο ζπκπεξηθνξέο ζηε κεηαβιεηφηεηα 

κεηαμχ θεθαιαηνπρηθψλ αγαζψλ θαη κεηαμχ ρξεκαηαγνξψλ. 

 

Πξφζθαηεο έξεπλεο έρνπλ δείμεη φηη ε ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο κεηαβιεηφηεηαο είλαη 

ηζρπξφηεξε απφ απηή κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ, ελψ θαη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο ηείλεη λα 

απμάλεηαη θαηά ηε δηάξθεηα θάζεσλ πησηηθήο ηάζεο ζηα ρξεκαηηζηήξηα θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θξίζεσλ. Γεδνκέλεο ηεο ζχλζεηεο δνκήο ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ρξνλνζεηξψλ, νη Francis Diebold et al. (1998) αλαθέξνπλ φηη νη 

πξνβιέςεηο ζα δηαθνξνπνηνχληαη αλαθνξηθά κε ηα ηξέρνληα επίπεδα ηεο κεηαβιεηφηεηαο, ηε 

δνκή ηεο (π.ρ. ην βαζκφ ηεο επηκνλήο θαη ηεο επαλαθνξάο ζην κέζν, θιπ.) θαη ηνλ νξίδνληα 

ηεο πξφβιεςεο. 

Δάλ νη απνδφζεηο είλαη αλεμάξηεηεο θαη ηζφλνκεο ή απζηεξά ιεπθφο ζφξπβνο, ηφηε ε 

δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ γηα έλα καθξνρξφλην νξίδνληα κπνξεί λα πξνθχςεη σο έλα απιφ 

πνιιαπιάζην ηεο δηθχκαλζεο κηαο πεξηφδνπ. Όκσο, ε ππφζεζε απηή δελ επζηαζεί γηα πνιιέο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο ρξνλνζεηξέο, φπσο πξνθχπηεη θαη απφ ηηο ηδηφηεηεο πνπ αλαθέξακε 

παξαπάλσ. Δλψ κηα ζεκεηαθή πξφβιεςε ηνπ 1, | 1
ˆ

T T t  γίλεηαη αξθεηά αλαθξηβήο θαζψο 

T , κηα ζσξεπηηθή πξφβιεςε, , | 1
ˆ

t T t , γίλεηαη πεξηζζφηεξν αθξηβήο ιφγσ ηεο αλαίξεζεο 

ησλ ζθαικάησλ θαη ηεο επαλαθνξάο ηεο κεηαβιεηφηεηαο ζην κέζν, εθηφο θαη αλ ππάξμεη 
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ζεκειηψδεο δηαθνξνπνίεζε ζην επίπεδν ή ζηε δνκή ηεο κεηαβιεηφηεηαο
4
. 

΢ε νξηζκέλεο κειέηεο ε ρξνλνινγηθή ζεηξά ηεο κεηαβιεηφηεηαο εκθαλίδεηαη λα έρεη 

κνλαδηαία ξίδα [Philip Perry (1982) θαη Adrian Pagan and G. William Schwert (1990)]. 

Γειαδή: 

 

1t t t , 

 

κε ην  λα είλαη ζηαηηζηηθά ίζν κε 1. ΢ε άιιεο κειέηεο, νξηζκέλα κέηξα κεηαβιεηφηεηαο 

εκεξεζίσλ θαη ελδνζπλεδξηαθψλ απνδφζεσλ παξνπζηάδνπλ κηα ηδηφηεηα long memory 

[Granger, Ding and Scott Spear (2000)]. Οη απηνζπζρεηίζεηο ησλ δηαθπκάλζεσλ θαη ηδηαίηεξα 

απηέο ησλ κέζσλ απνιχησλ απνθιίζεσλ, παξακέλνπλ ζεηηθέο θαη ζεκαληηθά κεγαιχηεξεο ηνπ 

κεδελφο γηα πεξηζζφηεξεο απφ ρίιηεο ρξνληθέο πζηεξήζεηο. Απηά ηα επξήκαηα ππνδειψλνπλ 

φηη κηα δηαηαξαρή ζηε δηαδηθαζία ηεο κεηαβιεηφηεηαο ζα έρεη καθξνρξφληα επίδξαζε ζηε 

κειινληηθή κεηαβιεηφηεηα. 

Σν πξφβιεκα αλαθνξηθά κε ηελ επηινγή ηνπ νξίδνληα πξφβιεςεο νθείιεηαη ελ κέξεη ζηελ 

επαλαθνξά ζην κέζν ηεο κεηαβιεηφηεηαο. Γεληθά, ε αθξίβεηα ηεο πξφβιεςεο ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο βειηηψλεηαη φζν ε ζπρλφηεηα ηεο δεηγκαηνιεςίαο απμάλεηαη ζε ζρέζε κε 

ηνλ νξίδνληα πξφβιεςεο [Andersen, Bollerslev and Steve Lange (1999)]. Ωζηφζν, αλαθνξηθά 

κε ηηο πξνβιέςεηο ηεο κεηαβιεηφηεηαο γηα κεγάιν ρξνληθφ νξίδνληα, ν Figlewski (1997) 

βξίζθεη φηη ην ζθάικα ηεο πξφβιεςεο δηπιαζηάδεηαη ζε κέγεζνο φηαλ ρξεζηκνπνηνχληαη 

εκεξήζηα αληί γηα κεληαία δεδνκέλα γηα ηελ πξφβιεςε ηεο κεηαβιεηφηεηαο κε νξίδνληα 

κεγαιχηεξν ησλ 24 κελψλ. ΢ε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο, φηαλ γηα παξάδεηγκα ν νξίδνληαο 

πξφβιεςεο ππεξβεί ηα δέθα έηε, κηα εθηίκεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο βαζηζκέλε ζε κηθξφηεξεο 

ζπρλφηεηαο δεδνκέλα, φπσο εβδνκαδηαία ή κεληαία, είλαη θαιχηεξε, δηφηη ε επαλαθνξά ζην 

κέζν ηεο κεηαβιεηφηεηαο είλαη δχζθνιν λα επηηεπρζεί κε ηε ρξήζε δεδνκέλσλ πςειήο 

ζπρλφηεηαο. Γεληθά, νη πξνβιέςεηο νη νπνίεο βαζίδνληαη ζε ππνδείγκαηα ράλνπλ ηελ ππεξνρή 

ηνπο φηαλ ν νξίδνληαο πξφβιεςεο απμάλεηαη ζε ζρέζε κε ηε ζπρλφηεηα ησλ δεδνκέλσλ. Γηα 

νξίδνληεο πξφβιεςεο κεγαιχηεξνπο ησλ έμη κελψλ, κηα απιή ηζηνξηθή κέζνδνο κε ηε ρξήζε 

δεδνκέλσλ ρακειήο ζπρλφηεηαο, κηαο πεξηφδνπ ηνπιάρηζηνλ ηφζν κεγάιεο φζν ν νξίδνληαο 

                                                
4 Σν , | 1

ˆ
t T t  ζπκβνιίδεη κηα πξφβιεςε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ε νπνία γίλεηαη ζην ρξφλν t-1 γηα ηελ 

κεηαβιεηφηεηα ηεο ρξνληθήο πεξηφδνπ απφ t έσο T. 
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πξφβιεςεο είλαη ε θαιχηεξε [Andrew Alford and James Boatsman (1995) θαη Figlewski 

(1997)]. 

΢ε φηη αθνξά ηε ζπρλφηεηα δεηγκαηνιεςίαο, νη Feike Drost and Theo Nijman (1993) 

απνδεηθλχνπλ, ζεσξεηηθά θαη εηδηθά γηα ην GARCH (1, 1), φηη ε δνκή ηεο κεηαβιεηφηεηαο ζα 

έπξεπε λα δηαηεξείηαη κέζσ ηεο δηαρξνληθήο νινθιήξσζήο ηεο. Απηφ ζεκαίλεη φηη, φηαλ 

θάπνηνο ππνδεηγκαηνπνηήζεη ηε κεηαβιεηφηεηα ζηα σξηαία, εκεξήζηα, ή κεληαία δηαζηήκαηα, 

ε δνκή ηεο κεηαβιεηφηεηαο ζα πξέπεη λα είλαη ε ίδηα. Όκσο, είλαη γλσζηφ φηη απηφ δελ 

ζπκβαίλεη ζηελ πξάμε, δηφηη ε επηκνλή ηεο κεηαβιεηφηεηαο, ε νπνία είλαη πνιχ ηζρπξή ζηα 

εκεξήζηα δεδνκέλα, εμαζζελεί φζν ε ζπρλφηεηα ησλ δεδνκέλσλ κεγαιψλεη [Diebold (1988), 

Richard Baillie and Bollerslev (1989) θαη Poon and Stephen Taylor (1992)]. Απηφ πεξηπιέθεη 

αθφκα πεξηζζφηεξν θάζε απφπεηξα γελίθεπζεο ησλ ππνδεηγκάησλ πξνζδηνξηζκνχ ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο θαη ησλ απνηειεζκάησλ ησλ πξνβιέςεσλ. 
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ΚΔ ΦΑΛ Α ΙΟ 3  

 

Μεζνδνινγία 

 

3.1. Μέζνδνη πξόβιεςεο ηεο κεηαβιεηόηεηαο 

Γεδνκέλεο ηεο θαίξηαο ζεκαζίαο πνπ έρεη ε κεηαβιεηφηεηα ζηνπο ηνκείο ησλ επελδχζεσλ, 

ηεο ηηκνιφγεζεο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ, ηεο Γηαρείξηζεο Κηλδχλνπ, θαζψο θαη ηεο 

δηακφξθσζεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, πιεζψξα κεζφδσλ πξφβιεςήο ηεο έρεη αλαπηπρζεί 

ζηε δηεζλή βηβιηνγξαθία. Πάλησο, φπσο έρεη πξνθχςεη κέζα απφ ηε δηεζλή έξεπλα θαη 

βηβιηνγξαθία, θακία απφ απηέο ηηο κεζφδνπο, δελ ππεξηεξεί ζηαζεξά έλαληη ησλ ππνινίπσλ. 

Μηα θαηεγνξηνπνίεζε ησλ κεζφδσλ πξφβιεςεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο είλαη ε παξαθάησ:  

 

1.   Τπνδείγκαηα Υξνλνινγηθψλ ΢εηξψλ: 

i.   Ηζηνξηθά ππνδείγκαηα 

ii.   Οκάδα ππνδεηγκάησλ ARCH/ GARCH 

2. Τπνδείγκαηα ΢ηνραζηηθήο Μεηαβιεηφηεηαο 

3. Τπνδείγκαηα Long Memory 

4.  Τπνδείγκαηα βαζηζκέλα ζηηο ηηκέο αγνξάο ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο – Σεθκαξηή 

Μεηαβιεηφηεηα 

5.   Με παξακεηξηθά ππνδείγκαηα 

 

Τπνδείγκαηα Υξνλνινγηθώλ ΢εηξώλ 

Ο πην δηαδεδνκέλνο ηξφπνο ππνδεηγκαηνπνίεζεο θαη παξαγσγήο πξνβιέςεσλ ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ είλαη ηα ππνδείγκαηα ρξνλνζεηξψλ. Σα 

ππνδείγκαηα απηά βαζίδνληαη ζηελ ππφζεζε φηη ε κεηαβνιή ηεο ηηκήο ελφο κεγέζνπο (π.ρ. 
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δείθηεο, ππνθείκελνο ηίηινο, θ.α.) αθνινπζεί έλα ζπγθεθξηκέλν πξφηππν, ην νπνίν έρεη 

κεγάιε πηζαλφηεηα λα επαλαιεθζεί. Ζ επηηπρία ησλ ππνδεηγκάησλ ησλ ρξνλνζεηξψλ 

εζηηάδεηαη ζηελ αλαγλψξηζε ηνπ «ιαλζάλνληνο» πξνηχπνπ κηαο ρξνλνζεηξάο θαη ηελ 

πξνέθηαζή ηνπ ζην κέιινλ. Οη Stephen Brown (1990), Engle (1993) θαη Abdurrahman 

Aydemir (1998) αλαθέξνληαη ζε δηάθνξα ππνδείγκαηα ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ γηα ηε 

κεηαβιεηφηεηα. Ο Kroner (1996) εμεγεί ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν νη πξνβιέςεηο ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο κπνξνχλ λα δεκηνπξγεζνχλ θαη λα ρξεζηκνπνηεζνχλ. 

Δάλ ππάξρνπλ Τ ην πιήζνο δηαζέζηκεο παξαηεξήζεηο ζην δείγκα θαη ην T είλαη κεγάιν, 

ηφηε ππάξρνπλ δχν ηξφπνη κε ηνπο νπνίνπο κπνξνχλ λα δηεμαρζνχλ νη εθηφο ηνπ δείγκαηνο 

πξνβιέςεηο. Αο ππνζέζνπκε φηη ρξεζηκνπνηνχκε n παξαηεξήζεηο γηα ηελ εθηίκεζε θαη 

θάλνπκε T n  ην πιήζνο πξνβιέςεηο. Σν recursive scheme ρξεζηκνπνηεί ηηο παξαηεξήζεηο 

{1,..., }n  ηνπ δείγκαηνο θαη θάλεη ηελ πξψηε πξφβιεςε ζηε ζέζε 1n . Γηα ηε δεχηεξε 

πξφβιεςε πνπ αθνξά ζηε ζέζε 2n  ζα ζπκπεξηιεθζεί θαη ε ακέζσο πξνεγνχκελε 

παξαηήξεζε, δειαδή ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ νη παξαηεξήζεηο {1,..., 1}n . Όκνηα, γηα ηελ 

ηειεπηαία πξφβιεςε πνπ αθνξά ζηε ζέζε T ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ νη παξαηεξήζεηο 

{1,..., 1}T , δειαδή φιεο νη δηαζέζηκεο παξαηεξήζεηο ζην δείγκα εθηφο ηεο ηειεπηαίαο.  

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ην rolling scheme πνπ είλαη θαη ην ζπλεζέζηεξα ρξεζηκνπνηνχκελν 

ζηελ πξάμε, βαζίδεη ηηο εθηηκήζεηο ηνπ ζε ζπγθεθξηκέλν αξηζκφ παξαηεξήζεσλ. Έηζη, ε 

πξφβιεςε γηα ηε ζέζε 2n  ζα βαζηζηεί ζηηο παξαηεξήζεηο {2,..., 1}n , ελψ ε ηειεπηαία 

πξφβιεςε ζην T ζα βαζηζηεί ζηηο { ,..., 1}T n T . Σν rolling scheme δελ ιακβάλεη ππφςε 

ηελ πιεξνθνξία ηνπ απψηεξνπ παξειζφληνο. Δπηπιένλ, είλαη πην εχρξεζην απφ άπνςε 

ππνινγηζκψλ, φηαλ ην T είλαη πνιχ κεγάιν. Αθφκε, ε κέζνδνο απηή κπνξεί λα είλαη 

θαηαιιειφηεξε φηαλ ππάξρεη κε ζηαζηκφηεηα ή ρξνληθή δηαθνξνπνίεζε ζηηο εθηηκήζεηο ησλ 

παξακέηξσλ ηνπ ππνδείγκαηνο. Ζ αζπκπησηηθή ζεσξία ηνπ West (1996) κπνξεί λα 

εθαξκνζηεί κφλν ζην recursive scheme. Γηα κηθξφ δείγκα θαη πξνβιέςεηο κε βάζε ην rolling 

scheme, νη κεζνδνινγίεο ησλ Diebold and Mariano (1995) είλαη πεξηζζφηεξν θαηάιιειεο. 

΢ηε ζρεηηθή βηβιηνγξαθία εκθαλίδεηαη πιεζψξα κνληέισλ ρξνλνζεηξψλ, ηα θπξηφηεξα 

απφ ηα νπνία ζπγθξνηνχλ ηηο εμήο θαηεγνξίεο ππνδεηγκάησλ:  

 Ηζηνξηθά ππνδείγκαηα θαη 

 Τπνδείγκαηα ARCH. 
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΢ηε ζπλέρεηα αλαθεξφκαζηε αλαιπηηθά ζηηο δχν απηέο θαηεγνξίεο ππνδεηγκάησλ. 

 

3.1.1 Ιζηνξηθά ππνδείγκαηα 

΢ε ζχγθξηζε κε ηηο ππφινηπεο θαηεγνξίεο ππνδεηγκάησλ, ηα ηζηνξηθά ππνδείγκαηα είλαη ηα 

απινχζηεξα ζηελ θαηαζθεπή θαη ηελ εθαξκνγή. ΢ε αληίζεζε κε ηα ARCH θαη ηα 

ππνδείγκαηα ζηνραζηηθήο κεηαβιεηφηεηαο, ζηα ηζηνξηθά ππνδείγκαηα ε ζπκπεξηθνξά ηεο 

ππφ ζπλζήθε κεηαβιεηφηεηαο εμεηάδεηαη μερσξηζηά απφ ηηο απνδφζεηο θαη επνκέλσο είλαη 

ιηγφηεξν πεξηνξηζηηθά θαη πεξηζζφηεξν έηνηκα λα αληαπνθξηζνχλ ζε αιιαγέο ζηε δπλακηθή 

ηεο κεηαβιεηφηεηαο.  

Δπηπιένλ, ε εκπεηξηθή έξεπλα πξνζθέξεη ελδείμεηο φηη έρνπλ θαιέο επηδφζεηο ζηελ 

πξφβιεςε ηεο κεηαβιεηφηεηαο [Taylor (1986, 1987), Figlewski (1997), Figlewski and Green 

(1999), Andersen, Bollerslev, Diebold and Labys (2001) θαη Taylor, J. (2004)].  

Ζ πξνβιεπηηθή ηνπο ηθαλφηεηα αλακέλεηαη κάιηζηα λα εληζρπζεί αθφκε πεξηζζφηεξν, 

ιφγσ ηεο πξντνχζαο δηαζεζηκφηεηαο ελδνζπλεδξηαθψλ δεδνκέλσλ. 

Σα ηζηνξηθά ππνδείγκαηα βαζίδνπλ ηηο πξνβιέςεηο ηνπο ζηηο ηζηνξηθέο ηηκέο ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο, νη νπνίεο εθθξάδνληαη ζπλήζσο κε δεηγκαηηθέο ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ 

απνδφζεσλ ησλ θεθαιαηνπρηθψλ αγαζψλ. Σα ππνδείγκαηα απηά ζηεξίδνληαη ζηελ ππφζεζε 

φηη ε κεηαβιεηφηεηα ηεο ρξνληθήο πεξηφδνπ t , t , είλαη γλσζηή ή κπνξεί λα εθηηκεζεί, 

εάλ ζέζνπκε φπνπ t ην 1t , γηα θάζε ηηκή ηνπ 0 . 

Οη πξνβιέςεηο πνπ παξάγνληαη απφ ηα ηζηνξηθά ππνδείγκαηα ρξεζηκνπνηνχληαη θαη γηα λα 

ζπγθξηζνχλ ηα απνηειέζκαηα ησλ πεξηζζφηεξν εμειηγκέλσλ ππνδεηγκάησλ πξφβιεςεο. 

΢ηε ζρεηηθή βηβιηνγξαθία εκθαλίδνληαη πνιινί ηχπνη ηζηνξηθψλ ππνδεηγκάησλ γηα ηελ 

πξφβιεςε ηεο κεηαβιεηφηεηαο. Σα ππνδείγκαηα απηά δηαρσξίδνληαη ζε δχν θαηεγνξίεο: ζηα 

ππνδείγκαηα «κηαο θαηάζηαζεο» (single-state models) θαη ζηα ππνδείγκαηα «αιιαγήο 

ζηαδίνπ/ θαζεζηψηνο» (regime-switching models). Δπηπξνζζέησο, ηα ηζηνξηθά ππνδείγκαηα 

δηαθέξνπλ κεηαμχ ηνπο κε βάζε ηνλ αξηζκφ ησλ φξσλ ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ (lag terms) πνπ 

πεξηιακβάλνπλ, θαζψο θαη κε βάζε ηηο βαξχηεηεο πνπ πξνζδίδνπλ ζε απηνχο ηνπο φξνπο.  

 

3.1.1.1 Τπνδείγκαηα «Μηαο Καηάζηαζεο» 

Σα θπξηφηεξα ηζηνξηθά ππνδείγκαηα απηήο ηεο θαηεγνξίαο είλαη ηα εμήο: 

 Σν ππφδεηγκα ηνπ Σπραίνπ Πεξηπάηνπ, 
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 Σν ππφδεηγκα ηεο Ηζηνξηθήο Μέζεο Σηκήο,  

 Σν ππφδεηγκα ηνπ Κηλεηνχ Μέζνπ,  

 Ζ Δθζεηηθή Δμνκάιπλζε,  

 Ο Δθζεηηθφο ΢ηαζκηθφο Κηλεηφο Μέζνο θαη 

 Σν ππφδεηγκα Παιηλδξφκεζεο. 

Αθνινχζσο, αλαθεξφκαζηε αλαιπηηθά ζηα παξαπάλσ ππνδείγκαηα. 

 

Σν ππόδεηγκα ηνπ Σπραίνπ Πεξηπάηνπ (Random Walk) 

Πξφθεηηαη γηα ην απινχζηεξν ηζηνξηθφ ππφδεηγκα πξφβιεςεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο. Σν 

κνληέιν απηφ ζεσξεί φηη ε κεηαβιεηφηεηα κεηαβάιιεηαη ηπραία θαη θαηά ζπλέπεηα ε 

βέιηηζηε ζηξαηεγηθή είλαη λα ζεσξήζνπκε φηη δελ ππάξρεη κεηαβνιή ζηε κεηαβιεηφηεηα 

κεηαμχ δχν δηαδνρηθψλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ. Έηζη, ζχκθσλα κε ην ππφδεηγκα ηνπ Σπραίνπ 

Πεξηπάηνπ ε πξνβιεπφκελε ηηκή ηεο κεηαβιεηφηεηαο κηαο δεδνκέλεο ρξνληθήο πεξηφδνπ, 

έζησ 1t , δειαδή ε 1
ˆ

t , ζα ηζνχηαη κε ηελ ηηκή ηεο πξαγκαηνπνηεζείζαο κεηαβιεηφηεηαο 

ηεο ακέζσο πξνεγνχκελεο ρξνληθήο  πεξηφδνπ, t . Γειαδή: 

 

1
ˆ

t t  

 

Δπνκέλσο, ε βέιηηζηε πξφβιεςε γηα ηελ απξηαλή κεηαβιεηφηεηα είλαη ε ζεκεξηλή 

κεηαβιεηφηεηα. Παξαηεξνχκε φηη κφλν ην t  ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ πξφβιεςε ηνπ 1t . 

Παξφιε ηελ απιφηεηά ηνπ, ην ππφδεηγκα ηνπ Σπραίνπ Πεξηπάηνπ έρεη θαιέο επηδφζεηο 

αλαθνξηθά κε ηελ πξφβιεςε ηεο κεηαβιεηφηεηαο, φπσο πξνθχπηεη απφ ηα απνηειέζκαηα 

αξθεηψλ κειεηψλ [Dimson and Marsh (1990), Tse (1991)]. 

 

Σν ππόδεηγκα ηεο Ιζηνξηθήο Μέζεο Σηκήο (Historical Average) 

Ζ κεζνδνινγία απηή εθηηκά ηε κειινληηθή κεηαβιεηφηεηα βαζηδφκελε ζε νιφθιεξν ην 

ππφ δηάζεζε ηπραίν δείγκα. ΢πγθεθξηκέλα, θάλεη πξφβιεςε γηα κηα ρξνληθή πεξίνδν 
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κπξνζηά, ιακβάλνληαο ππφςε φιεο ηηο δηαζέζηκεο ηζηνξηθέο ηηκέο ηεο κεηαβιεηφηεηαο κέρξη 

θαη ηελ ακέζσο πξνεγνχκελε πεξίνδν. Έηζη, ε ηηκή ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο επφκελεο 

ρξνληθήο πεξηφδνπ, 1t , εθηηκάηαη απφ ηε κέζε ηηκή φισλ ησλ πξνεγνχκελσλ ηζηνξηθψλ 

ηηκψλ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηηο νπνίεο έρνπκε δηαζέζηκεο ζην δείγκα, δειαδή ηηο 

1 2,  ,  ... , t . Γειαδή: 

 

1 1 1

1
ˆ ( ... )t t t

t
 

 

Σν ππφδεηγκα ηεο Ηζηνξηθήο Μέζεο Σηκήο πξνζδίδεη ηελ ίδηα βαξχηεηα ζε θάζε κία απφ 

ηηο πξνεγνχκελεο πεξηφδνπο, δελ θάλεη δειαδή δηάθξηζε κεηαμχ ησλ πην πξφζθαησλ θαη ησλ 

παιαηφηεξσλ παξαηεξήζεσλ. Δάλ ε θαηαλνκή ηεο κεηαβιεηφηεηαο έρεη ζηάζηκν κέζν, ηφηε ε 

Ηζηνξηθή Μέζε Σηκή είλαη ην βέιηηζην ππφδεηγκα γηα πξφβιεςε. 

 

Σν ππόδεηγκα ηνπ Κηλεηνύ Μέζνπ Όξνπ (Moving Average) 

Σν ππφδεηγκα απηφ πξνζνκνηάδεη κε απηφ ηεο Ηζηνξηθήο Μέζεο Σηκήο κε ηε δηαθνξά φηη 

ιακβάλεη ππφςε κφλν ηηο ζρεηηθά πην πξφζθαηεο παξαηεξήζεηο. ΢χκθσλα κε απηφ ην 

ππφδεηγκα, ε κεηαβιεηφηεηα κηαο ρξνληθήο πεξηφδνπ κπξνζηά, 1t , εθηηκάηαη απφ ην κέζν 

φξν ησλ ηηκψλ ησλ η πξνεγνχκελσλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ, δειαδή: 

 

1 1 1

1
ˆ ( ... )t t t t

 

 

Ζ κεζνδνινγία απηή ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα εμνπδεηεξσζεί ε βξαρππξφζεζκε ηάζε πνπ 

εκπεξηέρεηαη ζηα δεδνκέλα. Ζ ηηκή ηνπ η, ην νπνίν δειψλεη ηνλ αξηζκφ ησλ ρξνληθψλ 

πζηεξήζεσλ πνπ ζεσξνχληαη ζην ππφδεηγκα, κπνξεί λα επηιεγεί ππνθεηκεληθά ή λα είλαη 

ηέηνην ψζηε λα ειαρηζηνπνηεί ην εληφο ηνπ δείγκαηνο ζθάικα ηεο πξφβιεςεο, 

1 1 1
ˆ

t t t . 

 

Δθζεηηθή Δμνκάιπλζε (Exponential Smoothing) 

Ζ κεζνδνινγία απηή πξνζνκνηάδεη κε απηή ηεο Ηζηνξηθήο Μέζεο Σηκήο, ππφ ηελ έλλνηα 

φηη εθηηκά ηε κεηαβιεηφηεηα κηαο ρξνληθήο πεξηφδνπ κπξνζηά απφ έλα κέζν φξν φισλ ησλ 
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πξνγελέζηεξσλ ηζηνξηθψλ ηηκψλ ηεο. Αληίζεηα φκσο κε ηελ Ηζηνξηθή Μέζε Σηκή, ε Δθζεηηθή 

Δμνκάιπλζε πξνζδίδεη δηαθνξεηηθή βαξχηεηα ζε θάζε κία απφ ηηο ηζηνξηθέο ηηκέο. Γειαδή, ε 

κέζνδνο απηή εθηηκά ηε κειινληηθή κεηαβιεηφηεηα σο έλα ζηαζκηθφ κέζν φξν ησλ 

πξνγελέζηεξσλ ηηκψλ ηεο.  

Δηδηθφηεξα, νη πην πξφζθαηεο παξαηεξήζεηο, νη νπνίεο ζεσξείηαη φηη επηδξνχλ 

πεξηζζφηεξν ζηε δηακφξθσζε ηεο κειινληηθήο κεηαβιεηφηεηαο ιακβάλνπλ ζπγθξηηηθά 

απμεκέλε βαξχηεηα, ελψ νη παιαηφηεξεο ιακβάλνπλ ζπγθξηηηθά κεησκέλε βαξχηεηα.  

Σν ππφδεηγκα είλαη ην εμήο: 

 

1 1
ˆ(1 )  θαη 0 1,t t t t  

1
ˆ ˆ(1 )t t t  

 

Ζ παξάκεηξνο β νλνκάδεηαη «παξάκεηξνο εμνκάιπλζεο» (smoothing parameter), ελψ ε 

πνζφηεηα 1  θαιείηαη «ζηαζεξά ηεο εθζεηηθήο εμνκάιπλζεο» (exponential smoothing 

constant). Ζ παξάκεηξνο εμνκάιπλζεο β εθηηκάηαη κέζσ ηεο ειαρηζηνπνίεζεο ησλ εληφο ηνπ 

δείγκαηνο ζθαικάησλ πξφβιεςεο, ξt .  

Οη βαξχηεηεο ησλ παξαηεξήζεσλ κεηψλνληαη γεσκεηξηθά θαζψο κεηαθηλνχκαζηε απφ ηελ 

πην πξφζθαηε πξνο ηελ παιαηφηεξε παξαηήξεζε. Έηζη, ε πην πξφζθαηε παξαηήξεζε 

ιακβάλεη ηε κεγαιχηεξε βαξχηεηα, 1 , ελψ νη βαξχηεηεο ησλ παξαηεξήζεσλ 2, 3, 4, θιπ. 

πεξηφδσλ πίζσ είλαη αληίζηνηρα 
2(1 ) ,(1 ) , θιπ.  

Ζ παξάκεηξνο β ιακβάλεη ηηκέο ζην δηάζηεκα [0,1] . Όηαλ 0 , ε εθηίκεζε ηνπ 

ππνδείγκαηνο ηεο εθζεηηθήο εμνκάιπλζεο είλαη φηη ε κεηαβιεηφηεηα ηεο επφκελεο πεξηφδνπ 

ζα ηζνχηαη κε ηελ κεηαβιεηφηεηα ηεο πιένλ πξφζθαηεο πεξηφδνπ. ΢ηελ πεξίπησζε απηή, ε 

πξφβιεςε ηνπ ππνδείγκαηνο ζπκπίπηεη κε εθείλε ηνπ Σπραίνπ Πεξηπάηνπ. Όηαλ ην β είλαη 

κηθξφ (π.ρ. απφ 0,2 έσο 0,5) ην ππφδεηγκα δίλεη ζρεηηθά κεγαιχηεξε βαξχηεηα ζηηο 

πξφζθαηεο παξαηεξήζεηο. Γηα κεγάιεο ηηκέο ηνπ β (π.ρ. απφ 0,8 έσο 0,9), ε επίδξαζε ηνπ 

πξφζθαηνπ παξειζφληνο ζηε δηακφξθσζε ηεο κειινληηθήο κεηαβιεηφηεηαο είλαη ζρεηηθά 

κηθξφηεξε, ελψ ζρεηηθά κεγαιχηεξν ξφιν ζηε δηακφξθσζή ηεο παίδνπλ νη ηηκέο ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ηνπ απψηεξνπ παξειζφληνο. Καζψο ην β πξνζεγγίδεη ηε κνλάδα, ε πξφβιεςε 

κέζσ ηεο Δθζεηηθήο Δμνκάιπλζεο πξνζεγγίδεη απηή κέζσ ηεο Ηζηνξηθήο Μέζεο Σηκήο.  

΢χκθσλα κε ηνλ Brown (1962), φηαλ δελ ππάξρεη δηαζέζηκε θακία άιιε πιεξνθνξία, ε εθ 
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ησλ πξνηέξσλ εθηίκεζε ηνπ β ζα πξέπεη λα θπκαίλεηαη απφ 0,05 έσο 0,30. Καηά ηνπο Dimson 

and Marsh (1990), ε βέιηηζηε ηηκή ηνπ β εμαξηάηαη ηφζν απφ ηελ ππφ κειέηε ρξνληθή 

πεξίνδν, φζν θαη απφ ηελ εμεηαδφκελε αγνξά. Οη Dimson and Marsh (1990) θαη Brailsford 

and Faff (1996) επηιέγνπλ ηε βέιηηζηε ηηκή ηνπ β εηήζηα. 

 

Δθζεηηθόο ΢ηαζκηθόο Κηλεηόο Μέζνο Όξνο (Exponentially Weighted Moving Average – 

EWMA) 

Ζ κεζνδνινγία απηή είλαη ε κέζνδνο ηνπ Κηλεηνχ Μέζνπ Όξνπ κε εθζεηηθά βάξε. Όπσο 

θαη ν Κηλεηφο Μέζνο, ν Δθζεηηθφο ΢ηαζκηθφο Κηλεηφο Μέζνο βαζίδεηαη κφλν ζηηο πην 

πξφζθαηεο ηζηνξηθέο ηηκέο ηεο κεηαβιεηφηεηαο. Δπηπιένλ, φπσο ε Δθζεηηθή Δμνκάιπλζε, ν 

Δθζεηηθφο ΢ηαζκηθφο Κηλεηφο Μέζνο δίλεη ζρεηηθά κεγαιχηεξε βαξχηεηα ζηηο πην πξφζθαηεο 

παξαηεξήζεηο κε ηελ βαξχηεηα θαη εδψ λα κεηψλεηαη γεσκεηξηθά. Σν ππφδεηγκα είλαη: 

 

1

1
1

1

ˆ

i

t i

i
t

i

i

 

 

Όπσο θαη ζηε κέζνδν ηεο Δθζεηηθήο Δμνκάιπλζεο, ε παξάκεηξνο εμνκάιπλζεο β 

εθηηκάηαη κέζσ ηεο ειαρηζηνπνίεζεο ησλ εληφο ηνπ δείγκαηνο ζθαικάησλ πξφβιεςεο ξt . Οη 

Braisford and Faff (1996) επηιέγνπλ ηε βέιηηζηε ηηκή ηνπ β εηήζηα. 

 

Σν ππόδεηγκα Παιηλδξόκεζεο (Regression) 

Σν ππφδεηγκα απηφ εθθξάδεη ηε κεηαβιεηφηεηα σο κηα ζπλάξηεζε ησλ πξνγελέζηεξσλ 

ηηκψλ ηεο:  

 

1 1 2 2 ... ,t t t n t n t  

 1 1 2 1 1
ˆ ...t t t n t n  (3.1) 

 

Πξφθεηηαη γηα κηα παιηλδξφκεζε ηεο ηξέρνπζαο επάλσ ζε φιεο ηηο παξειζνχζεο, n ην 

πιήζνο, ηηκέο ηεο κεηαβιεηφηεηαο, ηηο νπνίεο έρνπκε δηαζέζηκεο ζην δείγκα. Οη ζπληειεζηέο 

β1, β2, ..., βn εθθξάδνπλ ηηο βαξχηεηεο νη νπνίεο απνδίδνληαη ζηηο παξειζνχζεο ηηκέο ηεο 
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κεηαβιεηφηεηαο. Οη ζπληειεζηέο απηνί δελ είλαη πξνθαζνξηζκέλνη, αιιά πξνθχπηνπλ απφ 

εθηίκεζε. Σν t  είλαη ην ηπραίν ζθάικα ηεο παιηλδξφκεζεο. Έηζη, ε κεηαβιεηφηεηα ηεο 

πεξηφδνπ 1t  εθηηκάηαη σο 1 2 1 1...t t n t n . 

Ζ κέζνδνο ηεο Παιηλδξφκεζεο είλαη βαζηθά κηα απηνπαιηλδξνκηθή κέζνδνο (AR). Δάλ ζε 

απηή ζπκπεξηιεθζνχλ εθηφο ηνπ ζθάικαηνο t  θαη ηα ζθάικαηα ηνπ παξειζφληνο, 

1 2,  ,  ... t t , ηφηε πξνθχπηεη έλα λέν ππφδεηγκα (ARMA), ην εμήο: 

 

 1 1 2 1 1 2 1
ˆ ... ...t t t t t  (3.2) 

 

Σα ππνδείγκαηα (3.1) θαη (3.2) κπνξνχλ λα ιεηηνπξγήζνπλ θαη κε ηηο δηαθνξέο d ηάμεο 

ησλ ηηκψλ ηεο κεηαβιεηήο [ARIMA (p, d, q)]. 

Γηα ηελ νξζή εθαξκνγή ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο παιηλδξφκεζεο είλαη αλαγθαίν λα 

εθπιεξψλνληαη νξηζκέλεο ππνζέζεηο αλαθνξηθά κε ηηο ηηκέο ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο, t . 

Καηαξρήλ, ε αλακελφκελε ηηκή ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο νθείιεη λα είλαη κεδέλ γηα θάζε 

ρξνληθή ζηηγκή παξαηήξεζεο. Γειαδή, ζα πξέπεη λα ηζρχεη ε ζρέζε: 

 

 ( ) 0tE  (3.3) 

 

Δπηπιένλ, ε δηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο νθείιεη λα είλαη ζηαζεξή γηα 

θάζε ρξνληθή ζηηγκή παξαηήξεζεο. Γειαδή, λα ηζρχεη ε ζρέζε: 

 

 2( )tVar  (3.4) 

 

Οη ηηκέο ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο, επηπιένλ, νθείινπλ λα είλαη αλεμάξηεηεο κεηαμχ ηνπο. 

Γειαδή, πξέπεη λα ηζρχεη ε ζρέζε: 

 

 
1 2

( ) 0t tE  (3.5) 

 

t1 , t2 C (κε ην t1 λα είλαη δηάθνξν ηνπ t2 ), φπνπ C είλαη ην ζχλνιν ησλ ρξνληθψλ 

ζηηγκψλ επί ησλ νπνίσλ ιακβάλνληαη παξαηεξήζεηο γηα ην ππφδεηγκα. Δπηπξνζζέησο, νη 
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ηηκέο ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο νθείινπλ λα είλαη αλεμάξηεηεο απφ ηηο ηηκέο ησλ εξκελεπηηθψλ 

κεηαβιεηψλ. Γειαδή, πξέπεη λα ηζρχεη ε ζρέζε: 

 

 ( ) 0t tE  (3.6) 

 

γηα ηηο επηκέξνπο ηηκέο ηνπ κ. Οη ηηκέο ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο, ηέινο, νθείινπλ λα 

αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. Γειαδή, πξέπεη λα ηζρχεη φηη: 

 

 2~ (0, )iidt N  (3.7) 

 

΢ηελ πεξίπησζε θαηά ηελ νπνία κηα ή πεξηζζφηεξεο απφ ηηο παξαπάλσ ππνζέζεηο δελ 

επζηαζνχλ, ηφηε αλαθχπηνπλ δηάθνξα πξνβιήκαηα θαηά ηελ αλάιπζε παιηλδξφκεζεο. 

Οξηζκέλα απφ ηα πξνβιήκαηα απηά αλαπηχζζνληαη ζπλνπηηθά παξαθάησ. 

 

Πεξηπηώζεηο παξαβηάζεσλ ησλ ππνζέζεσλ ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο 

Καηά γεληθή παξαδνρή, νη πεξηπηψζεηο θαηά ηηο νπνίεο παξαβηάδνληαη νη ππνζέζεηο (3.3)-

(3.7) δελ είλαη ζπάληεο. ΢ηε κειέηε νηθνλνκηθψλ δεηεκάησλ, ηα θαηλφκελα παξαβηάζεσλ ησλ 

ελ ιφγσ ππνζέζεσλ πνπ ζπλήζσο αλαθχπηνπλ, είλαη ηα εμήο: 

 

 Παξαβίαζε ηεο θαλνληθφηεηαο, 

 Πνιπζπγγξακκηθφηεηα, 

 Δηεξνζθεδαζηηθφηεηα θαη 

 Απηνζπζρέηηζε 

 

Αθνινχζσο, γίλεηαη ζπλνπηηθή αλαθνξά ζηα παξαπάλσ θαηλφκελα. 

 

Παξαβίαζε ηεο θαλνληθόηεηαο 

Σν θαηλφκελν ηεο παξαβίαζεο ηεο θαλνληθφηεηαο πξνθχπηεη έπεηηα απφ παξαβίαζε ηεο 

ζρέζεο (3.7). Ζ εθπιήξσζε ηεο ππφζεζεο ηεο θαλνληθφηεηαο (normality) ησλ ηηκψλ ηνπ 

ηπραίνπ ζθάικαηνο, αλ θαη δελ δηαδξακαηίδεη θαλέλα ξφιν ζηελ εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο 

κε ηε κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, απνηειεί σζηφζν θαζνξηζηηθφ παξάγνληα ζηελ 

πινπνίεζε ζηαηηζηηθψλ αλαθνξψλ επί ησλ παξακέηξσλ ηνπ. Γίρσο ηελ ηζρχ απηήο ηεο 
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ππφζεζεο, θαλέλαο ζηαηηζηηθφο έιεγρνο γηα ηηο παξακέηξνπο ηνπ ππνδείγκαηνο δελ κπνξεί λα 

πξαγκαηνπνηεζεί. 

Σν πξφβιεκα ηεο κε θαλνληθφηεηαο ησλ ηηκψλ ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο δελ είλαη δπλαηφ 

λα αληηκεησπηζηεί. Ο κνλαδηθφο ηξφπνο ελδερφκελεο αληηκεηψπηζήο ηνπ είλαη ε εθηίκεζε ηνπ 

ππνδείγκαηνο ζε ινγαξηζκηθή κνξθή, θάηη πνπ ζα νδεγήζεη ζε κείσζε ηνπ κεγέζνπο ησλ 

ηηκψλ ησλ παξαηεξήζεσλ φισλ ησλ κεηαβιεηψλ.  

 

Πνιπζπγγξακκηθόηεηα 

Σν θαηλφκελν ηεο πνιπζπγγξακηθφηεηαο (multilinearity) πξνθχπηεη έπεηηα απφ παξαβίαζε 

ηεο ζρέζεο (3.6). Ο φξνο «πνιπζπγγξακκηθφηεηα» δειψλεη ηελ χπαξμε κηαο ή πεξηζζνηέξσλ 

γξακκηθψλ ζρέζεσλ κεηαμχ ησλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ ελφο νηθνλνκεηξηθνχ 

ππνδείγκαηνο. Ζ ρξεζηκνπνίεζε, ζε έλα πνιιαπιφ γξακκηθφ ππφδεηγκα, εξκελεπηηθψλ 

κεηαβιεηψλ πνπ ζπζρεηίδνληαη γξακκηθά κεηαμχ ηνπο δελ ζπληειεί ζηελ αχμεζε ηεο 

πξαγκαηηθήο «πνζνηηθήο» πιεξνθνξίαο πνπ ππεηζέξρεηαη ζην ππφδεηγκα. Άκεζε ζπλέπεηα 

ηεο εκθάληζεο ηεο πνιπζπγγξακηθφηεηαο είλαη λα κελ επηηπγράλεηαη ν βέιηηζηνο 

πξνζδηνξηζκφο ησλ ηηκψλ ηεο εξκελεπφκελεο κεηαβιεηήο. 

Ζ πνιπζπγγξακκηθφηεηα επεξεάδεη ην εχξνο ησλ ηηκψλ ηνπ δηαζηήκαηνο εκπηζηνζχλεο 

ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο, θαζψο επίζεο θαη ηελ αμηνπηζηία ησλ ζηαηηζηηθψλ 

ειέγρσλ επί ησλ ζπγθεθξηκέλσλ ζπληειεζηψλ. Δπεξεάδεη, επίζεο, ηελ αθξίβεηα θαη ηε 

ζηαζεξφηεηα ησλ εθηηκήζεσλ ηνπ ππνδείγκαηνο. Δπηπιένλ, δεκηνπξγεί πξνβιήκαηα ζηελ 

εξκελεία ησλ απνηειεζκάησλ θαη ζηνλ θαζνξηζκφ ηνπ ππνδείγκαηνο. 

 

Δηεξνζθεδαζηηθόηεηα 

Σν θαηλφκελν ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο (heteroscedasticity) πξνθχπηεη έπεηηα απφ 

παξαβίαζε ηεο ζρέζεο (3.4). Σν πξφβιεκα ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο εκθαλίδεηαη ζηελ 

αλάιπζε παιηλδξφκεζεο, φηαλ θαηά ηελ εθηίκεζε ελφο γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο 

παξαβηάδεηαη ε ππφζεζε ηεο ζηαζεξήο θαη ίζεο δηαθχκαλζεο ησλ ηηκψλ ηνπ ηπραίνπ 

ζθάικαηνο ηνπ ππνδείγκαηνο. Άκεζν επαθφινπζν απνηειεί ε ακθηζβήηεζε ηεο αμίαο ησλ 

απνηειεζκάησλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο κε ηε κέζνδν 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. 
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Οη αηηίεο ηεο εκθάληζεο ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο ζρεηίδνληαη θπξίσο κε ην είδνο ησλ 

παξαηεξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο ησλ κεηαβιεηψλ. Μηα άιιε αηηία απνηειεί ε ρξήζε 

εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ ησλ νπνίσλ νη ηηκέο εκπεξηθιείνπλ κεγάιε αβεβαηφηεηα.  

Ζ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα έρεη σο επαθφινπζν λα κελ ιακβάλνληαη σο εθηηκεηέο ησλ 

ζπληειεζηψλ ελφο ππνδείγκαηνο εθείλνη κε ηε κηθξφηεξε δηαθχκαλζε. Τπφ απηέο ηηο 

ζπλζήθεο, νπνηαδήπνηε ζηαηηζηηθή αλαθνξά γηα ηνπο ζπληειεζηέο ελφο ππνδείγκαηνο, είηε κε 

ηε κνξθή ελφο δηαζηήκαηνο εκπηζηνζχλεο είηε κέζσ ελφο ζηαηηζηηθνχ ειέγρνπ, ζα είλαη 

πξνβιεκαηηθή. Αθελφο ην εχξνο ησλ δηαζηεκάησλ εκπηζηνζχλεο ησλ ελ ιφγσ ζπληειεζηψλ 

ζα πξνθχπηεη ππέξκεηξα κεγάιν θαη αθεηέξνπ, ε κεδεληθή ππφζεζε γηα ηνλ έιεγρν ηεο 

ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηάο ηνπο ζα απνξξίπηεηαη πνιχ ζπρλφηεξα, κε απνηέιεζκα λα 

εμάγνληαη ιαλζαζκέλα ζπκπεξάζκαηα. 

 

Απηνζπζρέηηζε 

Σν θαηλφκελν ηεο απηνζπζρέηηζεο (autocorrelation) πξνθχπηεη έπεηηα απφ παξαβίαζε ηεο 

ζρέζεο (3.5). Σν πξφβιεκα απηφ εκθαλίδεηαη ζηελ αλάιπζε παιηλδξφκεζεο θάζε θνξά πνπ 

παξαβηάδεηαη ε ππφζεζε ηεο αλεμαξηεζίαο ησλ ηηκψλ ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο ελφο 

ππνδείγκαηνο. Ζ εκθάληζε απηνζπζρέηηζεο νθείιεηαη ζε ηξεηο ιφγνπο: Πξψηνλ, ζηελ 

παξάιεηςε ζεκαληηθψλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ ζε έλα ππφδεηγκα, δεχηεξνλ, ζηε 

ιαλζαζκέλε αιγεβξηθή κνξθή ηνπ ππνδείγκαηνο θαη ηξίηνλ, ζηελ χπαξμε ρξνληθψλ 

πζηεξήζεσλ.  

Ζ απηνζπζρέηηζε εκθαλίδεηαη κε δηάθνξεο κνξθέο, κε ζπλεζέζηεξε απηή ηεο ζπζρέηηζεο 

ησλ ηηκψλ ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο, νη νπνίεο απέρνπλ κεηαμχ ηνπο κηα ρξνληθή πεξίνδν 

(απηνζπζρέηηζε πξψηνπ βαζκνχ). Οη ηηκέο ησλ ηππηθψλ ζθαικάησλ ησλ εθηηκεηψλ ησλ 

ζπληειεζηψλ ελφο ππνδείγκαηνο επεξεάδνληαη ζεκαληηθά απφ ην πξφβιεκα ηεο 

απηνζπζρέηηζεο, κε απνηέιεζκα φινη νη δηελεξγνχκελνη επί απηνχ ζηαηηζηηθνί έιεγρνη λα 

είλαη ακθηβφινπ αμίαο.  

 

3.1.1.2 Αιιαγή ΢ηαδίνπ/ Καζεζηώηνο θαη Transition Exponential Smoothing 

Σα θπξηφηεξα ηζηνξηθά ππνδείγκαηα πνπ ππάγνληαη ζηελ θαηεγνξία ππνδεηγκάησλ 

«αιιαγήο ζηαδίνπ/ θαζεζηψηνο» είλαη ηα εμήο δχν:  

 Σν ππφδεηγκα Threshold Autoregressive θαη 
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 Σν ππφδεηγκα Smooth Transition Exponential Smoothing. 

 

Σν ππόδεηγκα Threshold Autoregressive (TAR) 

Σν ππφδεηγκα απηφ, ην νπνίν πξνηάζεθε απφ ηνπο Cao and Tsay (1992), δηαρσξίδεη ηελ 

παξαηεξεζείζα κεηαβιεηφηεηα ζε ζηάδηα, γηα θαζέλα απφ ηα νπνία εθηειείηαη δηαθνξεηηθή 

θαη αλεμάξηεηε παιηλδξφκεζε: 

 

( ) ( ) ( )

0 1 1 ... ,  1,2,...,i i i

t t p t p t i k  

( ) ( ) ( )

1 0 1 1
ˆ ...i i i

t t p t p  

 

Ζ πξφβιεςε 1
ˆ

t  κπνξεί λα βαζηζηεί απνθιεηζηηθά ζην ηξέρνλ ζηάδην i ππνζέηνληαο φηη 

θαη ζην κέιινλ ε κεηαβιεηφηεηα ζα παξακείλεη ζην ίδην ζηάδην. Δλαιιαθηηθά, ε πξφβιεςε 

1
ˆ

t  είλαη δπλαηφ λα βαζηζηεί ζε πιεξνθνξίεο απφ φια ηα ζηάδηα ηεο κεηαβιεηφηεηαο νη 

νπνίεο λα είλαη ζηαζκηζκέλεο απφ ηελ πηζαλφηεηα κεηάβαζεο γηα θάζε ζηάδην.  

Οη Cao and Tsay (1992) βξήθαλ φηη ην ππφδεηγκα Threshold Autoregressive είρε θαιχηεξε 

πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα απφ ηα EGARCH θαη GARCH γηα ηελ πξφβιεςε ελφο έσο ηξηάληα 

κελψλ κεηαβιεηφηεηαο ηνπ S&P value-weighted index. Σν EGARCH είρε, φκσο, θαιχηεξα 

απνηειέζκαηα γηα ηνλ S&P equally weighted index, ελδερνκέλσο δηφηη ν equally weighted 

index πξνζδίδεη κεγαιχηεξε βαξχηεηα απφ ηνλ value-weighted index ζε κεηνρέο κηθξήο 

θεθαιαηνπνίεζεο γηα ηηο νπνίεο ην απνηέιεζκα ηεο κφριεπζεο ζα κπνξνχζε λα είλαη 

πεξηζζφηεξν ζεκαληηθφ. 

 

Σν ππόδεηγκα Smooth Transition Exponential Smoothing (STES) 

Απηφ ην ππφδεηγκα, ην νπνίν πξνηάζεθε απφ ηνλ Taylor, J. (2004), έρεη σο εμήο: 

 

2 2

1 1 1 1
ˆ ˆ(1 )t t t t t t , 

 

φπνπ 1

1

1

1 exp( )
t

tV
 

θαη 1 1 1t t tV b  είλαη ε κεηαβιεηή κεηάβαζεο. Ζ παξάκεηξνο εμνκάιπλζεο 
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(smoothing parameter) 1t  θπκαίλεηαη κεηαμχ 0 θαη 1 θαη ε ηηκή ηεο εμαξηάηαη απφ ην 

κέγεζνο θαη ην πξφζεκν ηνπ 1t . Ζ εμάξηεζε απφ ην 1t  ζεκαίλεη φηη νη πξνβιέςεηο πνιιψλ 

πεξηφδσλ κπξνζηά κπνξνχλ λα γίλνπλ κφλν κέζσ πξνζνκνίσζεο
5
. 

 

Με εμαίξεζε ηα ππνδείγκαηα ηνπ Σπραίνπ Πεξηπάηνπ θαη ηεο Ηζηνξηθήο Μέζεο Σηκήο, ε 

επηηπρεκέλε εθαξκνγή ησλ πξναλαθεξζέλησλ ππνδεηγκάησλ απαηηεί ζπλήζσο έξεπλα γηα ηελ 

επηινγή ηνπ βέιηηζηνπ αξηζκνχ ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ ή ηεο βέιηηζηεο ζηάζκηζεο ησλ 

ηζηνξηθψλ δεδνκέλσλ. Μηα ηέηνηα βειηηζηνπνίεζε ζπλήζσο πεξηιακβάλεη ηελ 

ειαρηζηνπνίεζε ησλ ζθαικάησλ πξφβιεςεο εληφο ηνπ δείγκαηνο. Ζ ηειηθή επηινγή ηνπ 

αξηζκνχ ησλ φξσλ πζηεξήζεσλ ή ησλ ζηαζκίζεσλ ζπλδέεηαη κε ην ζπγθεξαζκφ κεηαμχ 

αχμεζεο ηεο πνζφηεηαο ηεο πιεξνθνξίαο θαη επηθαηξνπνίεζεο ηεο πιεξνθνξίαο.  

Μηα πεξηζζφηεξν εμεδεηεκέλε δηαδηθαζία πξφβιεςεο πεξηιακβάλεη ηελ επηθαηξνπνίεζε 

ησλ παξακέηξσλ ησλ ππνδεηγκάησλ θάζε θνξά πνπ ππάξρεη εηζξνή λέαο πιεξνθνξίαο. 

 

3.1.1.3 Πξνβιεπηηθή ηθαλόηεηα ησλ Ιζηνξηθώλ ππνδεηγκάησλ 

Ζ κειέηε ηνπ Taylor (1987) πνπ είλαη κηα απφ ηηο παιαηφηεξεο γηα ηελ πξφβιεςε ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο, ρξεζηκνπνηεί high, low θαη ηηκέο θιεηζίκαηνο γηα ηελ πξφβιεςε ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ησλ DM/$ futures γηα κία έσο είθνζη εκέξεο κπξνζηά θαη βξίζθεη φηη κηα 

ζπλδπαζηηθή πξφβιεςε, δειαδή κηα πξφβιεςε πνπ ζπλδπάδεη ηηο πξνβιέςεηο πεξηζζφηεξσλ 

ηνπ ελφο ππνδεηγκάησλ πξφβιεςεο κε θαηάιιειν ηξφπν (θαηάιιειεο ζηαζκίζεηο), είλαη ε 

θαιχηεξε. Ο Wiggins (1992) βξίζθεη φηη νη εθηηκεηέο πνπ πξνθχπηνπλ απφ αθξαίεο ηηκέο 

ππεξηεξνχλ. Ο Sill (1993) βξίζθεη φηη ε κεηαβιεηφηεηα ηνπ S&P 500 είλαη πςειφηεξε ζηηο 

πθέζεηο απφ ηηο πεξηφδνπο αλάπηπμεο θαη φηη ην spread κεηαμχ commercial-paper θαη T-Bill 

rates πξνβιέπεη ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο ρξεκαηαγνξάο. 

Παξά ηελ απιφηεηά ηνπο, νη κέζνδνη ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ θαη ηνπ ηζηνξηθνχ κέζνπ 

έρνπλ πνιχ θαιά απνηειέζκαηα γηα κεζνπξφζεζκνπο θαη καθξνπξφζεζκνπο νξίδνληεο 

πξφβιεςεο. Οη Alford and Boatsman (1995) βξίζθνπλ φηη ε HIS (δειαδή ε ηζηνξηθή 

κεηαβιεηφηεηα πνπ ππνινγίδεηαη απφ ηελ ηππηθή απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ 

παξειζφληνο) παξέρεη θαιχηεξε πξφβιεςε ηεο κεηαβιεηφηεηαο γηα πέληε έηε κπξνζηά. Οη 

Alford and Boatsman (1995), Figlewski (1997) θαη Figlewski and Green (1999) 

                                                

5
 Σν ίδην ηζρχεη θαη γηα πνιιά κε γξακκηθά ππνδείγκαηα ARCH θαη ζηνραζηηθήο κεηαβιεηφηεηαο. 
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ππνγξακκίδνπλ ηε ζεκαζία χπαξμεο κηαο αξθεηά κεγάιεο πεξηφδνπ εθηίκεζεο ψζηε λα 

δηεμάγνπκε θαιέο πξνβιέςεηο ηεο κεηαβιεηφηεηαο γηα κεγάινπο νξίδνληεο. 

 

3.1.2 Απηνπαιηλδξνκηθά ππνδείγκαηα ππό ΢πλζήθε Δηεξνζθεδαζηηθόηεηαο  

 

3.1.2.1 Γεληθά ζηνηρεία 

Ζ εθηεηακέλε ρξήζε ησλ ηζηνξηθψλ ππνδεηγκάησλ πξφβιεςεο ησλ ρξνλνζεηξψλ ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο, ψζεζε ηνπο εξεπλεηέο ζηελ αλαδήηεζε λέσλ εμειηγκέλσλ ππνδεηγκάησλ 

πξφβιεςεο. Όπσο παξαηεξήζεθε ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ρξνλνζεηξέο, νη απνθιίζεηο ησλ 

παξαηεξήζεσλ εκθαλίδνπλ αλά ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα πεξηφδνπο φπνπ ε κεηαβιεηφηεηα 

είλαη κεγαιχηεξε ζπγθξηηηθά κε άιιεο πεξηφδνπο (volatility clustering). Δπηπιένλ, νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο ρξνλνζεηξέο ραξαθηεξίδνληαη απφ έληνλε αζπκκεηξία θαη θχξησζε. Σα 

ελ ιφγσ ραξαθηεξηζηηθά απεηθνλίζζεθαλ θαιχηεξα ρξεζηκνπνηψληαο ηελ θαηεγνξία ησλ 

ππνδεηγκάησλ απηνπαιηλδξνκηθήο δεζκεπκέλεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο (ARCH/ GARCH 

ππνδείγκαηα), ηα νπνία ζα αλαιπζνχλ παξαθάησ. 

Οη ξίδεο ηεο κεζνδνινγίαο ησλ ππνδεηγκάησλ απηνπαιηλδξνκηθήο δεζκεπκέλεο 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο βξίζθνληαη ζε κειέηεο ηνπ Bachelier ζηηο αξρέο ηνπ 1900, ν νπνίνο 

έγξαςε γηα ηε ζπκπεξηθνξά ησλ θεξδνζθνπηθψλ ηηκψλ. Ύζηεξα απφ έλα κεγάιν ρξνληθφ 

δηάζηεκα ν Mandelbrot (1963, 1967) έδεημε ελδηαθέξνλ γηα ηηο ηδηφηεηεο ησλ ρξνλνζεηξψλ 

θαη δηαπίζησζε ηα αθφινπζα: 

 

 Οη κε δεζκεπκέλεο θαηαλνκέο παξνπζηάδνπλ αχμεζε πξνο ην ηέινο ηνπο. 

 Οη δηαθπκάλζεηο κεηαβάιινληαη δηαρξνληθά. 

 Οη κεγάιεο κεηαβνιέο ηείλνπλ λα αθνινπζνχληαη απφ κεγάιεο κεηαβνιέο θαη νκνίσο, 

νη κηθξέο κεηαβνιέο ηείλνπλ λα αθνινπζνχληαη απφ κηθξέο κεηαβνιέο. 

 

Ζ αξρή κηαο ζπζηεκαηηθήο πξνζπάζεηαο λα δεκηνπξγεζνχλ νηθνλνκεηξηθά ππνδείγκαηα 

πξφβιεςεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο, ηα νπνία ζα κπνξνχζαλ λα πεξηγξάςνπλ ηα παξαπάλσ 

ραξαθηεξηζηηθά θαη ηδηφηεηεο, έγηλε κε ην ζεκειηψδεο άξζξν ηνπ Engle (1982), ζην νπνίν 

εηζάγεηαη γηα πξψηε θνξά ην νηθνλνκεηξηθφ ππφδεηγκα ARCH. Έθηνηε, ηα νηθνλνκεηξηθά 

ππνδείγκαηα έρνπλ θαηαθέξεη λα πξνζειθχζνπλ ην έληνλν ελδηαθέξνλ ηεο δηεζλνχο 

βηβιηνγξαθίαο, παξά ην ζχληνκν ηεο δσήο ηνπο.  
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Πξηλ ηελ εηζαγσγή ησλ νηθνλνκεηξηθψλ κνληέισλ ηεο νηθνγέλεηαο ησλ ARCH, νη 

εξεπλεηέο είραλ ζπλεηδεηνπνηήζεη ηηο κεηαβνιέο ηεο δηαθχκαλζεο, αιιά ρξεζηκνπνηνχζαλ κε 

ζπζηεκαηηθέο κεζφδνπο γηα αλαπαξαζηήζνπλ απηφ ην ραξαθηεξηζηηθφ. Γηα παξάδεηγκα, ν 

Mandelbrot (1963) ρξεζηκνπνίεζε ηελ κέζνδν ησλ δηαδνρηθψλ εθηηκήζεσλ ηεο δηαθχκαλζεο 

(recursive estimates).  

 

Engle (1982) 

΢ην ζεκειηψδεο άξζξν ηνπ, ν Engle (1982), κειεηψληαο ηνλ πιεζσξηζκφ ηεο Μεγάιεο 

Βξεηαλίαο, εηζήγαγε ην θαηλφκελν ηεο ππφ ζπλζήθε ή δεζκεπκέλεο (conditional) 

κεηαβιεηφηεηαο, δείρλνληαο φηη κεγάια θαη κηθξά ζθάικαηα πξφβιεςεο ηείλνπλ λα 

εκθαλίδνληαη θαηά νκάδεο, πξάγκα πνπ ππνδεηθλχεη φηη ε δηαθχκαλζε έρεη έλαλ ηχπν 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο, ε νπνία εμαξηάηαη απφ ηηο πξνεγνχκελεο ηηκέο ηνπ δηαηαξαθηηθνχ 

φξνπ
6
. Ο Engle νλφκαζε απηνχ ηνπ είδνπο ηελ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα «απηνπαιηλδξνκηθή ππφ 

ζπλζήθε εηεξνζθεδαζηηθφηεηα». Με ηνλ ηξφπν απηφ, ν Engle αλέηξεςε ηελ πθηζηακέλε 

παξαδνρή ηεο ζηαζεξήο θαη ίζεο δηαρξνληθά δηαθχκαλζεο.  

Γηα λα αληηκεησπίζεη ην θαηλφκελν ηεο απηνπαιηλδξνκηθήο ππφ ζπλζήθε 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο, ν Engle (1982) εηζήγαγε κηα λέα θαηεγνξία ππνδεηγκάησλ, ηα 

νλνκαδφκελα Απηνπαιηλδξνκηθά ππνδείγκαηα ππφ ΢πλζήθε Δηεξνζθεδαζηηθφηεηαο, γλσζηά 

σο ππνδείγκαηα ARCH (AutoRegressive Conditional Heteroscedastic models). ΢ηα 

ππνδείγκαηα απηά ε δηαθχκαλζε ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο εμαξηάηαη ζπζηεκαηηθά απφ ηε 

δηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ ησλ πξνεγνχκελσλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ. Με βάζε απηή ηελ παξαδνρή, 

ν Engle αλέπηπμε ηε κέζνδν εθηίκεζεο απηψλ ησλ ππνδεηγκάησλ, δειαδή ηελ ηαπηφρξνλε 

εθηίκεζε ησλ ζπληειεζηψλ ελφο γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο, ζην νπνίν ε δηαθχκαλζε ηνπ 

ηπραίνπ ζθάικαηνο αθνινπζεί κηα ζπγθεθξηκέλε ARCH κνξθή, φπσο επίζεο θαη ηνλ 

ζηαηηζηηθφ έιεγρν γηα λα δηαπηζησζεί αλ ε δηαθχκαλζε ηνπ ηπραίνπ ζθάικαηνο αθνινπζεί 

κία ζπγθεθξηκέλε ARCH κνξθή.  

 

 

 

 

                                                

6 Engle, R. F., 1982, “Autoregressive Conditional Heteroskedasticity With Estimates 

of the Variance of U.K. Inflation”, Econometrica, 50, 987-1008. 
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Οηθνγέλεηα ππνδεηγκάησλ ARCH 

Σν άξζξν ηνπ Engle ήηαλ κφλν ε αξρή, αθνχ ζηε ζπλέρεηα ν Bollerslev (1986) επηλφεζε 

ηε γεληθεπκέλε κνξθή ππνδεηγκάησλ ARCH, γλσζηψλ σο Generalized ARCH ή GARCH 

ππνδείγκαηα.  

Ύζηεξα απφ εθηεηακέλε έξεπλα δηαπηζηψζεθε φηη ηα βαζηθά νηθνλνκεηξηθά ππνδείγκαηα, 

ARCH θαη GARCH, δελ είλαη ζε ζέζε λα εμεγήζνπλ νξηζκέλα ζεκαληηθά ραξαθηεξηζηηθά 

ησλ ρξνλνζεηξψλ, φπσο γηα παξάδεηγκα ην «απνηέιεζκα κφριεπζεο» (leverage effect), ηελ 

ππεξβάιινπζα θχξησζε θαη ηνλ πςειφ βαζκφ κε γξακκηθφηεηαο. Ωο ζπλέπεηα απηνχ θαη κε 

δεδνκέλν φηη ε ζπκβαηηθή καζεκαηηθή δηαηχπσζε ησλ ππνδεηγκάησλ ARCH κπνξεί λα 

ππνζηεί πνηθίιεο ηξνπνπνηήζεηο, έρνπλ γίλεη αξθεηέο ηξνπνπνηήζεηο – επεθηάζεηο ζηα βαζηθά 

ππνδείγκαηα ARCH/ GARCH γηα λα επηηεπρζεί θαιχηεξε πξνζαξκνγή ζε ζπγθεθξηκέλεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο ρξνλνζεηξέο. Απηφ έρεη σο απνηέιεζκα, ην απνθαινχκελν θαη 

«θαηλφκελν ARCH» λα πεξηγξάθεηαη απφ κηα νιφθιεξε νηθνγέλεηα ππνδεηγκάησλ, θάηη πνπ 

ζα γίλεη πεξηζζφηεξν ζαθέο ζηε ζπλέρεηα. 

Σα ππνδείγκαηα ARCH πξνζέθεξαλ λέα εξγαιεία γηα ηε κέηξεζε ηνπ θηλδχλνπ θαη ηεο 

επίπησζήο ηνπ ζηηο απνδφζεηο, θαζψο θαη γηα ηελ ηηκνιφγεζε θαη ηελ αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ 

αγαζψλ ηα νπνία δελ κπνξνχλ λα αμηνινγεζνχλ κε γξακκηθά ππνδείγκαηα,  φπσο  π.ρ. ηα 

δηθαηψκαηα.  

Μηα άιιε εθαξκνγή ησλ ππνδεηγκάησλ ARCH είλαη ζηνλ ηνκέα ηεο δηαρείξηζεο ηνπ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Τπάξρνπλ δηάθνξεο κειέηεο πνπ εμεηάδνπλ ηε ρξεζηκφηεηα ησλ 

ππνδεηγκάησλ κεηαβιεηφηεηαο ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο Αμίαο ζε Κίλδπλν (VaR) θαη νη νπνίεο 

ζπγθξίλνπλ ηα ππνδείγκαηα ARCH κε ηελ Δθζεηηθή Δμνκάιπλζε, θαζψο θαη κε ηα 

ππνδείγκαηα Δθζεηηθνχ ΢ηαζκηθνχ Κηλεηνχ Μέζνπ [Christoffersen and Diebold (2000), 

Christoffersen, Hahn and Inoue (2001)]. 

Πνιπκεηαβιεηά ππνδείγκαηα ARCH γηα ηελ πξφβιεςε ηεο κεηαβιεηφηεηαο έρνπλ επίζεο 

πξνηαζεί. Πξφθεηηαη γηα ππνδείγκαηα ζηα νπνία ιακβάλνληαη ππφςε, φρη κφλν νη 

κεηαβιεηφηεηεο, αιιά θαη νη ζπζρεηίζεηο. Μεηαμχ ησλ επηκέξνπο κεηαβιεηψλ. Πάλησο, 

θαλέλα απφ απηά ηα ππνδείγκαηα δελ έρεη θαηαθέξεη αθφκα λα έρεη επηηπρεκέλε εθαξκνγή. 

Σέηνηα ππνδείγκαηα είλαη ην Diagonal GARCH [Bollersev, Engle and Wooldridge (1988)], ην 

BEKK GARCH [Engle and Kroner (1995)] θαη ην Constant Conditional Correlation (CCC) 

[Bollerslev (1990)] πνπ είλαη θαη ην ζπλεζέζηεξα ρξεζηκνπνηνχκελν πνιπκεηαβιεηφ 

ππφδεηγκα. 
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Τπάξρνπλ αξθεηέο θαη ηδηαίηεξα αμηφινγεο επηζθνπήζεηο γηα ηα ππνδείγκαηα ARCH. 

Δλδεηθηηθά αλαθέξνληαη απηέο ησλ Poon and Granger (2003), Engle and Patton (2001), 

Andersen and Bollerslev (1998b), Franses and van Dijk (1996), Diebold and Lopez (1995), 

Bollerslev et al. (1994), Bera and Higgins (1993) θαη Bollerslev et al. (1992). 

 

3.1.2.2 Υαξαθηεξηζηηθά ησλ ππνδεηγκάησλ ARCH 

Σα ππνδείγκαηα ARCH ιακβάλνπλ ππφςε ηνπο κεγάιν αξηζκφ παξαηεξήζεσλ, 

ρξεζηκνπνηψληαο φκσο ζηαζκίζεηο, δίλνληαο κεγαιχηεξε βαξχηεηα ζηηο πξφζθαηεο 

παξαηεξήζεηο θαη ιηγφηεξε ζηηο παιαηφηεξεο. Έηζη, ηα γεγνλφηα πνπ ζπλέβεζαλ ζην απψηεξν 

παξειζφλ, έρνπλ κηα ζηάζκηζε, έζησ κηθξή, επνκέλσο εμαθνινπζνχλ λα επεξεάδνπλ ηε 

κειινληηθή κεηαβιεηφηεηα. Ζ ηεξάζηηα θαηλνηνκία απηψλ ησλ ππνδεηγκάησλ είλαη φηη νη 

ζηαζκίζεηο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη δελ είλαη δεδνκέλεο, αιιά ππνινγίδνληαη κε βάζε ηα 

ηζηνξηθά ζηνηρεία ηεο θάζε ρξνλνζεηξάο, ψζηε λα αληαπνθξίλνληαη θαιχηεξα ζηηο 

ηδηαηηεξφηεηεο ησλ ππφ εμέηαζε παξαηεξήζεσλ. Απφ ηε ζηηγκή πνπ νη ζηαζκίζεηο απηέο 

θαζνξηζηνχλ, ηα ππνδείγκαηα απηά κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα λα πξνβιέπνπλ ηε 

κεηαβιεηφηεηα ζε νπνηαδήπνηε κειινληηθή ρξνληθή ζηηγκή. 

Δλψ ηα ηζηνξηθά ππνδείγκαηα βαζίδνληαη ζηηο δεηγκαηηθέο ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ 

απνδφζεσλ ησλ θεθαιαηνπρηθψλ αγαζψλ γηα ηε δηεμαγσγή ησλ πξνβιέςεσλ, ηα ππνδείγκαηα 

ARCH δελ ρξεζηκνπνηνχλ ηηο δεηγκαηηθέο ηππηθέο απνθιίζεηο, αιιά ζρεκαηίδνπλ ηελ ππφ 

ζπλζήθε δηαθχκαλζε, ht, ησλ απνδφζεσλ κέζσ εθηίκεζεο κέγηζηεο πηζαλνθάλεηαο. 

Δπηπιένλ, απφ ηνλ ηξφπν θαηαζθεπήο ησλ ππνδεηγκάησλ ARCH, ε ht είλαη γλσζηή θαηά ηε 

ρξνληθή πεξίνδν 1t . Έηζη, ε πξφβιεςε κηαο πεξηφδνπ κπξνζηά είλαη άκεζα δηαζέζηκε, 

πξάγκα πνπ απνηειεί έλα απφ ηα κεγαιχηεξα πιενλεθηήκαηα απηψλ ησλ ππνδεηγκάησλ. Γηα 

πξνβιέςεηο πεξηζζφηεξσλ πεξηφδσλ ρξεζηκνπνηείηαη κηα αθνινπζηαθή δηαδηθαζία. 

Έλα βαζηθφ πιενλέθηεκα ησλ ππνδεηγκάησλ ARCH είλαη φηη είλαη ζε ζέζε λα 

αληηκεησπίζνπλ ην θαηλφκελν “volatility clustering”. ΢χκθσλα κε απηφ, νη πςειέο ηηκέο ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ηείλνπλ λα αθνινπζνχληαη απφ πςειέο ηηκέο θαη νη ρακειέο ηηκέο ηείλνπλ λα 

αθνινπζνχληαη απφ ρακειέο ηηκέο. Γειαδή, κηθξέο θαη κεγάιεο ηηκέο ηεο κεηαβιεηφηεηαο 

ηείλνπλ λα εκθαλίδνληαη θαηά νκάδεο. Μηα θάζε απμεκέλεο κεηαβιεηφηεηαο κπνξεί λα 

νθείιεηαη ζε θάπνην ζεκαληηθφ γεγνλφο, φπσο είλαη έλα ρξεκαηηζηεξηαθφ θξαρ ή κηα 

πεηξειατθή θξίζε. 
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Έλα άιιν πιενλέθηεκα ησλ ππνδεηγκάησλ ARCH είλαη φηη κπνξνχλ λα πεξηγξάςνπλ 

ηθαλνπνηεηηθά ηηο βαξηέο νπξέο ησλ εκπεηξηθψλ θαηαλνκψλ ησλ απνδφζεσλ πνιιψλ 

θεθαιαηνπρηθψλ αγαζψλ.  

Δπηπιένλ, ηα ππνδείγκαηα απηνχ ηνπ ηχπνπ είλαη ζε ζέζε λα ππνδεηγκαηνπνηήζνπλ ην 

θαηλφκελν ηεο κφριεπζεο (leverage effect). Σν θαηλφκελν απηφ, ζην νπνίν αλαθέξζεθε 

πξψηνο ν Black (1976), ζρεηίδεηαη κε ην φηη κηα αξλεηηθή απφδνζε αθνινπζείηαη απφ ζρεηηθά 

πςειφηεξε κεηαβιεηφηεηα ζε ζχγθξηζε κε κηα ζεηηθή απφδνζε ηνπ ίδηνπ κεγέζνπο.  

Οξηζκέλεο ραξαθηεξηζηηθέο ηδηφηεηεο ηεο ππνδεηγκαηνπνίεζεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο πνπ 

δελ ζπιιακβάλνληαη απφ ηα ππνδείγκαηα ARCH/ GARCH είλαη νη εμήο: 

 

 Σα ηππνπνηεκέλα θαηάινηπα ησλ ππνδεηγκάησλ ARCH/ GARCH εμαθνινπζνχλ λα 

παξνπζηάδνπλ κεγάιε θχξησζε, αθφκα θαη φηαλ ρξεζηκνπνηείηαη ε Student-t 

θαηαλνκή γηα ηελ θαηαζθεπή ηεο ζπλάξηεζεο πηζαλνθάλεηαο.  

 Ζ κεδεληθή ππφζεζε ηεο χπαξμεο κνλαδηαίαο ξίδαο ζηε δηαθχκαλζε δελ απνξξίπηεηαη 

ζε δηάθνξεο κειέηεο πνπ είλαη βαζηζκέλεο ζε δεδνκέλα δηαθφξσλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

αγνξψλ (γηα παξάδεηγκα French et al. (1987), Pagan and Schwert (1990)). 

 Σν απνηέιεζκα GARCH effect ράλεηαη φηαλ ζπκβαίλνπλ κεγάιεο απφηνκεο 

κεηαβνιέο [Aggarwal, Inclan and Leal (1999)]. 

 

Δπηπιένλ, ν Figlewski (1997) αλαθέξεη ηηο εμήο αδπλακίεο: 

 

 Σα ππνδείγκαηα ARCH απαηηνχλ πνιππιεζή δεδνκέλα γηα αλζεθηηθή εθηίκεζε, θάηη 

πνπ απαηηεί ηελ εθηίκεζε κεγάινπ αξηζκνχ παξακέηξσλ. 

 Σα ππνδείγκαηα ARCH δελ έρνπλ ζρεδηαζηεί γηα ηε δηεμαγσγή πξνβιέςεσλ γηα 

καθξηλνχο νξίδνληεο, θαζψο δελ είλαη ηθαλά λα ελζσκαηψλνπλ λέεο πιεξνθνξίεο απφ 

ηηο δηαηαξαρέο ηνπ άγλσζηνπ κέιινληνο. Ύζηεξα απφ νξηζκέλεο ρξνληθέο πεξηφδνπο 

κπξνζηά, ε ππφ ζπλζήθε δηαθχκαλζε ησλ ππνδεηγκάησλ ARCH ζπγθιίλεη ζηε 

καθξνρξφληα δηαθχκαλζε κε ξπζκφ πνπ εμαξηάηαη απφ ηηο ηηκέο ησλ παξακέηξσλ. 
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3.1.2.3 Γξακκηθά ππνδείγκαηα ARCH 

΢ηε ζρεηηθή βηβιηνγξαθία, ηα ζπρλφηεξα απαληψκελα γξακκηθά ππνδείγκαηα ηεο 

νηθνγέλεηαο ARCH, ηα νπνία ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ πξφβιεςε ηεο κεηαβιεηφηεηαο, είλαη 

ηα εμήο: 

 

 Σν ππφδεηγκα ARCH,  

 Σν ππφδεηγκα GARCH,  

 Σν Οινθιεξσκέλν ππφδεηγκα GARCH - IGARCH (Integrated GARCH) θαη 

 Σν Κιαζκαηηθά Οινθιεξσκέλν ππφδεηγκα GARCH - FIGARCH (Fractionally 

Integrated GARCH) 

 

Σν ηειεπηαίν ππφδεηγκα ππάγεηαη ζηελ θαηεγνξία ησλ ππνδεηγκάησλ Long Memory θαη 

ζα αλαθεξζνχκε αλαιπηηθά ζε απηφ ζηελ παξάγξαθν 3.1.3. Σα ππφινηπα  ππνδείγκαηα 

πεξηγξάθνληαη αλαιπηηθά ζηε ζπλέρεηα. 

 

Σν ππόδεηγκα ARCH 

Σν ARCH απνηειεί ην ζεκειηψδεο ππφδεηγκα ηεο νηθνγέλεηαο ησλ ARCH. Μεηά ηελ 

εηζαγσγή ηνπ απφ ηνλ Engle (1982), έρεη επεθηαζεί απφ πνιινχο εξεπλεηέο θαη έρεη 

δηεξεπλεζεί ζε βάζνο απφ ηνπο Bera and Higgins (1993), Bollerslev, Chou and Kroner (1992), 

Bollerslev, Engle and Nelson (1994) θαη Diebold and Lopez (1995). 

Γηα λα νξίζνπκε έλα ππφδεηγκα ARCH, νξίδνπκε θαηαξρήλ ηηο απνδφζεηο, rt, σο εμήο: 

 

,t tr  

 ,t t th z  (3.8) 

 

φπνπ ην εt απνηειεί κηα δηαδηθαζία ιεπθνχ ζνξχβνπ θαη ~ (0,1)tz D .  

Ζ θαηαλνκή D ζπρλά ιακβάλεηαη σο θαλνληθή. Ζ δηαδηθαζία zt θιηκαθψλεηαη απφ ηελ ht, 

ηελ ππφ ζπλζήθε δηαθχκαλζε, ε νπνία κε ηε ζεηξά ηεο είλαη κηα ζπλάξηεζε ησλ 

ηεηξαγσληθψλ ππνιεηκκαηηθψλ απνδφζεσλ ηνπ παξειζφληνο.  

Σν ππφδεηγκα ARCH (q) ην νπνίν πξνηάζεθε απφ ηνλ Engle (1982), έρεη σο εμήο: 
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1

q

t j t j

j

h  (3.9) 

 

κε 0  θαη 0j
 γηα λα δηαζθαιηζζεί φηη ε ππφ ζπλζήθε δηαθχκαλζε ht είλαη απζηεξά 

ζεηηθή πνζφηεηα. ΢πλήζσο, ην q έρεη πςειή ηηκή ιφγσ ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο επηκνλήο ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Απφ ηνλ ηξφπν ππνδεηγκαηνπνίεζεο ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ζηελ (3.8), ε ht είλαη γλσζηή θαηά ηε ρξνληθή πεξίνδν 1t . Έηζη, ε 

πξφβιεςε κηαο πεξηφδνπ κπξνζηά είλαη άκεζα δηαζέζηκε. Οη πξνβιέςεηο πεξηζζφηεξσλ 

κειινληηθψλ πεξηφδσλ κπνξνχλ λα δνζνχλ ππνζέηνληαο φηη: 

 

2

t tE h  

 

Ζ απιή (unconditional) δηαθχκαλζε ηνπ rt δίλεηαη απφ ηελ επφκελε ζρέζε: 

 

2

1

1
q

j

j

 

 

Ζ δηαδηθαζία έρεη ζηάζηκε ζπλδηαθχκαλζε αλ θαη κφλν αλ ην άζξνηζκα ησλ 

απηνπαιηλδξνκηθψλ παξακέηξσλ είλαη κηθξφηεξν ηεο κνλάδαο, 
1

1.
q

jj
 

΢ε έλα ππφδεηγκα ARCH (q), κία κεγάιε δηαηαξαρή απνηππψλεηαη κε κηα κεγάιε 

απφθιηζε ηεο ht θαη παξάιιεια κία κεγάιε ηηκή (ζεηηθή ή αξλεηηθή) ηνπ ζθάικαηνο εt. Ζ 

δηαθχκαλζε ηνπ ζθάικαηνο είλαη κία αχμνπζα ζπλάξηεζε κε ρξνληθή πζηέξεζε (q), ρσξίο λα 

ελδηαθέξεηαη γηα ην αλ είλαη ζεηηθά ή αξλεηηθά ηα ζθάικαηα, εθφζνλ είλαη πςσκέλα ζην 

ηεηξάγσλν. Ζ ηάμε ηεο ρξνληθήο πζηέξεζεο (q) είλαη απηή πνπ θαζνξίδεη ην κήθνο ηνπ 

ρξφλνπ ζην νπνίν κηα δηαηαξαρή κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ δεζκεπκέλε δηαθχκαλζε. Όζν 

κεγαιχηεξν είλαη ην κήθνο ηεο ρξνληθήο πζηέξεζεο q, ηφζν καθξχηεξν ζα είλαη ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα κέζα ζην νπνίν ζα εθηείλνληαη νη επηδξάζεηο ησλ δηαηαξαρψλ. Ζ επηινγή ηεο ηάμεο 

q ζε έλα ππφδεηγκα ARCH (q) είλαη έλα ζεκαληηθφ εκπεηξηθφ δήηεκα. 
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Πνιινί εξεπλεηέο ζεσξνχλ ηα ππνδείγκαηα ηεο νηθνγέλεηαο ARCH πνιχ πεξηνξηζηηθά 

ιφγσ ηεο ππφζεζεο χπαξμεο δεπηεξνβάζκηαο ζρέζεο κεηαμχ ησλ παξειζνπζψλ ηηκψλ ηνπ εt 

θαη ηεο ht. 

 

Σν Γεληθεπκέλν ππόδεηγκα ARCH (GARCH) 

Γηα νξηζκέλεο ρξνλνζεηξέο πνπ εμεηάζηεθαλ κε ην νηθνλνκεηξηθφ ππφδεηγκα πνπ εηζήγαγε 

ν Engle, παξαηεξήζεθε φηη ρξεηαδφηαλ κεγάιε ηάμε κεγέζνπο (q), ψζηε λα εμάγνληαη αθξηβή 

απνηειέζκαηα. Γεγνλφο πνπ ζπλεπάγεηαη ηελ εθηίκεζε κεγάινπ αξηζκνχ παξακέηξσλ. Σελ 

επίιπζε απηνχ ηνπ πξνβιήκαηνο έδσζε ην ππφδεηγκα GARCH, ην νπνίν νθείιεηαη ζηνπο 

Bollerslev (1986) θαη Taylor (1986). Σν ππφδεηγκα απηφ απνηειεί επέθηαζε ηνπ 

ππνδείγκαηνο ARCH. Δηδηθφηεξα, ζπγθξηλφκελν κε ην ARCH (q), ην νπνίν επηηξέπεη ζηελ 

ππφ ζπλζήθε δηαθχκαλζε ht λα εμαξηάηαη απνθιεηζηηθά απφ ηηο ηεηξαγσληθέο ππνιεηκκαηηθέο 

απνδφζεηο ηνπ παξειζφληνο, ην GARCH (p, q) επηηξέπεη, επηπξνζζέησο, εμάξηεζε ηεο ππφ 

ζπλζήθε δηαθχκαλζεο ht απφ ηηο παξειζνχζεο ηηκέο ηεο, γηα p ρξνληθέο πζηεξήζεηο. 

Δπηηξέπεη, δειαδή, ζηελ ht λα εμαξηάηαη απφ ηηο p πξνεγνχκελεο ηηκέο ηεο, ht-1, ht-2, …,ht-p. 

΢πγθεθξηκέλα, ζην ππφδεηγκα GARCH (p, q), ε ππφ ζπλζήθε δηαθχκαλζε ht έρεη ηε κνξθή 

κηαο δηαδηθαζίαο ARMA (p). 

Σν ππφδεηγκα GARCH (p, q) είλαη: 

 

2

1 1

,  0
p q

t i t i j t j

i j

h h  

 

Γηα ην GARCH (1, 1) ρξεηάδνληαη νη πεξηνξηζκνί 1 0  θαη 1 0  ψζηε λα δηαζθαιηζζεί 

φηη ε ht είλαη απζηεξά ζεηηθή πνζφηεηα. Γηα ππνδείγκαηα GARCH κεγαιχηεξεο ηάμεο, νη 

πεξηνξηζκνί ζηα βi θαη αj είλαη πεξηζζφηεξν ζχλζεηνη
7
.  

Ζ απιή δηαθχκαλζε εθθξάδεηαη απφ ηελ επφκελε ζρέζε: 

 

2

1 1

1
p q

i j

i j

 

 

                                                

7
 Γηα ιεπηνκέξεηεο, βιέπε Nelson and Cao (1992). 
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Σν ππφδεηγκα GARCH (p, q) έρεη ζηάζηκε ζπλδηαθχκαλζε αλ θαη κφλν αλ 

 

1 1
1

p q

i ji j
 

 

Ξαλά, ε επηινγή ησλ p θαη q απνηειεί έλα ζεκαληηθφ εκπεηξηθφ δήηεκα. 

Σν πην δηαδεδνκέλν ππφδεηγκα GARCH είλαη απηφ κε κία ρξνληθή πζηέξεζε, δειαδή ην 

GARCH (1, 1). Πξνβιέςεηο κε ηε ρξήζε ηνπ ππνδείγκαηνο GARCH (1, 1) κπνξνχλ λα 

δηεμαρζνχλ κε επαλαιακβαλφκελεο αληηθαηαζηάζεηο. Αξρηθά, ρξεζηκνπνηνχκε ηε ζρέζε (3.9) 

γηα λα ιάβνπκε κηα εθηίκεζε ηεο αλακελφκελεο ηηκήο ησλ ηεηξαγσληθψλ θαηαινίπσλ: 

 

2 2[ ] [ ]t t t tE h E z h  

 

Ζ ππφ ζπλζήθε δηαθχκαλζε ht+1 θαη ε πξφβιεςε κηαο πεξηφδνπ κπξνζηά είλαη γλσζηά ζην 

ρξφλν t, 

 

 2

1 1 1
ˆ
t t th h  (3.10) 

 

Ζ πξφβιεςε γηα ην ht+2 ρξεζηκνπνηεί ην γεγνλφο φηη 2

1 1[ ]t tE h  θαη έρνπκε 

 

2

2 1 1 1 1 1 1 1
ˆ ( )t t t th h h  

 

Όκνηα, 

 

3 1 1 2
ˆ ( )t th h  

2

1 1 1 1 1( ) ( ) th  

2 2 2

1 1 1 1 1 1 1 1( ) ( ) ( ) [ ]t th  

 

Καζψο ν νξίδνληαο ηεο πξφβιεςεο η επηκεθχλεηαη, 
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 2

1 1 1 1

1 1

ˆ ( ) [ ]
1 ( )

t t th h  (3.11) 

 

Δάλ 1 1 1 , ν δεχηεξνο φξνο ηνπ δεμηνχ κέινπο ηεο (3.11) θζίλεη θαη ην ˆ
th  ζπγθιίλεη 

ζην 1 1/[1 ( )] , δειαδή ζηελ απιή δηαθχκαλζε. 

Δάλ γξάςνπκε 2

t t th  θαη αληηθαηαζηήζνπκε 2

t t th  ζηελ (3.10), ιακβάλνπκε: 

 

2 2 2

1 1 1 1 1 1t t t t t
 

 2 2

1 1 1 1 1( )t t t t
 (3.12) 

 

Γειαδή, νη ηεηξαγσληθέο ππνιεηκκαηηθέο απνδφζεηο, 2

t
, αθνινπζνχλ δηαδηθαζία ARMA 

κε απηνπαιηλδξνκηθή παξάκεηξν 1 1( ) . Δάλ ε παξάκεηξνο απηή είλαη θνληά ζην 1, ε 

απηνπαιηλδξνκηθή δηαδηθαζία ζηελ (3.12) θζίλεη αξγά. 

Σν ππφδεηγκα GARCH (1, 1) έρεη βξεζεί φηη δηαζέηεη ηθαλνπνηεηηθή πξνβιεπηηθή 

ηθαλφηεηα ζε πνιιέο εθαξκνγέο. 

Αληί λα ππνδεηγκαηνπνηήζνπκε ηε κεηαβιεηφηεηα σο έλα ARCH (q) πςειήο ηάμεο, είλαη 

πξνηηκφηεξν λα ηελ ππνδεηγκαηνπνηήζνπκε σο έλα GARCH (p, q). Απηφ είλαη ζεκαληηθφ 

δεδνκέλνπ φηη ζηηο πεξηζζφηεξεο εκπεηξηθέο κειέηεο γηα ην ππφδεηγκα ARCH (q), ην q ζα 

πξέπεη λα είλαη κεγάιν. 

Έλα ζεκαληηθφ πιενλέθηεκα ηνπ ππνδείγκαηνο GARCH είλαη φηη κπνξεί απνηειεζκαηηθά 

λα αθαηξέζεη ηελ ππεξβνιηθή θχξησζε ησλ απνδφζεσλ. Έλα κεηνλέθηεκά ηνπ είλαη φηη, ιφγσ 

ησλ ζπκκεηξηθψλ εμαξηήζεσλ πνπ ππνζέηεη, δελ κπνξεί λα πεξηγξάςεη ηελ αζπκκεηξία πνπ 

πνιιέο θνξέο παξνπζηάδνπλ νη θαηαλνκέο ησλ απνδφζεσλ. 

 

Σν Οινθιεξσκέλν ππόδεηγκα GARCH (IGARCH) 

Οη Engle and Bollerslev (1986) επέθηεηλαλ ην ππφδεηγκα GARCH, δεκηνπξγψληαο ην 

Οινθιεξσκέλν ππφδεηγκα GARCH (IGARCH) πνπ, ζε ζρέζε κε ην GARCH, έρεη ηνλ 

επηπιένλ πεξηνξηζκφ, 
1 1

1
p q

i ji j
. Όηαλ ηζρχεη ε ηειεπηαία ηζφηεηα, ηφηε ε απιή 

δηαθχκαλζε, ζ
2
, δελ είλαη πιένλ πεπεξαζκέλε ( 2 ). Δπηπιένλ, ζην IGARCH ε ζεηξά 

ησλ απνδφζεσλ, rt, δελ έρεη ζηάζηκε ζπλδηαθχκαλζε, αλ θαη παξακέλεη απζηεξά ζηάζηκε, 
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ελψ δελ ππάξρεη πεπεξαζκέλε ηέηαξηε ξνπή. ΢ην ππφδεηγκα IGARCH, κηα δηαηαξαρή ζηελ 

ππφ ζπλζήθε κεηαβιεηφηεηα επεξεάδεη ηηο κειινληηθέο πξνβιέςεηο ηεο κεηαβιεηφηεηαο γηα 

άπεηξν ρξνληθφ δηάζηεκα. 

 

3.1.2.4 Με γξακκηθά ππνδείγκαηα GARCH 

Σα ππνδείγκαηα ARCH/ GARCH πνπ αλαιχζεθαλ παξαπάλσ αγλννχλ πιεξνθνξίεο 

ζρεηηθά κε ηελ θαηεχζπλζε ησλ απνδφζεσλ, εάλ δειαδή απηή είλαη ζεηηθή ή αξλεηηθή, 

εζηηάδνληαο απνθιεηζηηθά ζην κέγεζνο ηνπο. Όκσο, φπσο έρνπκε ήδε αλαθέξεη, ππάξρνπλ 

ζεκαληηθά ζηνηρεία πνπ δείρλνπλ φηη νη αξλεηηθέο απνδφζεηο νδεγνχλ ζε κεγαιχηεξεο 

δηαθπκάλζεηο απφ φηη νη αληίζηνηρεο ζεηηθέο απνδφζεηο. Σα δχν βαζηθά επηρεηξήκαηα ππέξ 

απηήο ηεο πξνζέγγηζεο ζρεηίδνληαη κε ηελ επηρεηξεκαηηθή κφριεπζε [Black (1976), Christie 

(1982), Nelson (1991)] θαη ηελ άθημε ησλ πιεξνθνξηψλ [Campbell and Hentschel (1992)]. 

Αλαθνξηθά κε ηελ επηρεηξεκαηηθή κφριεπζε, κηα εμήγεζε γηα ηελ παξαπάλσ αζπκκεηξία 

είλαη φηη ζεηηθέο θαη αξλεηηθέο δηαηαξαρέο νδεγνχλ ζε δηαθνξεηηθέο ηηκέο γηα ηε κφριεπζε 

κηαο επηρείξεζεο, πξάγκα πνπ κε ηε ζεηξά ηνπ νδεγεί ζε δηαθνξεηηθή κεηαβιεηφηεηα. 

Γηα λα αληηκεησπηζηνχλ ηα παξαπάλσ πξνβιήκαηα επηλνήζεθαλ δηάθνξα κε γξακκηθά ή 

αιιηψο, κε ζπκκεηξηθά ππνδείγκαηα GARCH, ππνδείγκαηα GARCH δειαδή ζηα νπνία ε 

ππφ ζπλζήθε δηαθχκαλζε δελ είλαη γξακκηθή ζπλάξηεζε ηνπ lagged ηεηξαγσληθνχ 

ζθάικαηνο θαη ηεο lagged δηαθχκαλζεο. ΢ηε ζρεηηθή βηβιηνγξαθία ηα ζπρλφηεξα 

απαληψκελα ππνδείγκαηα απηνχ ηνπ ηχπνπ είλαη ηα εμήο: 

 

 Σν Δθζεηηθφ ππφδεηγκα GARCH - EGARCH (Exponential GARCH),  

 Σν ππφδεηγκα GJR-GARCH (Glosten, Jagannathan and Runkle GARCH), 

 Σν ππφδεηγκα TGARCH (Threshold GARCH), 

 Σν Σεηξαγσληθφ ππφδεηγκα GARCH - QGARCH (Quadratic GARCH), 

 Σν ππφδεηγκα CGARCH (Component GARCH), 

 Σν ππφδεηγκα GARCH Αιιαγήο ΢ηαδίνπ/ Καζεζηψηνο - RS-GARCH (Regime-

Switching GARCH) θαη 

 Σν ππφδεηγκα STGARCH (Smooth Transition GARCH). 
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Σα ηξία ηειεπηαία ππνδείγκαηα ππάγνληαη ζηελ θαηεγνξία ησλ ππνδεηγκάησλ Long 

Memory θαη ζα αλαιπζνχλ ζηελ παξάγξαθν 3.1.3. Σα ππφινηπα ππνδείγκαηα αλαιχνληαη ζηε 

ζπλέρεηα. 

 

Σν Δθζεηηθό ππόδεηγκα GARCH (EGARCH) 

Σν Δθζεηηθφ ππφδεηγκα GARCH νθείιεηαη ζηνλ Nelson (1991). ΢ην ππφδεηγκα EGARCH 

(p, q) ε ππφ ζπλζήθε δηαθχκαλζε εθθξάδεηαη ζε ινγαξηζκηθή κνξθή σο εμήο:  

 

0

1 1

ln ln 2
q p

t j t j k t k k t k

j k

h h , 

 

φπνπ .t t th  

΢ηελ πεξίπησζε ηνπ EGARCH δελ ρξεηάδεηαη λα ηεζνχλ πεξηνξηζκνί ζηηο ηηκέο ησλ 

παξακέηξσλ ηνπ ππνδείγκαηνο θαηά ηελ εθηίκεζή ηνπ ψζηε λα απνθεπρζεί ε αξλεηηθή 

δηαθχκαλζε. 

΢ην ππφδεηγκα απηφ, ε ht εμαξηάηαη ηφζν απφ ην κέγεζνο φζν θαη απφ ην πξφζεκν ησλ εt. 

Θέηνληαο θαηάιιειεο ζπλζήθεο γηα ηηο παξακέηξνπο, ην ππφδεηγκα απηφ κπνξεί λα 

πεξηγξάςεη ην θαηλφκελν κηα αξλεηηθή δηαηαξαρή λα νδεγεί ζε πςειφηεξε κειινληηθή 

κεηαβιεηφηεηα ζε ζρέζε κε κηα ηζφπνζε ζεηηθή δηαηαξαρή. Ζ δηαδηθαζία έρεη ζηάζηκε 

ζπλδηαθχκαλζε εάλ θαη κφλν εάλ ηζρχεη 
1

1.
q

jj
 

Ζ πξφβιεςε κέζσ ηνπ ππνδείγκαηνο EGARCH είλαη ιίγν πεξίπινθε ιφγσ ηνπ 

ινγαξηζκηθνχ κεηαζρεκαηηζκνχ. Ο Tsay (2002) έδεημε ηνλ ηξφπν δηεμαγσγήο ησλ 

πξνβιέςεσλ κέζσ ηνπ EGARCH (1, 0), δίλνληαο ηελ πξφβιεςε κηαο πεξηφδνπ κπξνζηά σο 

εμήο: 

 

12

1 1 0
ˆ exp[(1 ) ]exp[ ( )]t th h g , 

 

φπνπ  

1 1( ) 2 /t tg  

 

Γηα πξνβιέςεηο πνιιψλ κειινληηθψλ πεξηφδσλ ηζρχεη 



 42 

12 2 2ˆ ( 1)exp( ){exp[0,5( ) ] ( ) exp( ) ] ( )},t th h  

 

φπνπ 

1 0(1 ) 2 /  

 

θαη ( )  είλαη ε αζξνηζηηθή ζπλάξηεζε ππθλφηεηαο ηεο ηππηθήο θαλνληθήο θαηαλνκήο. 

Οη Boudoukh, Richardson and Whitelay (1997) επηζεκαίλνπλ φηη ε δηεμαγσγή 

πξνβιέςεσλ κέζσ ηνπ EGARCH παξνπζηάδεη δχν αδπλακίεο. Πξψηνλ, αλ ε κεηαβιεηφηεηα 

εκθαλίδεη αλά ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα, πεξηφδνπο φπνπ είλαη κεγαιχηεξε ζπγθξηηηθά κε 

άιιεο πεξηφδνπο (volatility clustering), ηφηε ππάξρεη θίλδπλνο λα δνζεί κεγαιχηεξε βαξχηεηα 

ζηηο πην πξφζθαηεο ηηκέο θαη λα πξνθχςνπλ ιαλζαζκέλεο εθηηκήζεηο. Γεχηεξνλ, ε επηινγή 

ηνπ αξηζκνχ ησλ δεδνκέλσλ πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θηλεηνχ κέζνπ 

φξνπ δελ είλαη αληηθεηκεληθή. Ζ ελ ιφγσ παξαηήξεζε ησλ Boudoukh, Richardson θαη 

Whitelay νδήγεζε πνιινχο εξεπλεηέο ηνπ ρψξνπ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ην EGARCH ζε φιν 

ην δείγκα ηεο ρξνλνζεηξάο, γηα ηελ παξαγσγή πξνβιέςεσλ ηεο κεηαβιεηφηεηαο. 

Πνιιέο κειέηεο έδεημαλ φηη ηα ππνδείγκαηα EGARCH πξνζαξκφδνληαη πνιχ θαιά ζηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο ρξνλνζεηξέο, αιιά παξνπζηάδνπλ εμαηξεηηθή δπζθνιία ζηελ εμαγσγή 

πξνβιέςεσλ ηεο κεηαβιεηφηεηαο [Carol (1998), Stentoft (2005)]. 

Έλα αθφκα πξφβιεκα ηνπ ππνδείγκαηνο EGARCH είλαη φηη, επεηδή ε επίδξαζε ησλ 

lagged ηεηξαγσληθψλ θαηαινίπσλ είλαη εθζεηηθή, ε επίδξαζε ησλ κεγάισλ δηαηαξαρψλ 

κπνξεί λα δηνγθσζεί ππεξβνιηθά. 

 

Άιιεο κνξθέο κε γξακκηθόηεηαο 

Έλα απινχζηεξν ππφδεηγκα γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηεο αζπκκεηξίαο ηεο ρξνλνζεηξάο ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο είλαη ην GJR-GARCH [Glosten, Jagannathan and Runkle (1993)]. Σν 

ππφδεηγκα απηφ έρεη σο εμήο: 

 

2 2

, 1

1 1

,
p q

t i t i j t j j j t t j

i j

h h D  

1

1

1

1, 0

0, 0
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t

t

ά
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ά
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Ζ ππφ ζπλζήθε δηαθχκαλζε είλαη ζεηηθή φηαλ νη παξάκεηξνη ηθαλνπνηνχλ ηηο ζπλζήθεο: 

 

0 0,  0,  0 θαη 0,  γηα 1,...,  θαη 1,...,i i i j i p j q  

 

Ζ δηαδηθαζία έρεη ζηάζηκε ζπλδηαθχκαλζε εάλ θαη κφλν εάλ 

 

1 1

1
1

2

p q

i j j

i j

 

 

Γηα παξάδεηγκα, αο ζεσξήζνπκε ην GJR-GARCH (1, 1). Ζ πξφβιεςε κηαο πεξηφδνπ 

κπξνζηά είλαη 

 

2 2

1 1 1 1
ˆ ,t t t t th h D  

 

θαη ε πξφβιεςε πνιιψλ πεξηφδσλ 

 

1 1 1 1

1ˆ ( )
2

t th h  

 

θαη ρξεζηκνπνηνχκε επαλαιακβαλφκελε αληηθαηάζηαζε γηα ην ht+η-1. 

 

Σν ππφδεηγκα TGARCH (Threshold GARCH) ηνπ Zakoian (1994) πξνζνκνηάδεη κε ην 

GJR-GARCH κε ηε δηαθνξά φηη ρξεζηκνπνηεί ηηο απφιπηεο απνδφζεηο αληί γηα ηηο 

ηεηξαγσληθέο. Σν ππφδεηγκα είλαη: 

 

0 ,

1 1

p q

t i t i i i t i t i j t j

i j

D  

 

Ζ ππφ ζπλζήθε δηαθχκαλζε είλαη ζεηηθή φηαλ 

 

0 0,  0,  0 θαη 0,  γηα 1,...,  θαη 1,...,i i i j i p j q  



 44 

Ζ δηαδηθαζία έρεη ζηάζηκε ζπλδηαθχκαλζε, ζηελ πεξίπησζε 1p q , εάλ θαη κφλν εάλ 

 

2 2 2

1 1 1 1 1 1 1

1 2
( ) ( ) 1

2 2
 

 

Δπηζεκαίλεηαη, ηέινο, φηη νη Franses and van Dijk (2000) θάλνπλ κηα επηζθφπεζε 

δηαθφξσλ κε γξακκηθψλ ππνδεηγκάησλ GARCH. Έλα απφ απηά είλαη ην QGARCH 

(Quadratic GARCH). Έλα QGARCH (1, 1) έρεη ηελ εμήο κνξθή: 

 

2

1 1( )t t th h  

 

3.1.2.5 Οη κειινληηθέο πξνθιήζεηο 

Ο Engle (2002), είθνζη ρξφληα κεηά ηε δεκνζίεπζε ηνπ ππνδείγκαηνο ARCH, επηζεκαίλεη 

ηα αθφινπζα πεδία έξεπλαο αλαθνξηθά κε ηα ππνδείγκαηα ARCH: 

 

 Υποδείγμαηα μεηαβληηόηηηαρ ςτηλήρ ζςσνόηηηαρ: 

Ζ κειέηε ππνδεηγκάησλ κεηαβιεηφηεηαο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ελδνζπλεδξηαθά 

δεδνκέλα απνηειεί θπζηθή επέθηαζε απηψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχλ εκεξήζηα δεδνκέλα. 

΢πλήζσο, ηα ππνδείγκαηα πςειήο ζπρλφηεηαο εζηηάδνπλ ζε παξαηεξήζεηο πνπ 

ζπιιέγνληαη αλά ίζα ρξνληθά δηαζηήκαηα. Όκσο, είλαη επηζπκεηφ λα βξεζνχλ 

ππνδείγκαηα πνπ λα ζπιιέγνπλ δεδνκέλα ζε άληζα κεηαμχ ηνπο ρξνληθά δηαζηήκαηα, 

φπσο tick data ή δεδνκέλα πνιχ πςειήο ζπρλφηεηαο. Γηα ηα ππνδείγκαηα απηά, ε 

ζπρλφηεηα ησλ ζπλαιιαγψλ, ε χπαξμε ησλ spreads θαη άιιεο νηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο 

κπνξεί λα είλαη ζεκαληηθέο ζηελ πξφβιεςε ηεο κεηαβιεηφηεηαο. 

 

 Πολςμεηαβληηά ςποδείγμαηα: 

Καζψο νη ππνινγηζκνί γίλνληαη επθνιφηεξνη θαη ηαρχηεξνη, ε δπλαηφηεηα θαηαζθεπήο 

κεγάισλ ρξνληθά κεηαβαιιφκελσλ πηλάθσλ ππφ ζπλζήθε ζπλδηαθπκάλζεο θαη 

ζπζρέηηζεο βειηηψλεηαη. Οη ζπζρεηίζεηο κπνξνχλ επίζεο λα εθηηκεζνχλ ζε 

ελδνζπλεδξηαθφ επίπεδν. Ωζηφζν, θαζψο ε ζπρλφηεηα απμάλεηαη, ν κε ζπγρξνληζκφο 

κεηαμχ ησλ ζπλαιιαγψλ θαη ησλ απνδφζεσλ νδεγεί ζε ζεκαληηθή ππεθηίκεζε ησλ 

απφ θνηλνχ κεηαβνιψλ.  
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 Τιμολόγηζη δικαιυμάηυν και Hedging: 

Έλα δήηεκα ηεο κειινληηθήο έξεπλαο είλαη ε ηηκνιφγεζε ησλ δηθαησκάησλ φηαλ ην 

ππνθείκελν αγαζφ αθνινπζεί κηα δηαδηθαζία GARCH. 

 

 Εθαπμογή Monte Carlo πποζομοίυζηρ για ηον έλεγσο ηυν μη γπαμμικών ιδιοηήηυν 

οποιοςδήποηε ςποδείγμαηορ.  

Ζ κεηαβιεηφηεηα ηεο κεηαβιεηφηεηαο (VoV) γηα δηάθνξα ππνδείγκαηα δεζκεπκέλεο 

κεηαβιεηφηεηαο κπνξεί λα εθηηκεζεί κέζσ πξνζνκνίσζεο Monte Carlo, ε νπνία 

θαζηζηά δπλαηή ηε ζχγθξηζε αθφκε θαη γηα ππνδείγκαηα GARCH γηα ηα νπνία δελ 

ππάξρνπλ αλαιπηηθά απνηειέζκαηα. Δπηπιένλ, κέζνδνη πξνζνκνίσζεο κπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ εθηίκεζε ζηνραζηηθψλ ππνδεηγκάησλ κεηαβιεηφηεηαο. 

 

 

3.1.2.6 Πξνβιεπηηθή ηθαλόηεηα ησλ ππνδεηγκάησλ ARCH 

Οη πεξηζζφηεξεο ζρεηηθέο κειέηεο εζηηάδνπλ ζε δείθηεο κεηνρψλ θαη ζπλαιιαγκαηηθέο 

ηζνηηκίεο. Αλ θαη ε κειέηε ηνπ Taylor (1986) απνηειεί κηα απφ ηηο παιαηφηεξεο αλαθνξηθά κε 

ηελ πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ GARCH, ν Akgiray (1989) αλαθέξεηαη ζε κεγαιχηεξν 

βαζκφ ζηηο βηβιηνγξαθηθέο αλαθνξέο ησλ κεηαγελέζηεξσλ κειεηψλ ησλ GARCH.  

Σα ππνδείγκαηα ARCH έρνπλ πνιινχο ππνζηεξηθηέο. ΢ηνλ Akgiray (1989) ην GARCH 

ππεξηζρχεη ηνπ EWMA θαη ηνπ Σπραίνπ Πεξηπάηνπ, ζε φιεο ηηο ππνπεξηφδνπο θαη κε ηε 

ρξήζε φισλ ησλ θξηηεξίσλ αμηνιφγεζεο. Οη Pagan and Schwert (1990) βξίζθνπλ φηη ην 

θαιχηεξν ππφδεηγκα είλαη ην EGARCH, ηδηαίηεξα ζε ζχγθξηζε κε νξηζκέλεο κε 

παξακεηξηθέο κεζφδνπο. Παξά ην ρακειφ R
2
, νη Cumby, Figlewski and Hasbrouck (1993) 

ζπκπεξαίλνπλ φηη ην EGARCH ππεξηεξεί ηνπ Σπραίνπ Πεξηπάηνπ. Ο Figlewski (1997) 

ζπκπεξαίλεη φηη ην GARCH ππεξηεξεί κφλν φηαλ εθαξκφδεηαη ζε ρξεκαηηζηεξηαθά δεδνκέλα 

θαη κφλν γηα κηθξνχο νξίδνληεο πξφβιεςεο. 

Σα ππνδείγκαηα πνπ ιακβάλνπλ ππφςε ηελ αζπκκεηξία ηεο κεηαβιεηφηεηαο έρνπλ γεληθά 

θαιέο επηδφζεηο, ιφγσ ηεο ηζρπξήο ζρέζεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο κε ηηο αξλεηηθέο δηαηαξαρέο. 

΢ηνπο Cao and Tsay (1992), Heynen and Kat (1994), Lee (1991) θαη Pagan and Schwert 

(1990) επηθξαηνχλ ηα ππνδείγκαηα EGARCH αλαθνξηθά κε ηε κεηαβιεηφηεηα δεηθηψλ 

κεηνρψλ θαη ηζνηηκηψλ. Οη Brailsford and Faff (1996) θαη Taylor, J. (2004) βξίζθνπλ φηη ην 

GJR-GARCH ππεξηεξεί ηνπ GARCH ζηνπο δείθηεο κεηνρψλ. Ο Bali (2000) βξίζθεη φηη ην 
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GARCH έρεη θαιέο επηδφζεηο θαη φηη ην κε γξακκηθφ GARCH θάλεη ηελ θαιχηεξε πξφβιεςε 

γηα ηε κεηαβιεηφηεηα κηαο εβδνκάδαο κπξνζηά ησλ US T-Bill yields. Οη Cao and Tsay 

(1992) ζπκπεξαίλνπλ φηη ην ππφδεηγκα Threshold Autoregressive έρεη ηηο θαιχηεξεο επηδφζεηο 

ζηηο κεηνρέο κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο, ελψ ην EGARCH ζηηο κεηνρέο κηθξήο 

θεθαιαηνπνίεζεο θαη ππνπηεχνληαη φηη ην ηειεπηαίν κπνξεί λα νθείιεηαη ζην απνηέιεζκα ηεο 

κφριεπζεο. 

Άιιεο κειέηεο δελ θαηαιήγνπλ ζε ζαθή ζπκπεξάζκαηα. Απηέο πεξηιακβάλνπλ ηνπο Lee 

(1991), West and Cho (1995), Brailsford and Faff (1996), Brooks (1998) θαη McMillan, 

Speight and Gwilym (2000). Οη Brailsford and Faff (1996) θαη Taylor (2004) βξίζθνπλ φηη ην 

GJR-GARCH ππεξηεξεί ζηνπο δείθηεο κεηνρψλ, ελψ νη Franses and van Dijk (1996) 

βξίζθνπλ φηη ην QGARCH θαη άιια ππνδείγκαηα ππεξέρνπλ ηνπ GJR-GARCH. 

Θα πξέπεη λα επηζεκαλζεί φηη φια ηα ππνδείγκαηα ARCH ππνζέηνπλ ζηάζηκε δηαθχκαλζε 

θαη έρνπλ θαθέο επηδφζεηο φηαλ ε ζεηξά δελ είλαη ζηάζηκε. Ζ αηηία ηεο κε ζηαζηκφηεηαο ζα 

κπνξνχζε λα είλαη, γηα παξάδεηγκα, νη πνιιέο ππνπεξίνδνη πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζε κηα 

κειέηε θαη κηα ζρεηηθά κηθξή πεξίνδνο εθηίκεζεο ζε θάζε ππνπεξίνδν.  

Αληίζεηα κε ηα ππνδείγκαηα ARCH, δελ ππάξρεη πεξηνξηζκφο ζηε ζηαζηκφηεηα ή ζηε 

ζχγθιηζε ζηελ απιή δηαθχκαλζε ζην ππφδεηγκα EWMA ή ζε άιιεο «απινχζηεξεο» 

κεζνδνινγίεο. Γηα ην ιφγν απηφ, ε ρξήζε απηψλ ησλ ππνδεηγκάησλ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε 

κεγάια ζθάικαηα πξφβιεςεο. Ωζηφζν, φηαλ ππάξρνπλ κεηαβνιέο ζην επίπεδν ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο, ε ρξήζε «απινχζηεξσλ» κεζνδνινγηψλ κπνξεί λα βειηηψζεη ην 

απνηέιεζκα. Γηα ιεπηνκέξεηεο, βιέπε Taylor (1986), Tse (1991), Tse and Tung (1992), 

Boudoukh, Richardson and Whitelaw (1997), Walsh and Tsou (1998), Ederington and Guan 

(1999) θαη Ferreira (1999). 

Σν GJR-GARCH επηηξέπεη ζηελ επηκνλή ηεο κεηαβιεηφηεηαο λα κεηαβάιιεηαη ζρεηηθά 

γξήγνξα φηαλ νη απνδφζεηο αιιάδνπλ πξφζεκν απφ ζεηηθφ ζε αξλεηηθφ θαη ην αληίζηξνθν. 

Δάλ ε απιή (unconditional) κεηαβιεηφηεηα φισλ ησλ παξακεηξηθψλ ππνδεηγκάησλ ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο είλαη ε ίδηα, ηφηε ην GJR-GARCH ζα έρεη ηελ κεγαιχηεξε πηζαλφηεηα 

ππνεθηίκεζεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο. ΢ηνπο Brailsford and Faff (1996), ην GJR-GARCH (1, 1) 

ππεξηεξεί ησλ ππνινίπσλ ππνδεηγκάησλ, φηαλ ε αμηνιφγεζε γίλεηαη κε ηα θξηηήξηα MAE, 

RMSE θαη MAPE. 

Δπεηδή ηα απινχζηεξα ππνδείγκαηα, ζε αληίζεζε κε απηά ηεο θαηεγνξίαο ησλ ARCH, δελ 

μερσξίδνπλ ηελ επηκνλή ηεο κεηαβιεηφηεηαο απφ ηηο δηαηαξαρέο ζηε κεηαβιεηφηεηα θαη 
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ζπλήζσο δελ ιακβάλνπλ ππφςε ηνπο ηελ επαλαθνξά ζην κέζν ηεο κεηαβιεηφηεηαο, πνιχ 

ζπρλά θαηαιήγνπλ ζε κεγαιχηεξεο πξνβιέςεηο. 

Οη απινχζηεξεο κέζνδνη, φπσο ν ηζηνξηθφο κέζνο, ν θηλεηφο κέζνο, ε εθζεηηθή 

εμνκάιπλζε θαη ν εθζεηηθφο ζηαζκηθφο θηλεηφο κέζνο δελ είλαη πξνζαξκνζηηθέο. Ζ δνκή ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο πνπ εθθξάδνπλ δελ αληαπνθξίλεηαη γξήγνξα ζε δηαηαξαρέο ζηηο απνδφζεηο. 

Σα ππνδείγκαηα GARCH είλαη πεξηζζφηεξν πξνζαξκνζηηθά. ΢ε απηά, ε κεηαβιεηφηεηα 

δηαρσξίδεηαη ζε απηή πνπ νθείιεηαη ζηηο παξειζνχζεο δηαηαξαρέο θαη ζε απηή πνπ νθείιεηαη 

ζηελ επηκνλή ηεο κεηαβιεηφηεηαο. Γηα ην ιφγν απηφ, νη δηαηαξαρέο ζηηο απνδφζεηο, 

ιακβάλνληαη γξήγνξα ππφςε ζηε δηεμαγσγή ησλ πξνβιέςεσλ. Δπηπιένλ, ηα GJR-GARCH 

θαη QGARCH είλαη αθφκα πεξηζζφηεξν πξνζαξκνζηηθά, δηφηη επηηξέπνπλ ζηελ επηκνλή ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο λα αιιάδεη ζρεηηθά γξήγνξα φηαλ νη απνδφζεηο αιιάδνπλ πξφζεκν. 

Γεληθά, νη απινχζηεξεο κεζνδνινγίεο ηείλνπλ λα παξάγνπλ κεγαιχηεξεο πξνβιέςεηο ζε 

ζρέζε κε ηηο πεξηζζφηεξν εμεδεηεκέλεο. Σα GJR-GARCH θαη QGARCH παξνπζηάδνπλ κηα 

ηάζε λα ππνεθηηκνχλ ηε κεηαβιεηφηεηα. 

 

3.1.3 Τπνδείγκαηα Long Memory 

 

3.1.3.1 Γεληθά ζηνηρεία 

Έλα ππφδεηγκα GARCH ραξαθηεξίδεηαη απφ ην φηη ε απηνζπζρέηηζε ησλ ππφ ζπλζήθε 

δηαθπκάλζεσλ θζίλεη εθζεηηθά. Όκσο, έρεη παξαηεξεζεί φηη νη ηεηξαγσληθέο θαη νη απφιπηεο 

απνδφζεηο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγαζψλ ζπλήζσο έρνπλ ζεηξηαθέο ζπζρεηίζεηο νη νπνίεο 

θζίλνπλ αξγά, φπσο ζπκβαίλεη ζε κηα I(d) δηαδηθαζία. Τπφ απηέο ηηο ζπλζήθεο, κηα δηαηαξαρή 

ζηε ζεηξά ηεο κεηαβιεηφηεηαο θαίλεηαη λα έρεη πνιχ «ηζρπξή κλήκε», επεξεάδνληαο ηε 

κειινληηθή κεηαβιεηφηεηα γηα έλα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα.  

Σν παξαπάλσ απνηέιεζκα είλαη γλσζηφ σο ε ηδηφηεηα long memory ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο κεηαβιεηφηεηαο. Πξφθεηηαη γηα έλα επξέσο γλσζηφ θαηλφκελν, ην νπνίν 

έρεη ζεκαληηθέο επηπηψζεηο ζηελ πξφβιεςε ηεο κεηαβιεηφηεηαο θαη ηελ ηηκνιφγεζε ησλ 

δηθαησκάησλ πξναίξεζεο.  

Ζ ρξήζε ππνδεηγκάησλ πξφβιεςεο, ηα νπνία λα εθκεηαιιεχνληαη ηα ραξαθηεξηζηηθά long 

memory ηεο κεηαβιεηφηεηαο, εκθαλίδεηαη ζρεηηθά πξφζθαηα ζηε βηβιηνγξαθία. ΢ηηο 

ζρεηηθέο κειέηεο πεξηιακβάλνληαη απηέο ησλ Andersen, Bollerslev, Diebold and Labys 

(2003), Vilasuso (2002) θαη Zumbach (2002). Δπηπιένλ, πεξηιακβάλνληαη νη κειέηεο ησλ Kai 
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Li (2002), Martin Martens and Jason Zein (2002) θαη Shiuyan Pong et al. (2002), νη νπνίεο 

ζπγθξίλνπλ ηηο πξνβιέςεηο ησλ ππνδεηγκάησλ long memory κε ηελ ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα 

ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. 

 

Η έλλνηα ηεο ηδηόηεηαο long memory ζηε κεηαβιεηόηεηα 

Αλ ζεσξήζνπκε φηη πη είλαη ε ζπζρέηηζε κεηαμχ tx  θαη tx , ηφηε, ε ρξνλνζεηξά tx  

ζεσξείηαη φηη έρεη short memory εάλ ην 
1

n
 ζπγθιίλεη ζε κηα ζηαζεξά θαζψο ην n 

κεγαιψλεη. Μηα ζεηξά long memory έρεη ζπληειεζηέο απηνζπζρέηηζεο πνπ θζίλνπλ κε έλαλ 

αξγφ ππεξβνιηθφ (hyperbolic) ξπζκφ. Ζ ηδηφηεηα long memory ζηε κεηαβιεηφηεηα 

εκθαλίδεηαη φηαλ νη επηδξάζεηο ησλ δηαηαξαρψλ ζηε ρξνλνζεηξά ηεο κεηαβιεηφηεηαο 

εμαζζελνχλ κε αξγφ ξπζκφ, πξάγκα ην νπνίν εληνπίδεηαη απφ ηελ απηνζπζρέηηζε ησλ κέηξσλ 

κεηαβιεηφηεηαο, φπσο είλαη νη απφιπηεο θαη νη ηεηξαγσληθέο απνδφζεηο. Μηα δηαδηθαζία long 

memory έρεη ζηάζηκε ζπλδηαθχκαλζε εάλ ην 
2 1

1
/

n d
, γηα θάπνην ζεηηθφ 

1

2
d , 

ζπγθιίλεη ζε θάπνηα ζηαζεξά θαζψο n . Όηαλ 
1

2
d , ε ζεηξά ηεο κεηαβιεηφηεηαο δελ 

έρεη ζηάζηκε ζπλδηαθχκαλζε, αλ θαη παξακέλεη απζηεξά ζηάζηκε. 

Ο Taylor (1986) ήηαλ ν πξψηνο πνπ παξαηήξεζε φηη ε απηνζπζρέηηζε ησλ απνιχησλ 

απνδφζεσλ, tr , εμαζζελεί κε πην αξγφ ξπζκφ ζε ζχγθξηζε κε απηή ησλ ηεηξαγσληθψλ 

απνδφζεσλ, 2

tr . Αθνινπζψληαο ηνπο Granger and Joyeux (1980) θαη Hosking (1981) νη 

νπνίνη έδεημαλ φηη νη θιαζκαηηθά νινθιεξσκέλεο ζεηξέο έρνπλ ηελ αλσηέξσ πεξηγξαθείζα 

ηδηφηεηα long memory, νη Ding, Granger and Engle (1993) πξνηείλνπλ έλα θιαζκαηηθά 

νινθιεξσκέλν ππφδεηγκα βαζηζκέλν ζην 
d

tr , φπνπ d είλαη έλα θιάζκα. 

Έπεηηα απφ ηε δεκνζίεπζε ησλ Ding, Granger and Engle (1993), ζεκαληηθφ εξεπλεηηθφ 

έξγν έρεη γίλεη αλαθνξηθά κε ην εάλ απηά ηα θιαζκαηηθά νινθιεξσκέλα ππνδείγκαηα 

κπνξνχλ λα βνεζήζνπλ ζηε δηεμαγσγή θαιχηεξσλ πξνβιέςεσλ ηεο κεηαβιεηφηεηαο [Li 

(2002), Vilasuso (2002), Andersen, Bollerslev, Diebold and Labys (2003), Pong, Shackleton, 

Taylor and Xu (2004), Martens and Zein (2004), Martens, van Dijk and de Pooter (2004), 

Bhardwaj and Swanson (2006)] θαη εάλ ε ηδηφηεηα long memory κπνξεί λα εξκελεχζεη ηηο 

αλσκαιίεο ζηηο ηηκέο ησλ δηθαησκάησλ [Bollerslev and Mikkelson (1999), Taylor (2000)].  
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3.1.3.2 Κιαζκαηηθά Οινθιεξσκέλα ππνδείγκαηα 

Σν ππφδεηγκα IGARCH ησλ Engle and Bollerslev (1986) κπνξεί λα ζπιιάβεη ην 

απνηέιεζκα ηεο ηζρπξήο κλήκεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο, φκσο, ζην ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα, 

κηα δηαηαξαρή ζηελ ππφ ζπλζήθε δηαθχκαλζε επεξεάδεη ηηο κειινληηθέο πξνβιέςεηο ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ζην δηελεθέο. Δπηπιένλ, ε απιή δηαθχκαλζε δελ νξίδεηαη ζε απηφ ην 

ππφδεηγκα.  

Βειηηψζεηο ηνπ ππνδείγκαηνο IGARCH, κε ηελ παξαιιαγή FIGARCH (p, d, q) 

(θιαζκαηηθά νινθιεξσκέλν GARCH, fractionally integrated GARCH), παξνπζίαζαλ νη 

Baillie, Bollerslev and Mikkelsen (1996). Μηα άιιε παξαιιαγή, ην ππφδεηγκα FIEGARCH 

(p, d, q), παξνπζίαζαλ νη  Bollerslev and Mikkelsen (1996). Άιια θιαζκαηηθά 

νινθιεξσκέλα ππνδείγκαηα πεξηιακβάλνπλ ηα: VAR-RV [Andersen, Bollerslev, Diebold 

and Labys (2003)], LM-ARCH [Zumbach (2002)], ARFIMA (Autoregressive Fractionally 

Integrated Moving Average) [Li (2002)] θαη log-ARFIMA [Hwang and Satchell (1998), 

Martens and Zein (2004), Pong, Shackleton, Taylor and Xu (2004)].  

Έλα θιαζκαηηθά νινθιεξσκέλν ππφδεηγκα έρεη ηάμε δηαθνξνπνίεζεο κεηαμχ 0 θαη 1, ελψ 

έλα νινθιεξσκέλν ππφδεηγκα έρεη ηάμε δηαθνξνπνίεζεο 1. Ζ επίδξαζε κηαο δηαηαξαρήο 

ζηελ ππφ ζπλζήθε δηαθχκαλζε ησλ θιαζκαηηθά νινθιεξσκέλσλ ππνδεηγκάησλ είλαη 

παξνδηθή, βαίλνληαο κεηνχκελε κε έλαλ αξγφ ππεξβνιηθφ ξπζκφ εμαζζέληζεο. 

Σν ππφδεηγκα FIGARCH (1, d, 1): 

 

2

1 1 1 1[1 (1 )(1 ) ]d

t t th L L L h  

 

ρξεζηκνπνηήζεθε απφ ηνπο Baillie, Bollerslev and Mikkelsen (1996) θαη φιεο νη παξαθάησ 

εθθξάζεηο είλαη ηζνδχλακεο: 

 

2

1 1 1(1 ) [1 (1 )(1 ) ] ,d

t tL h L L L  

1 1 2

1 1 1 1(1 ) (1 ) [(1 ) (1 )(1 ) ] ,d

t th L L L L  

1 1 2

1 1 1(1 ) [1 (1 ) (1 )(1 ) ]d

t th L L L  

Γηα ηελ πξφβιεςε κηαο πεξηφδνπ κπξνζηά 

 

1 1 2

1 1 1 1
ˆ (1 ) [1 (1 ) (1 )(1 ) ] ,d

t th L L L  
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θαη γηα ηελ πξφβιεςε πνιιψλ κειινληηθψλ πεξηφδσλ 

 

1 1 2

1 1 1 1(1 ) [1 (1 ) (1 )(1 ) ]d

T Th L L L  

 

Σν ππφδεηγκα FIGARCH έρεη κηθξφηεξε επηκνλή κεηαβιεηφηεηαο απφ ην IGARCH θαη 

κεγαιχηεξε απφ ην GARCH. Έλα ππφδεηγκα FIGARCH κπνξεί λα κεηαηξαπεί ζε ARCH κε 

άπεηξν αξηζκφ ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ.  

Οη Bollerslev and Mikkelsen (1999) ρξεζηκνπνίεζαλ έλα ππφδεηγκα AR(2)-FIEGARCH 

(1, d, 1), φπσο θαίλεηαη παξαθάησ: 

 

 2

1 2( ) 0,5 ,t t t tr L L r h  (3.13) 

1

1 1ln (1 )(1 ) (1 ) ( ),d

t t th L L L g z  

1 1 1( ) ,t t t tg z z z E z  

ln(1 )t tN , 

 

φπνπ 1/ 2

t t tz h  θαη Nt είλαη ν αξηζκφο ησλ εκεξψλ θαηά ηηο νπνίεο δελ δηεμάγνληαη 

ζπλαιιαγέο κεηαμχ ησλ πεξηφδσλ 1t  θαη t. 

Σν ππφδεηγκα FIEGARCH ζηελ (3.13) είλαη έλα ππφδεηγκα γηα απφιπηεο απνδφζεηο. Σν 

ππφδεηγκα απηφ, φπσο θαη ην EGARCH, παξέρεη πξνβιέςεηο γηα ην ln th  θαη φρη γηα ην ht. ΢ε 

αληίζεζε κε ην FIEGARCH, ην ππφδεηγκα FIGARCH παξνπζηάδεη κηα ιαλζάλνπζα αλνδηθή 

ηάζε ζηελ ππφ ζπλζήθε δηαθχκαλζε.  

Πάλησο, φπσο νη Hwang and Satchell (1998) θαη Granger (2001) επηζεκαίλνπλ, ηα 

θιαζκαηηθά νινθιεξσκέλα ππνδείγκαηα εμαθνινπζνχλ λα παξνπζηάδνπλ αξθεηέο αδπλακίεο. 

 

3.1.3.3 Άιια ππνδείγκαηα 

Οη παιαηφηεξεο έξεπλεο γηα ηε κειέηε ηεο ηδηφηεηαο long memory ζηε κεηαβιεηφηεηα 

επηθεληξψλνληαλ ζηα θιαζκαηηθά νινθιεξσκέλα ππνδείγκαηα. Πην πξφζθαηεο κειέηεο, 

σζηφζν, έρνπλ δείμεη φηη νξηζκέλα κε γξακκηθά, short memory ππνδείγκαηα κεηαβιεηφηεηαο 

κπνξνχλ λα παξάγνπλ ραξαθηεξηζηηθά θαηλνκεληθήο long memory ζηε κεηαβιεηφηεηα.  
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Γχν ηέηνηα ππνδείγκαηα είλαη ην ππφδεηγκα volatility component θαη ην ππφδεηγκα 

αιιαγήο ζηαδίνπ/ θαζεζηψηνο. Σα δχν απηά ππνδείγκαηα παξέρνπλ κηα πινχζηα εξκελεία ηεο 

δνκήο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο κεηαβιεηφηεηαο, ζε ζχγθξηζε κε ηα θιαζκαηηθά νινθιεξσκέλα 

ππνδείγκαηα πνπ απιά πξνυπνζέηνπλ φηη νη επελδπηέο έρνπλ κλήκε ζρεηηθά κε ηηο δηαηαξαρέο 

ηεο αγνξάο, γηα έλα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα. Σα δχν απηά ππνδείγκαηα θαη ην θιαζκαηηθά 

νινθιεξσκέλν ππφδεηγκα παξάγνπλ πνιχ δηαθνξεηηθέο πξνβιέςεηο ηεο κεηαβιεηφηεηαο. 

 

Σν ππόδεηγκα Component GARCH (CGARCH) 

Πξφθεηηαη γηα ππφδεηγκα πνπ πξνηάζεθε απφ ηνπο Engle and Lee (1999).  ΢ε απηφ ην 

ππφδεηγκα ε δηαδηθαζία ηεο κεηαβιεηφηεηαο εθθξάδεηαη σο ην άζξνηζκα κηαο κφληκεο 

δηαδηθαζίαο, mt, πνπ έρεη κλήκε θνληά ζηε κνλαδηαία ξίδα θαη κηαο κεηαβαηηθήο δηαδηθαζίαο 

ζχγθιηζεο πξνο ηνλ κέζν, ut, πνπ θζίλεη κε ζρεηηθά γξήγνξν ξπζκφ απφ πεξίνδν ζε πεξίνδν. 

Σν ππφδεηγκα κπνξεί λα ζεσξεζεί σο κηα επέθηαζε ηνπ GARCH (1, 1) κε ηελ ππφ ζπλζήθε 

δηαθχκαλζε λα ηείλεη ζην mt,  κέζα απφ κηα δηαδηθαζία ζχγθιηζεο πξνο ηε κέζε ηηκή, αληί γηα 

ηε δηακφξθσζή ηεο ζε κηα ζηαζεξή ηηκή ζ. ΢πγθεθξηκέλα, ε mt εμειίζζεηαη κε αξγφ ξπζκφ, 

ζην πιαίζην κηαο απηνπαιηλδξνκηθήο δηαδηθαζίαο. Σν ππφδεηγκα CGARCH (1, 1) έρεη ηελ 

αθφινπζε κνξθή: 

 

2

1 1 1 1( ) ( ) ( )t t t t t t th m m h m u  

2

1 1 1( )t t t tm m h , 

 

φπνπ ην ( )t t th m u  παξηζηάλεη ην βξαρππξφζεζκν κεηαβαηηθφ ζηνηρείν θαη  ην mt εθθξάδεη 

κηα ηάζε πνπ δηαθνξνπνηείηαη κε ηνλ ρξφλν, επεξεάδεηαη απφ ην ζθάικα πξφβιεςεο ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο 2

1 1( )t th  θαη νινθιεξψλεηαη αλ π = 1. 

Γηα ηελ πξφβιεςε κηαο πεξηφδνπ ηζρχεη 

 

2

1 1
ˆ ( ) ( ),t t t t t th q q h q  

2

1 ( )t t t tq q h  

 

θαη γηα ηελ πξφβιεςε πνιιψλ πεξηφδσλ, 
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1( ) ( ) ,t t t th q q h  

1,t tq q  

 

φπνπ ηα ht+η θαη qt+η-1 ππνινγίδνληαη κέζσ επαλαιακβαλφκελσλ αληηθαηαζηάζεσλ. 

 

Σν ππόδεηγκα Αιιαγήο ΢ηαδίνπ/ Καζεζηώηνο (Regime–Switching model) 

Έρεη απφ θαηξφ ππνζηεξηρζεί ε άπνςε φηη ε ρξεκαηαγνξά αληηδξά κε δηαθνξεηηθφ ηξφπν 

ζε κηθξέο θαη κεγάιεο δηαηαξαρέο θαη φηη ν ξπζκφο ηεο επαλαθνξάο ζην κέζν είλαη ηαρχηεξνο 

γηα ηηο κεγάιεο δηαηαξαρέο. Τπάξρνπλ εμεγήζεηο θαη εκπεηξηθέο ελδείμεηο φηη ε πξνζαξκνγή 

ηεο κεηαβιεηφηεηαο ζε ζηάδηα πςειήο θαη ρακειήο κεηαβιεηφηεηαο αθνινπζεί κηα 

δηαδηθαζία δχν ηαρπηήησλ: πην αξγή πξνζαξκνγή θαη κεγαιχηεξε επηκνλή κεηαβιεηφηεηαο 

γηα ζηάδηα ρακειήο κεηαβιεηφηεηαο θαη ηαρχηεξε πξνζαξκνγή θαη κηθξφηεξε επηκνλή γηα 

ζηάδηα πςειήο κεηαβιεηφηεηαο. 

Έλαο ηξφπνο γηα λα ππνδεηγκαηνπνηεζνχλ νη κεηαβνιέο ζην επίπεδν θαη ζηελ επηκνλή ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο είλαη ε ρξήζε ελφο ππνδείγκαηνο αιιαγήο ζηαδίσλ (RS) ηχπνπ Hamilton 

(1989), ην νπνίν, φπσο θαη ην GARCH, είλαη απζηεξά ζηάζηκν θαη έρεη ζηάζηκε 

ζπλδηαθχκαλζε. Σφζν ηα ππνδείγκαηα ARCH φζν θαη ηα GARCH έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί ζην 

πιαίζην ελφο ηέηνηνπ πεξηβάιινληνο αιιαγήο ζηαδίσλ, ζην νπνίν ε επηκνλή ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο κπνξεί λα ιάβεη δηάθνξεο ηηκέο, αλάινγα κε ην αλ βξηζθφκαζηε ζε ζηάδην 

πςειήο ή ρακειήο κεηαβιεηφηεηαο. Σν ππφδεηγκα Threshold Autoregressive ησλ Cao and 

Tsay (1992) είλαη παξφκνην κε έλα ππφδεηγκα ζηνραζηηθήο κεηαβιεηφηεηαο ηχπνπ regime 

switching. 

Ζ πην γεληθή κνξθή ελφο ππνδείγκαηνο αιιαγήο ζηαδίνπ/ θαζεζηψηνο είλαη ην ππφδεηγκα 

RS-GARCH (1, 1) πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε απφ ηνπο Gray (1996) θαη Klaassen (1998): 

 

1 1 1 1 1

2

, 1 1,t t t t tt S S S t S t Sh h , 

φπνπ ην St ππνδειψλεη ζε πνην ζηάδην βξηζθφκαζηε ζην ρξνληθφ ζεκείν t. 

΢ε παιαηφηεξεο εθαξκνγέο ηεο αιιαγήο ζηαδίνπ/ θαζεζηψηνο, φπσο απηή ησλ Pagan and 

Schwert (1990), ε ππφ ζπλζήθε δηαθχκαλζε εμαξηάηαη απφ ην ζηάδην ηεο κεηαβιεηφηεηαο 

αιιά φρη απφ ην ρξφλν. ΢ε απηέο ηηο κειέηεο, ρξεζηκνπνηείηαη κφλν ε ππφ ζπλζήθε 

δηαθχκαλζε ππνδεηγκάησλ ARCH.  
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Οη κεηαγελέζηεξεο επεθηάζεηο ησλ Gray (1996) θαη Klaassen (1998) επηηξέπνπλ ηελ 

χπαξμε εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο ηχπνπ GARCH ζε θάζε ζηάδην θαη νη πηζαλφηεηεο κεηάβαζεο 

απφ έλα ζηάδην ζε θάπνην άιιν λα εμαξηψληαη απφ ην ρξφλν. Ο Peria (2001) επηηξέπεη ζηηο 

πηζαλφηεηεο κεηάβαζεο λα κεηαβάιινληαη κε βάζε ηηο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο, ζχκθσλα κε ην 

παξαθάησ ππφδεηγκα RS-GARCH: 

 

1| ~ ( , )   κε πηζαλφηεηα ,t t i it itr N h p  

2

1 1,it i i t i th h  

 

φπνπ ην i αληηπξνζσπεχεη ην ζηάδην ηεο κεηαβιεηφηεηαο, 1Pr( | )it t tp S i  θαη 1itp . 

Σν ππφδεηγκα STGARCH (smooth transition GARCH) ρξεζηκνπνηήζεθε απφ ηνλ Taylor, 

J. (2004): 

 

2 2

1 1 1 1 1(1 ( )) ( ) ,t t t t t th F F h  

 

φπνπ 

1

1

1
( )

1 exp( )
t

t

F , 

γηα ην ινγηζηηθφ STGARCH θαη 

2

1 1( ) 1 exp( )t tF , 

γηα ην εθζεηηθφ STGARCH. 

 

3.1.3.4 Πξνβιεπηηθή ηθαλόηεηα ησλ ππνδεηγκάησλ Long Memory 

Οη Bollerslev and Mikkelsen (1996) βξήθαλ φηη ηα θιαζκαηηθά νινθιεξσκέλα 

ππνδείγκαηα πξνζαξκφδνληαη θαιχηεξα ζηηο απνδφζεηο ηνπ S&P500. Δηδηθφηεξα, βξήθαλ φηη 

ηα θιαζκαηηθά νινθιεξσκέλα ππνδείγκαηα έρνπλ θαιχηεξεο επηδφζεηο απφ ηα GARCH (p, q) 

θαη IGARCH (p, q), θαζψο θαη φηη ε εθδνρή FIEGARCH ππεξηεξεί ηεο FIGARCH. Οη 

Bollerslev and Mikkelsen (1999) επηβεβαηψλνπλ φηη ην FIEGARCH ππεξηεξεί ησλ EGARCH 

θαη IEGARCH ζηελ ηηκνιφγεζε δηθαησκάησλ επί ζπκβνιαίσλ ηνπ S&P500 LEAPS (Long-

term Equity Anticipation Securities).  
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Ο Vilasuso (2002) κειεηά πέληε ηζνηηκίεο θαη βξίζθεη φηη ην FIGARCH δίλεη θαιχηεξεο 

πξνβιέςεηο γηα κηα θαη δέθα εκέξεο κπξνζηά. Ο Zumbach (2002) επίζεο κειεηά ηζνηηκίεο θαη 

δελ βξίζθεη δηαθνξά ζηελ πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ ππνδεηγκάησλ γηα πξνβιέςεηο κηαο 

εκέξαο κπξνζηά. Οη Andersen, Bollerslev, Diebold and Labys (2003) ρξεζηκνπνηνχλ 

δεδνκέλα πςειήο ζπρλφηεηαο γηα ηζνηηκίεο θαη ζπκπεξαίλνπλ φηη κηα long-memory Gaussian 

δηαλπζκαηηθή απηνπαιηλδξφκεζε γηα ηηο πξαγκαηνπνηεζείζεο ινγαξηζκηθέο κεηαβιεηφηεηεο 

(VAR-RV) δίλεη ηηο θαιχηεξεο πξνβιέςεηο γηα κηα θαη γηα δέθα εκέξεο κπξνζηά. 

Σξεηο άιιεο κειέηεο πνπ ζπγθξίλνπλ ηηο πξνβιέςεηο ησλ ππνδεηγκάησλ Long Memory κε 

απηέο ηεο ηεθκαξηήο κεηαβιεηφηεηαο, βξίζθνπλ γεληθά ηηο ηειεπηαίεο λα ππεξηεξνχλ. Οη 

Martens and Zein (2004) ζπγθξίλνπλ ηελ πξφβιεςε κέζσ ηνπ log-ARFIMA κε απηή κέζσ 

ηεο ηεθκαξηήο κεηαβιεηφηεηαο θαη βξίζθνπλ φηη ε πξψηε είλαη θαιχηεξε γηα ηα S&P 500 

futures, ελψ ε δεχηεξε ππεξηεξεί ζηηο ηζνηηκίεο θαη ζηα  ζπκβφιαηα πεηξειαίνπ. Ο Li (2002) 

θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα φηη ην ARFIMA είλαη θαιχηεξν γηα έλα κεγαιχηεξν νξίδνληα 

πξφβιεςεο, φκσο νη πξνβιέςεηο κέζσ ηεο ηεθκαξηήο κεηαβιεηφηεηαο ππεξηεξνχλ ζηνλ 

κηθξφ νξίδνληα. Οη Pong, Shackleton, Taylor and Xu (2004) βξίζθνπλ φηη νη πξνβιέςεηο 

κέζσ ηεο ηεθκαξηήο κεηαβιεηφηεηαο ππεξηεξνχλ απηψλ κέζσ ππνδεηγκάησλ ρξνλνζεηξψλ, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ log-ARFIMA (2, 1) θαη GARCH (1, 1), γηα ηελ πξφβιεςε ελφο 

έσο ηξηψλ κελψλ κειινληηθήο κεηαβιεηφηεηαο ηεο ηζνηηκίαο δνιαξίνπ-ζηεξιίλαο. 

Πνιιέο κειέηεο γηα ηα θιαζκαηηθά νινθιεξσκέλα ππνδείγκαηα ρξεζηκνπνηνχλ 

πξαγκαηνπνηεζείζεο κεηαβιεηφηεηεο πνπ ππνινγίδνληαη απφ ελδνζπλεδξηαθά δεδνκέλα 

πςειήο ζπρλφηεηαο. Όηαλ γίλεηαη ζχγθξηζε κε ηελ ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα, απηή ζπλήζσο 

εμάγεηαη απφ ηηο εκεξήζηεο ηηκέο θιεηζίκαηνο ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. Παξά ηε 

κηθξφηεξε ζπρλφηεηα δεδνκέλσλ, νη πξνβιέςεηο ηεο ηεθκαξηήο κεηαβιεηφηεηαο ππεξηεξνχλ 

απηψλ ησλ ππνδεηγκάησλ Long Memory πνπ βαζίδνληαη ζε ελδνζπλεδξηαθά δεδνκέλα. 

Ο Klaassen (1998) κειεηά ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο θαη βξίζθεη φηη ην RS-GARCH έρεη 

θαιχηεξε πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα απφ ηα RS-ARCH θαη GARCH (1, 1). Δπηπιένλ, ν Gray 

(1996) πνπ εζηηάδεη ζε US one-month T-Bills, βξίζθεη ηελ πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ RS-

GARCH ζε ζεκαληηθή βειηίσζε, θάηη πνπ κπνξεί λα νθείιεηαη ζην επίπεδν ησλ επηηνθίσλ. 
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3.1.4 Τπνδείγκαηα ΢ηνραζηηθήο Μεηαβιεηόηεηαο 

Σα ππνδείγκαηα ζηνραζηηθήο κεηαβιεηφηεηαο έρνπλ ηηο ξίδεο ηνπο ηφζν ζηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά καζεκαηηθά φζν θαη ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή νηθνλνκεηξία. 

Πξσηνπαξνπζηάζηεθαλ απφ ηνπο Hull and White (1987), νη νπνίνη ηηκνιφγεζαλ δηθαηψκαηα 

πξναίξεζεο Δπξσπατθνχ ηχπνπ, ρξεζηκνπνηψληαο ππνδείγκαηα ζηνραζηηθήο κεηαβιεηφηεηαο 

ζπλερνχο ρξφλνπ γηα ην ππνθείκελν αγαζφ. Πξνζπάζεηα βξίζθνπκε θαη ζηνλ Taylor (1986), ν 

νπνίνο ζρεκαηνπνίεζε έλα δηαθξηηφ ππφδεηγκα ζηνραζηηθήο κεηαβιεηφηεηαο σο ελαιιαθηηθή 

πξφηαζε ζηα ππνδείγκαηα ARCH. 

Σα ππνδείγκαηα ζηνραζηηθήο κεηαβιεηφηεηαο απνηεινχλ θαηά θχξην ιφγν ζεσξεηηθά 

ππνδείγκαηα θαη ιηγφηεξν ππνδείγκαηα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ πξάμε γηα ηελ πξφβιεςε 

ηεο κεηαβιεηφηεηαο. Ωζηφζν, δελ ζα πξέπεη λα παξαγλσξηζηνχλ νη εμειίμεηο ζηνλ 

επηζηεκνληθφ ηνκέα ηεο ζηνραζηηθήο κεηαβιεηφηεηαο, κε ηδηαίηεξε ηε ζπλεηζθνξά ησλ Ole 

Barndorff-Nielsen θαη Neil Shephard. 

Γεληθά, ηα ζηνραζηηθά ππνδείγκαηα βαζίδνληαη ζε κηα δηαθνξεηηθή ινγηθή απφ φηη ηα 

ππνδείγκαηα ηζηνξηθήο κεηαβιεηφηεηαο, γεγνλφο πνπ ηα θάλεη ζεσξεηηθά πην ζπκβαηά κε ηηο 

ζχγρξνλεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ζεσξίεο, αιιά πξαθηηθά πην δχζθνια ζηελ εθαξκνγή ηνπο. 

Δάλ βξηζθφκαζηαλ ζε έλα γξακκηθφ θφζκν, απηά ηα ππνδείγκαηα ζα ήηαλ κηα δηαθνξεηηθή 

απεηθφληζε ηεο ίδηαο δηαδηθαζίαο, απηφ φκσο δελ ζπκβαίλεη. 

Αλαθνξηθά κε ηελ εθαξκνγή ηεο κεζνδνινγίαο, απηή εμαθνινπζεί λα απνηειεί πξφθιεζε 

γηα πνιινχο εξεπλεηέο. Πξφζθαηεο δεκνζηεχζεηο [Tsay (2002)] θαηαδεηθλχνπλ κηα ππεξνρή 

ηεο πξνζέγγηζεο MCMC (Monte Carlo Markov Chain). Μηα παιαηφηεξε αλαζθφπεζε ησλ 

ππνδεηγκάησλ ζηνραζηηθήο κεηαβιεηφηεηαο πεξηέρεηαη ζηνπο Ghysels, Harvey and Renault 

(1996), φκσο ην αληηθείκελν απηφ δηαξθψο εμειίζζεηαη. Σα ππνδείγκαηα ζηνραζηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο θαη ηα ππνδείγκαηα ARCH είλαη ζηελά ζπλδεδεκέλα. 

΢χκθσλα κε ηελ Poon (2005), ην ππφδεηγκα ζηνραζηηθήο κεηαβιεηφηεηαο δηαθξηηνχ 

ρξφλνπ δίλεηαη σο εμήο: 

 

,t tr  

exp(0,5 ),t t tz h  

1 ,t t th h  
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φπνπ ην t  κπνξεί λα είλαη ή λα κελ είλαη αλεμάξηεην ηνπ tz . 

΢ε ζχγθξηζε κε ηα ARCH, ηα ππνδείγκαηα ζηνραζηηθήο κεηαβιεηφηεηαο είλαη 

πεξηζζφηεξν επέιηθηα, πξνζαξκφδνληαη θαιχηεξα ζε απνδφζεηο ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ 

θαη έρνπλ θαηάινηπα πνπ είλαη πην θνληά ζε απηά ηεο ηππηθήο θαλνληθήο θαηαλνκήο. 

Δπηπιένλ, ηα ππνδείγκαηα ζηνραζηηθήο κεηαβιεηφηεηαο πξνζνκνηάδνπλ κε ζεσξεηηθά 

ππνδείγκαηα απφ ηνλ ρψξν ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο, ηδηαίηεξα κε εθείλα πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ ηηκνιφγεζε ησλ παξαγψγσλ. Ζ ππνδεηγκαηνπνίεζε ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο σο κηα ζηνραζηηθή κεηαβιεηή, νδεγεί άκεζα ζε θαηαλνκέο κε βαξηέο νπξέο 

γηα ηηο απνδφζεηο. Long memory ππνδείγκαηα ζηνραζηηθήο κεηαβιεηφηεηαο έρνπλ επίζεο 

πξνηαζεί [Harvey (1998)]. 

Σν ππφιεηκκα (noise term) ηεο κεηαβιεηφηεηαο θάλεη ηα ππνδείγκαηα ζηνραζηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο πνιχ πεξηζζφηεξν επέιηθηα, αιιά απηφ έρεη σο απνηέιεζκα ηα ππνδείγκαηα 

απηά λα κελ έρνπλ θιεηζηή κνξθή θαη θαηά ζπλέπεηα λα κελ είλαη δπλαηφ λα εθηηκεζνχλ 

απεπζείαο κέζσ κέγηζηεο πηζαλνθάλεηαο. Πηζαλψο, εμαηηίαο απηνχ ηνπ ιφγνπ, ηα 

ππνδείγκαηα ζηνραζηηθήο κεηαβιεηφηεηαο έρνπλ ιάβεη ζρεηηθά κηθξή πξνζνρή ζηε 

βηβιηνγξαθία ηεο πξφβιεςεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο. 

Γηάθνξεο κέζνδνη έρνπλ πξνηαζεί γηα ηελ εθηίκεζε ησλ ππνδεηγκάησλ ζηνραζηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο. Ζ πξνζέγγηζε ηεο ςεπδν-κέγηζηεο πηζαλνθάλεηαο (quasi-maximum 

likelihood estimation – QMLE) ησλ Harvey, Ruiz and Shephard (1994) είλαη 

αλαπνηειεζκαηηθή εάλ ηα proxies ηεο κεηαβιεηφηεηαο δελ είλαη Gaussian [Andersen and 

Sorensen (1997)]. Οη ελαιιαθηηθέο πξνζεγγίζεηο είλαη απηή ηεο γεληθεπκέλεο κεζφδνπ ησλ 

ξνπψλ (generalized method of moments – GMM) κέζσ πξνζνκνηψζεσλ [Duffie and 

Singleton (1993)] ή αλαιπηηθψλ ιχζεσλ [Singleton (2001)] θαη ε πξνζέγγηζε ηεο 

πηζαλνθάλεηαο κέζσ αξηζκεηηθήο νινθιήξσζεο [Fridman and Harris (1998)] ή νινθιήξσζεο 

Monte Carlo ρξεζηκνπνηψληαο είηε δεηγκαηνιεςία (importance sampling) [Danielsson 

(1994), Pitt and Shephard (1997), Durbin and Koopman (2000)] είηε καξθνβηαλή αιπζίδα 

[Jacquier, Polson and Rossi (1994), Kim, Shephard and Chib (1998)]. 

 

Πξνβιεπηηθή ηθαλόηεηα ησλ ππνδεηγκάησλ ΢ηνραζηηθήο Μεηαβιεηόηεηαο 

Λφγσ ησλ ππνινγηζηηθψλ απαηηήζεψλ ηνπο, ηα ππνδείγκαηα ζηνραζηηθήο κεηαβιεηφηεηαο 

δελ άξρηζαλ λα εξεπλψληαη παξά κφλν ζηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990, ζρεδφλ κηα δεθαεηία 

δειαδή κεηά ηελ αλάπηπμε ησλ ARCH/ GARCH. 
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Σελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ ππνδεηγκάησλ ζηνραζηηθήο κεηαβιεηφηεηαο έρνπλ εμεηάζεη 

αξθεηνί εξεπλεηέο. Οη Heynen and Kat (1994) βξίζθνπλ φηη ην ππφδεηγκα ζηνραζηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο έρεη ηηο θαιχηεξεο επηδφζεηο γηα δείθηεο κεηνρψλ, φκσο ηα EGARCH θαη 

GARCH έρνπλ θαιχηεξα απνηειέζκαηα ζηηο ηζνηηκίεο. ΢ε κηα δηδαθηνξηθή δηαηξηβή, ν 

Heynen (1995) βξίζθεη φηη ε ζηνραζηηθή κεηαβιεηφηεηα δίλεη θαιχηεξεο πξνβιέςεηο γηα έλαλ 

ζεκαληηθφ αξηζκφ κεηνρηθψλ δεηθηψλ ζε δηάθνξεο ρψξεο θαη επείξνπο. Ο Yu (2002), επίζεο 

βξίζθεη φηη ην ππφδεηγκα ζηνραζηηθήο κεηαβιεηφηεηαο είλαη ην θαιχηεξν γηα ηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Νέαο Εειαλδίαο. Ο Lopez (2001) εζηηάδεη ζηηο ηζνηηκίεο θαη 

ζπγθξίλνληαο ην ππφδεηγκα ζηνραζηηθήο κεηαβιεηφηεηαο κε ην GARCH θαη ην EWMA, δελ 

βξίζθεη θακία δηαθνξά ζηελ πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα. Οη Bluhm and Yu (2000) βξίζθνπλ φηη 

νη πξνβιέςεηο κέζσ ηεο ηεθκαξηήο κεηαβιεηφηεηαο ππεξηεξνχλ απηψλ κέζσ ηνπ 

ππνδείγκαηνο ζηνραζηηθήο κεηαβιεηφηεηαο γηα ηνλ κεηνρηθφ δείθηε. Οη Dunis, Laws and 

Chauvin (2000), κειεηψληαο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο, ζπγθξίλνπλ ηα ππνδείγκαηα 

ζηνραζηηθήο κεηαβιεηφηεηαο θαη GARCH κε ηελ ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα ησλ δηθαησκάησλ 

πξναίξεζεο θαη βξίζθνπλ φηη νη ζπλδπαζηηθέο πξνβιέςεηο ππεξηεξνχλ. 

 

3.1.5 Πξνβιέςεηο βαζηζκέλεο ζε δηθαηώκαηα πξναίξεζεο 

΢χκθσλα κε ηε ζεσξία, ε ηηκή ελφο δηθαηψκαηνο εμαξηάηαη απφ δηάθνξεο κεηαβιεηέο, κία 

απφ ηηο νπνίεο είλαη θαη ε κεηαβιεηφηεηα. ΢πλεπψο, γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο ζεσξεηηθήο 

ηηκήο ελφο δηθαηψκαηνο (δίθαηε ηηκή) εηζάγνληαη νη ελ ιφγσ κεηαβιεηέο, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλεο θαη ηεο κεηαβιεηφηεηαο ζε έλα κνληέιν απνηίκεζεο δηθαησκάησλ. 

΢ηελ πεξίπησζε πνπ αληηζηξαθεί ε δηαδηθαζία θαη εηζαρζεί ε πξαγκαηηθή ηηκή ελφο 

δηθαηψκαηνο ζε έλα κνληέιν απνηίκεζεο, εμάγεηαη ε πξαγκαηηθή ηηκή ηεο κεηαβιεηφηεηαο, ε 

νπνία νλνκάδεηαη ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα (implied volatility). ΢πλεπψο, ε ηεθκαξηή 

κεηαβιεηφηεηα απνηειεί έλα ζεκαληηθφ θξηηήξην ζηελ απνηίκεζε δηθαησκάησλ πξναίξεζεο 

θαη ππνδεηθλχεη ην πσο νη επελδπηέο εθηηκνχλ θαη αμηνινγνχλ ηελ αγνξά. 

Σν δεκνθηιέζηεξν ππφδεηγκα απνηίκεζεο δηθαησκάησλ πξναίξεζεο πνπ εκθαλίδεηαη ζηε 

βηβιηνγξαθία είλαη απηφ ησλ Black and Scholes (1973), ην νπνίν πεξηγξάθεηαη εθηελψο ζηε 

ζπλέρεηα. Άιια ππνδείγκαηα απνηίκεζεο πεξηιακβάλνπλ ην ππφδεηγκα δηάρπζεο αικάησλ 

(jump-diffusion model) ηνπ Merton (1976), ηα ζηνραζηηθά ππνδείγκαηα ηηκνιφγεζεο 

δηθαησκάησλ ησλ Hull and White (1987), Johnson and Shanno (1987), Scott (1987) θαη 

Wiggins (1987), ην ππφδεηγκα ελαιιαγήο ζηαδίσλ ηνπ Naik (1993), θαζψο θαη ηα 
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ππνδείγκαηα ηεθκαξηψλ δησλπκηθψλ δέληξσλ ησλ Dupire (1994), Derman and Kani (1994) 

θαη Rubinstein (1994). Δπηζθνπήζεηο ησλ δηαθφξσλ ππνδεηγκάησλ ηηκνιφγεζεο δηθαησκάησλ 

βξίζθνληαη ζηνπο Cox and Rubinstein (1985), Mason and Merton (1985) θαη Bates (1996). 

 

3.1.5.1 Ο ηύπνο ησλ Black and Scholes 

Σν 1973, νη Fisher Black θαη Myron Scholes αλέπηπμαλ έλα ππφδεηγκα γηα ηελ ηηκνιφγεζε 

Δπξσπατθψλ δηθαησκάησλ αγνξάο θαη πψιεζεο. Σν ππφδεηγκα απηφ πνπ είλαη γλσζηφ σο ν 

«ηχπνο ησλ Black and Scholes», απνηειεί ηελ θιαζηθή κέζνδν απνηίκεζεο ησλ δηθαησκάησλ 

πξναίξεζεο. Σν ππφδεηγκα ησλ Black and Scholes ππήξμε ηδηαίηεξα πξσηνπνξηαθφ γηα ηελ 

ηηκνιφγεζε ησλ δηθαησκάησλ επεηδή θαζφξηδε ηελ ηηκή ελφο δηθαηψκαηνο απνθιεηζηηθά κε 

βάζε γλσζηέο παξακέηξνπο. 

Ο ηχπνο ησλ Black and Scholes [Black and Scholes (1973)] δίλεηαη σο εμήο: 

 

0 1 2( ) ( ),rTc S N d Ke N d  

2 0 1( ) ( ),rTp Ke N d S N d  
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1
ln

2
,
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2

d
zN d e dz  

 

φπνπ c είλαη ε ηηκή ηνπ Δπξσπατθνχ δηθαηψκαηνο αγνξάο, p είλαη ε ηηκή ηνπ Δπξσπατθνχ 

δηθαηψκαηνο πψιεζεο, 0S  είλαη ε ηξέρνπζα ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ θεθαιαηνπρηθνχ αγαζνχ, K 

είλαη ε ηηκή εμάζθεζεο, r είλαη ε απφδνζε ησλ επελδχζεσλ κεδεληθνχ θηλδχλνπ θαη Τ είλαη ν 

ρξφλνο έσο ηε ιήμε ηνπ δηθαηψκαηνο. 1( )N d  είλαη ε ζπλάξηεζε θαηαλνκήο ηεο (0,1)N  ζηε 

ζέζε d1 θαη 1 1( ) 1 ( )N d N d . 

Καζψο 0T , 

 

1 2   θαη   ,d d  

1 2( )   θαη   ( ) 1,N d N d  
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1 2( )   θαη   ( ) 0,N d N d  

 

πξάγκα ην νπνίν ζεκαίλεη φηη 

 

 0 0,    0             γηα  ,c S K p S K  (3.14) 

 0 00,                 γηα  c p K S S K  (3.15) 

 

Καζψο 0 , πάιη 

 

1 2( )   θαη   ( ) 1,N d N d  

1 2( )   θαη   ( ) 0N d N d  

 

Απφ απηφ πξνθχπηεη φηη 

 

 
0

rTc S Ke , (3.16) 

 
0

rTp Ke S  (3.17) 

 

Οη ζπλζήθεο (3.14), (3.15), (3.16) θαη (3.17) απνηεινχλ ηηο ζπλνξηαθέο ζπλζήθεο γηα ηνλ 

έιεγρν ησλ ηηκψλ ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο, πξνηνχ απηά ρξεζηκνπνηεζνχλ ζε 

εκπεηξηθνχο ειέγρνπο. Γηθαηψκαηα πνπ νη ηηκέο πνπ έρνπλ ζηελ αγνξά παξαβηάδνπλ ηηο 

παξαπάλσ ζπλνξηαθέο ζπλζήθεο ζα πξέπεη λα απνξξίπηνληαη. 

΢χκθσλα κε ην ππφδεηγκα ησλ Black-Scholes, ε ηηκή ελφο Δπξσπατθνχ δηθαηψκαηνο 

πξναίξεζεο ζην ρξφλν t είλαη κηα ζπλάξηεζε ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ St, ηεο ηηκήο 

εμάζθεζεο K, ηνπ επηηνθίνπ ρσξίο θίλδπλν r, ηνπ ρξφλνπ κέρξη ηε ιήμε ηνπ δηθαηψκαηνο T 

θαη ηεο κεηαβιεηφηεηαο ζ. Τπάξρεη κηα έλα-πξνο-έλα ζρέζε κεηαμχ ηεο ηηκήο ηνπ 

δηθαηψκαηνο θαη ηνπ ζ. Γνζέλησλ ησλ St, K, r θαη T, εθφζνλ είλαη γλσζηή ε ηηκή ηνπ 

δηθαηψκαηνο ζηελ αγνξά, κπνξνχκε αληίζηξνθα, απφ ηνλ ηχπν ησλ Black-Scholes λα βξνχκε 

ην ζ πνπ αληηζηνηρεί ζε απηή ηελ ηηκή. Ζ εθηίκεζε ηνπ ζ κε απηφ ηνλ ηξφπν απνηειεί ηελ 

ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα ηνπ δηθαηψκαηνο. Ζ αληηζηξνθή ηνπ ηχπνπ ησλ Black-Scholes 

κπνξεί λα γίλεη κε ηε ρξήζε κηαο επαλαιεπηηθήο πξνζεγγηζηηθήο κεζφδνπ, φπσο ε Newton-

Raphson. 
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Ζ ζεσξεηηθή απνηίκεζε ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο κε βάζε ην ππφδεηγκα ησλ Black-

Scholes ρξεζηκνπνηεί ηηο εμήο ππνζέζεηο: 

 

 Οη απνδφζεηο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ αθνινπζνχλ ηε ινγαξηζκνθαλνληθή θαηαλνκή. 

 Γπλαηφηεηα αλνηρηψλ πσιήζεσλ (short selling) κε πιήξε ρξήζε ησλ εζφδσλ. 

 Αλππαξμία θφζηνπο ή θφξνπ ζπλαιιαγψλ∙ νη ηίηινη είλαη απφιπηα δηαηξεηνί. 

 Γελ ππάξρνπλ κεξίζκαηα θαη άιιεο πιεξσκέο ζηνπο ππνθείκελνπο ηίηινπο θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο δσήο ηνπ παξαγψγνπ. 

 Αλππαξμία εμηζνξξνπνηεηηθήο θεξδνζθνπίαο (ε αγνξά βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε 

ηζνξξνπίαο). 

 ΢πλερείο ζπλαιιαγέο (έηζη ψζηε νη βαξχηεηεο ησλ ηίηισλ εληφο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

λα αλαπξνζαξκφδνληαη άκεζα).  

 ΢ηαζεξφ επηηφθην ρσξίο θίλδπλν, r. 

 ΢ηαζεξή κεηαβιεηφηεηα, ζ. 

 

Δίλαη γλσζηφ φηη νξηζκέλεο απφ ηηο παξαπάλσ ππνζέζεηο δελ ηζρχνπλ απφιπηα. Γηα 

παξάδεηγκα, ηα εκπεηξηθά επξήκαηα δείρλνπλ φηη ε ηηκνιφγεζε ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο 

δελ είλαη επαίζζεηε ζηελ ππφζεζε φηη ηα επηηφθηα παξακέλνπλ ζηαζεξά. ΢ήκεξα, ππάξρνπλ 

απνηειεζκαηηθέο πξνζεγγηζηηθέο κέζνδνη γηα ηελ ηηκνιφγεζε δηθαησκάησλ Ακεξηθαληθνχ 

ηχπνπ θαη δηθαησκάησλ πνπ αληηκεησπίδνπλ πιεξσκέο κεξηζκάησλ πξνηνχ λα ιήμνπλ. Ζ 

επίδξαζε ηεο ζηνραζηηθήο κεηαβιεηφηεηαο ζηελ ηηκνιφγεζε ησλ παξαγψγσλ είλαη πνιχ 

κεγάιε. Με ηελ εμαίξεζε ηεο ππφζεζεο ηεο ζηαζεξήο κεηαβιεηφηεηαο, ε παξαβίαζε 

νπνηαζδήπνηε απφ ηηο ππφινηπεο ππνζέζεηο ζα έρεη σο απνηέιεζκα ε ηηκή δηαπξαγκάηεπζεο 

ηνπ δηθαηψκαηνο ζηελ αγνξά λα αλήθεη ζε έλα δηάζηεκα ηηκψλ αληί λα ηζνχηαη κε ηε 

ζεσξεηηθή ηηκή. 

 

Σν ρακόγειν ηεο κεηαβιεηόηεηαο 

Όπσο έρεη βξεζεί απφ ηελ εκπεηξηθή έξεπλα, ε ηεθκαξηή κεηαβεηφηεηα, φπσο απηή 

πξνθχπηεη απφ ηνλ ηχπν ησλ Black-Scholes, δηαθέξεη κεηαμχ δηαθνξεηηθψλ ηηκψλ εμάζθεζεο. 

΢πγθεθξηκέλα, ζεσξψληαο ζηαζεξέο ηηο ππφινηπεο κεηαβιεηέο, έρεη δεηρζεί φηη ε ζπλάξηεζε 

(ή ην γξάθεκα) ηεο ηεθκαξηήο κεηαβιεηφηεηαο έλαληη ηεο ηηκήο εμάζθεζεο, φπσο απηέο 

παξαηεξνχληαη ζηα δηθαηψκαηα πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ αγνξά, δελ είλαη κηα επζεία 
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νξηδφληηα γξακκή, φπσο ζα έπξεπε αλ ίζρπε ην ππφδεηγκα ησλ Black-Scholes, αιιά έρεη ηε 

κνξθή ρακφγεινπ. Σν θαηλφκελν απηφ είλαη γλσζηφ ζηε βηβιηνγξαθία σο ην «ρακφγειν ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο» (volatility smile). 

Δμαηηίαο ηνπ θαηλνκέλνπ απηνχ, ε κεηαβιεηφηεηα πνπ ηεθκαίξεηαη απφ ηηο ηηκέο 

δηθαησκάησλ κε ηελ ίδηα δηάξθεηα αιιά κε δηαθνξεηηθέο ηηκέο εμάζθεζεο δελ είλαη ε ίδηα. 

Δπνκέλσο, αλάινγα κε ηελ ηηκή εμάζθεζεο ε αγνξά θαίλεηαη λα έρεη δηαθνξεηηθή εθηίκεζε 

ηεο κεηαβιεηφηεηαο, γεγνλφο πνπ δεκηνπξγεί επηθπιάμεηο σο πξνο ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα 

ηεο ηεθκαξηήο κεηαβιεηφηεηαο.  

Σν θαηλφκελν “volatility smile” έρεη εξεπλεζεί εθηεηακέλα ζηε δηεζλή βηβιηνγξαθία θαη ε 

βαζηθή επηρεηξεκαηνινγία πεξηζηξέθεηαη γχξσ απφ ηηο αδπλακίεο ηνπ ππνδείγκαηνο ησλ 

Black-Scholes. ΢χκθσλα κε απηή ηελ άπνςε, αλ ε ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα ππνινγηζηεί 

ρξεζηκνπνηψληαο ην ζσζηφ ππφδεηγκα (γηα παξάδεηγκα έλα ππφδεηγκα ζηνραζηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο), ηφηε ε κεηαβιεηφηεηα πνπ ηεθκαίξεηαη απφ δηαθνξεηηθέο ηηκέο εμάζθεζεο 

ζα είλαη ε ίδηα θαη επνκέλσο δελ ζα πξνθχπηεη ην ρακφγειν ηεο κεηαβιεηφηεηαο. 

Δηδηθφηεξα, ε αδπλακία ηνπ ππνδείγκαηνο ησλ Black-Scholes έγθεηηαη ζην φηη ε θαηαλνκή 

ησλ απνδφζεσλ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγαζψλ δελ είλαη ινγαξηζκνθαλνληθή, φπσο 

ππνζέηεη ην ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα, αιιά έρεη ιεπηφθπξηεο νπξέο. ΢πλήζσο ε θχξησζε ηεο 

θαηαλνκήο απηήο θπκαίλεηαη απφ ηέζζεξα κέρξη πελήληα, ππνδειψλνληαο ζαθέζηαηα κε 

θαλνληθή θαηαλνκή
8
. Δπνκέλσο, γηα ηα δηθαηψκαηα αγνξάο κε πνιχ πςειέο ηηκέο εμάζθεζεο 

ή γηα ηα δηθαηψκαηα πψιεζεο κε πνιχ ρακειέο ηηκέο εμάζθεζεο, νη πηζαλφηεηεο λα 

θαηαιήμνπλ ηειηθά εληφο ηνπ ρξεκαηηθνχ ηζνδχλακνπ (in-the-money) είλαη κεγαιχηεξεο απφ 

απηέο πνπ ππνζέηεη ε θαλνληθή θαηαλνκή. Σν γεγνλφο απηφ νδεγεί ζε πςειφηεξεο ηηκέο ηα ελ 

ιφγσ δηθαηψκαηα θαη επνκέλσο ζε πςειφηεξε ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα, φπσο απηή 

ππνινγίδεηαη απφ ηνλ ηχπν ησλ Black-Scholes. ΢ην ζεκείν απηφ ζα πξέπεη λα επηζεκάλνπκε 

ηελ άκεζε ζρέζε ηεο ηηκήο ησλ δηθαησκάησλ αγνξάο θαη πψιεζεο κέζσ ηεο γλσζηήο 

ηζνδπλακίαο δηθαησκάησλ αγνξάο θαη πψιεζεο (put-call parity). 

Μηα άιιε πηζαλή εμήγεζε ηνπ θαηλνκέλνπ volatility smile είλαη ην ελδερφκελν ε 

κεηαβιεηφηεηα λα είλαη ζηνραζηηθή. Όηαλ ζπκβαίλεη απηφ, εκθαλίδνληαη βαξηέο νπξέο θαη 

αζπκκεηξία ζηηο θαηαλνκέο ησλ απνδφζεσλ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγαζψλ. ΢ηελ 

πεξίπησζε απηή ην θαηάιιειν ππφδεηγκα ηηκνιφγεζεο ησλ δηθαησκάησλ είλαη έλα 

                                                

8
 Μηα θαλνληθή θαηαλνκή έρεη βαζκφ θχξησζεο ίζν κε ηξία. 
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ζηνραζηηθφ ππφδεηγκα, φπσο απηφ ηνπ Heston (1993), ζην νπνίν ζα αλαθεξζνχκε αλαιπηηθά 

ζηελ παξάγξαθν 3.1.5.5.  

Άιιεο πηζαλέο εξκελείεο ηνπ ρακφγεινπ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ζρεηίδνληαη κε ηε κηθξνδνκή 

ηεο αγνξάο, ηα ζθάικαηα κέηξεζεο, θαζψο θαη κε ηε ζηάζε ησλ επελδπηψλ απέλαληη ζηνλ 

θίλδπλν. Έηζη, παξάγνληεο φπσο ε ξεπζηφηεηα, ην άλνηγκα κεηαμχ ησλ ηηκψλ αγνξάο-

πψιεζεο, ην tick size, ην αζπλερέο εκπφξην θαη ε επίδξαζε ησλ παθέησλ δηαθνξνπνηνχλ ηελ 

παξαηεξεζείζα ηηκή ζπλαιιαγήο απφ ηελ ηηκή ηζνξξνπίαο ηεο αγνξάο θαη επεξεάδνπλ ηελ 

ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα.  

Ο Figlewski (1997) αλαθέξεη ηνλ ηξφπν πνπ ην άλνηγκα κεηαμχ ησλ ηηκψλ bid-ask θαη ην 

tick size δηαθνξνπνηνχλ ηελ ηεθκαξηή απφ ηελ πξαγκαηηθή κεηαβιεηφηεηα. Ζ ίδηα κειέηε, ζε 

κηα άιιε πξνζπάζεηα επεμήγεζεο, ππνζηεξίδεη φηη νη επελδπηέο κπνξεί λα αληηκεησπίδνπλ ηα 

δηθαηψκαηα πξναίξεζεο κε πνιχ καθξηλή ηηκή εμάζθεζεο σο έλα είδνο ιαρείνπ θαη επνκέλσο 

ε ηηκνιφγεζή ηνπο ελδέρεηαη λα κελ είλαη απφιπηα νξζνινγηθή (lottery premium). 

 

3.1.5.2 Σηκνιόγεζε κέζσ ηνπ ππνδείγκαηνο Black-Scholes 

 

Η δπλακηθή ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο 

Σν ππφδεηγκα ησλ Black-Scholes γηα ηελ ηηκνιφγεζε Δπξσπατθψλ δηθαησκάησλ ππνζέηεη 

φηη ε ηηκή ηεο ππνθείκελεο κεηνρήο, S, αθνινπζεί κηα γεσκεηξηθή θίλεζε Brown, κε ζηαζεξή 

ηάζε μ θαη ζηαζεξή κεηαβιεηφηεηα ζ: 

 

dS Sdt Sdz  

 

θαη γηα ην ξπζκφ αχμεζεο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο: 

 

dS
dt dz

S
 

 

Ο ινγάξηζκνο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ηθαλνπνηεί ηελ αθφινπζε δηαθνξηθή εμίζσζε: 

 

21
ln

2
d S dt dz , 
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ην νπνίν ζεκαίλεη φηη ε ηηκή ηεο κεηνρήο αθνινπζεί ηελ ινγαξηζκνθαλνληθή θαηαλνκή ή 

ηζνδχλακα, φηη ν ινγάξηζκνο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο αθνινπζεί ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. ΢ην 

δηαθξηηφ ρξφλν: 

 

21
ln

2
d S dt dz , 

21
ln

2
S t t , 

2

0

1
ln ln ~ ,  

2
TS S N T T , 

 2

0

1
ln ~ ln ,  

2
TS N S T T  (3.18) 

 

Η κεξηθή δηαθνξηθή εμίζσζε ησλ Black-Scholes 

Ζ εμαγσγή ηεο κεξηθήο δηαθνξηθήο εμίζσζεο ησλ Black-Scholes βαζίδεηαη ζην γεγνλφο 

φηη ε ηηκή ηνπ δηθαηψκαηνο θαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο εμαξηψληαη απφ ηελ ίδηα ππνθείκελε πεγή 

αβεβαηφηεηαο. Σφηε, κπνξεί λα δεκηνπξγεζεί έλα ραξηνθπιάθην απνηεινχκελν απφ ηε κεηνρή 

θαη ην δηθαίσκα, ην νπνίν λα πεξηνξίδεη απηή ηελ πεγή αβεβαηφηεηαο. Γνζέληνο φηη ην 

ραξηνθπιάθην απηφ είλαη κεδεληθνχ θηλδχλνπ, ζα πξέπεη ζπλεπψο λα έρεη απφδνζε ίζε κε ηελ 

απφδνζε ησλ επελδχζεσλ κεδεληθνχ θηλδχλνπ. Ζ ινγηθή είλαη ε εμήο: 

 

S S t S z , 

2
2 2

2

1

2

f f f f
f S S t S z

S t S S
 

 

Γεκηνπξγνχκε έλα hedged ραξηνθπιάθην, Π, ην νπνίν απνηειείηαη απφ f S  ην πιήζνο 

κεηνρέο θαη είλαη short κηα κνλάδα απφ ην δηθαίσκα. Ζ κεηαβνιή ηεο αμίαο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ζα είλαη: 

 

f
f S

S
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2
2 2

2

1

2

f f f f f f
S S t S z S t S z

S t S S S S
 

2
2 2

2

1

2

f f
S t

t S
 

 

Παξαηεξνχκε φηη ε αβεβαηφηεηα πνπ νθείιεηαη ζην z  απαιείθεηαη θαη ην μ, ην πξηκ 

θηλδχλνπ, επίζεο απαιείθεηαη. Έηζη, ην ΓΠ, φρη κφλν δελ έρεη αβεβαηφηεηα, αιιά είλαη θαη 

αλεμάξηεην απφ ηε ζηάζε ησλ επελδπηψλ απέλαληη ζηνλ θίλδπλν, θαζψο θαη απφ ηελ 

απαηηνχκελε απνδνηηθφηεηα ηεο κεηνρήο, μ. 

Δάλ ε αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη πιήξσο hedged, ηφηε ε ππφζεζε ηεο αλππαξμίαο 

εμηζνξξνπνηεηηθήο θεξδνζθνπίαο ζπλεπάγεηαη φηη απηφ ζα πξέπεη λα απνδίδεη κφλν ηελ 

απφδνζε κεδεληθνχ θηλδχλνπ: 

 

r t , 

f
r t f S

S
, 

2
2 2

2

1
[ ],

2

f f f f f f
r f S t S S t S z S t S z

S S t S S S
 

2
2 2

2

1
( )

2

f f f f f f f
r f t rS t S t t S t S z S t S z

S S t S S S S
 

 

θαη ηειηθά ιακβάλνπκε ηε γλσζηή κεξηθή δηαθνξηθή εμίζσζε ησλ Black-Scholes: 

 

 
2

2 2

2

1

2

f f f
rf rS S

S t S
 (3.19) 

 

Δπίιπζε ηεο κεξηθήο δηαθνξηθήο εμίζσζεο 

Τπάξρνπλ πνιιέο ιχζεηο γηα ηελ (3.19), νη νπνίεο αληηζηνηρνχλ ζε δηαθνξεηηθά παξάγσγα, 

f, κε ππνθείκελν αγαζφ S. Με άιια ιφγηα, ρσξίο επηπιένλ πεξηνξηζκνχο, ε κεξηθή δηαθνξηθή 

εμίζσζε ζηελ (3.19) δελ έρεη κνλαδηθή ιχζε. Σν ζπγθεθξηκέλν αμηφγξαθν ην νπνίν 

ηηκνινγείηαη θαζνξίδεηαη απφ ηηο αληίζηνηρεο ζπλνξηαθέο ζπλζήθεο ηεο δηαθνξηθήο εμίζσζεο. 

Γηα έλα Δπξσπατθφ δηθαίσκα αγνξάο, ε αμία ζηε ιήμε, ( , ) max( ,0)c S T S K , απνηειεί ηελ 
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ηειηθή ζπλζήθε ηεο κεξηθήο δηαθνξηθήο εμίζσζεο ησλ Black-Scholes. ΢ηε ζπλέρεηα ζα 

δείμνπκε πσο πξνθχπηεη ν ηχπνο ησλ Black-Scholes κε ηε ρξήζε ηεο ζρέζεο απνηίκεζεο 

νπδέηεξνπ ξίζθνπ. Υξεηαδφκαζηε ηα αθφινπζα: 

(i) Απφ ηελ (3.18), 

 

2

0

1
ln ~ ln ,  

2
S N S  

 

Λφγσ ηεο ζρέζεο απνηίκεζεο νπδέηεξνπ ξίζθνπ, r  θαη 

 

2

0

1
ln ~ ln ,  

2
S N S r  

 

(ii) Δάλ y  είλαη κηα θαλνληθά θαηαλεκεκέλε κεηαβιεηή, 

 

21

2( )
y yyy

y
a

y

a
e f y dy N e  

 

(iii) Απφ ηνλ νξηζκφ ηεο αζξνηζηηθήο ζπλάξηεζεο θαηαλνκήο ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο, 

 

( ) 1
y y

a
y y

a a
f y dy N N  

 

΢ην ζεκείν απηφ είκαζηε έηνηκνη γηα ηελ επίιπζε ηνπ ηχπνπ ησλ Black-Scholes.  

 

Καηαξρήλ, ε ηεξκαηηθή αμία ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο είλαη 

 

[max( ,0)]Tc E S K  

( ) ( )
K

S K f S dS  

ln

ln ln
(ln ) ln (ln ) lnS

K K
e f S d S K f S d S  
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Αληηθαζηζηψληαο ηα (ii) θαη (iii), ρξεζηκνπνηψληαο ηηο πιεξνθνξίεο ηνπ (i) θαη ηηο ζρέζεηο 

 

2

0

1
ln ,

2
y S r  

,y
 

ln ,a K  

 

ιακβάλνπκε 

 

2 2

0 0

0

1 1
ln ln ln ln

2 2
ln ln

r

T

S r K S r K
c S e N KN

K K
 

 
0 1 2( ) ( ),rS e N d KN d  (3.20) 

 

φπνπ 

2

0

1

1
ln

2 ,
S K r

d  

2 1d d  

 

Αλαθνξηθά κε ηελ (3.20), ζα πξέπεη λα γίλνπλ νη αθφινπζεο επηζεκάλζεηο, νη νπνίεο 

ηζρχνπλ κφλν γηα έλαλ θφζκν «νπδέηεξνπ ξίζθνπ»: 

(i) 2( )N d  είλαη ε πηζαλφηεηα ηνπ δηθαηψκαηνο λα εμαζθεζεί. 

(ii) Δλαιιαθηηθά, 2( )N d  είλαη ε πηζαλφηεηα ην δηθαίσκα αγνξάο λα θαηαιήμεη ηειηθά εληφο 

ηνπ ρξεκαηηθνχ ηζνδχλακνπ. 

(iii) 2( )XN d  είλαη ε αλακελφκελε πιεξσκή. 

(iv) 
0 1( )rTS e N d  είλαη ε αλακελφκελε ηηκή [ ]TE S X , φπνπ [ ]E  είλαη ε αλακελφκελε ηηκή 

ππνινγηζκέλε κφλν γηα ηηο ζεηηθέο ηηκέο. 

(v) Με άιια ιφγηα, 
0 1( )rTS e N d  είλαη ε νπδέηεξνπ ξίζθνπ αλακελφκελε ηηκή ηεο ST, [ ]Q

TE S  

κε TS X . 
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3.1.5.3 Αμηνιόγεζε ηνπ ππνδείγκαηνο ησλ Black-Scholes 

Με βάζε ην ππφδεηγκα ησλ Black and Scholes, ηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο παξνπζηάδνπλ 

δηάθνξεο αλσκαιίεο ζε ζρέζε κε ηελ ηηκή ηνπο. Τπάξρεη κηα πιεζψξα εξεπλψλ θαη εξγαζηψλ 

πνπ πξνζπαζεί λα αληηκεησπίζεη απηά ηα πξνβιήκαηα, απφ ηηο νπνίεο ε ζπληξηπηηθή 

πιεηνςεθία πξνζπαζεί λα γεληθεχζεη ηηο ππνζέζεηο ησλ Black and Scholes ζρεηηθά κε ηε 

δπλακηθή ηεο ππνθείκελεο αμίαο. 

Σν ππφδεηγκα Black-Scholes είλαη ηδηαίηεξα ρξήζηκν γηαηί ζπλδέεη ηελ θαηαλνκή ησλ 

ππνθείκελσλ απνδφζεσλ κε ηηο ηδηφηεηεο ησλ ηηκψλ ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. Απφ ηελ 

άιιε πιεπξά φκσο, ην ππφδεηγκα απηφ ζεσξεί φηη ν ππνθείκελνο δείθηεο αθνινπζεί κηα 

ηπραία δηαδξνκή, κε ζηαζεξή κεηαβιεηφηεηα θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δσήο ηνπ δηθαηψκαηνο. Αλ 

ε ππφζεζε απηή είλαη ζσζηή, ηφηε ε θαηαλνκή ηνπ δείθηε είλαη ινγαξηζκνθαλνληθή θαη φια 

ηα δηθαηψκαηα ζα πξέπεη λα έρνπλ ηελ ίδηα ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα. Μηα ππφζεζε πνπ ζηελ 

πξάμε φκσο είλαη δεδνκέλν φηη δελ ηζρχεη. Παξφια απηά ε ρξήζε ηνπ ππνδείγκαηνο 

παξακέλεη δηαδεδνκέλε γηα δχν βαζηθνχο ιφγνπο. 

Πξψηνλ, έρεη απνδεηρηεί, φηη νη πξνβιέςεηο πνπ βαζίδνληαη ζην ππφδεηγκα Black-Scholes, 

παξφιν πνπ ε κεηαβιεηφηεηα δελ παξακέλεη ζηαζεξή, δηαθέξνπλ ειάρηζηα απφ απηέο πνπ 

βαζίδνληαη ζε ππνδείγκαηα ηηκνιφγεζεο πνπ ζεσξνχλ ηε κεηαβιεηφηεηα ζηνραζηηθή – θαη 

επνκέλσο κεηαβαιιφκελε θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δσήο ηνπ δηθαηψκαηνο – κε ηελ πξνυπφζεζε 

βέβαηα φηη πξφθεηηαη γηα δηθαηψκαηα πνπ είλαη ζην ρξεκαηηθφ ηζνδχλακν θαη έρνπλ ζχληνκε 

δηάξθεηα δσήο. Ο Feinstein (1989) δείρλεη φηη ππνδείγκαηα βαζηζκέλα γεληθφηεξα ζηε ινγηθή 

ηνπ ππνδείγκαηνο Black-Scholes θαηαιήγνπλ ζε πεξηζζφηεξν ακεξφιεπηεο εθηηκήζεηο ηεο 

ηεθκαξηήο κεηαβιεηφηεηαο απφ ζηνραζηηθά ππνδείγκαηα, φπσο απηφ ησλ Hull and White 

(1987). Βεβαίσο, νη απφςεηο δηίζηαληαη θαζψο άιιεο έξεπλεο δελ θαηέιεμαλ ζε αλάινγα 

ζπκπεξάζκαηα [Wiggins (1987)]. 

Ο δεχηεξνο ιφγνο πνπ ην ππφδεηγκα Black-Scholes έρεη επηθξαηήζεη έρεη λα θάλεη κε ην 

ζθνπφ ησλ πεξηζζνηέξσλ ζρεηηθψλ εξεπλψλ, ν νπνίνο δελ είλαη άιινο απφ ηελ εμέηαζε ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο δηθαησκάησλ. Γηα ην ζθνπφ απηφ, εθηηκάηαη ε κειινληηθή 

κεηαβιεηφηεηα θαη κε βάζε απηή ππνινγίδεηαη ε ζεσξεηηθή ηηκή πνπ ζα έπξεπε λα έρνπλ ηα 

δηθαηψκαηα. Αθνινχζσο, θαηαζηξψλεηαη κηα επελδπηηθή ζηξαηεγηθή βαζηζκέλε ζηηο 

δηαθνξέο ησλ πξαγκαηηθψλ αγνξαίσλ ηηκψλ ησλ δηθαησκάησλ θαη ησλ ζεσξεηηθψλ ηηκψλ πνπ 

έρνπλ ππνινγηζηεί. Αλ ε ζηξαηεγηθή απηή έρεη σο απνηέιεζκα κεγαιχηεξεο απφ ην θαλνληθφ 

απνδφζεηο, ηφηε απηφ δελ κπνξεί λα απνδνζεί ζηε ρξήζε ιαλζαζκέλνπ ππνδείγκαηνο 
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ηηκνιφγεζεο. Όπσο ζεκεηψλνπλ νη Harvey and Whaley (1992), ην ρξεζηκνπνηνχκελν 

ππφδεηγκα κπνξεί λα ζεσξεζεί ζαλ έλα «καχξν θνπηί» πνπ κεηαηξέπεη ηηο ηηκέο ζε ηεθκαξηή 

κεηαβιεηφηεηα, ε νπνία κε ηε ζεηξά ηεο ρξεζηκνπνηείηαη σο κέζν πξφβιεςεο ηεο 

κειινληηθήο κεηαβιεηφηεηαο θαη κεηά κεηαηξέπεη ηελ εθηηκψκελε κεηαβιεηφηεηα πάιη ζε 

ηηκή δηθαηψκαηνο. ΢ε πεξίπησζε βέβαηα πνπ ε ζρεδηαδφκελε ζηξαηεγηθή δελ εκθαλίδεη 

ππεξαπφδνζε, ηφηε ε επηινγή ηνπ ππνδείγκαηνο ηηκνιφγεζεο κπνξεί λα είλαη έλα δήηεκα, 

θαζψο, κε δεδνκέλν φηη ε ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα είλαη κηα κε γξακκηθή κεηαηξνπή ησλ 

ηηκψλ ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο, ε θαιχηεξε γξακκηθή πξφβιεςε ηεο ηεθκαξηήο 

κεηαβιεηφηεηαο δελ είλαη απηφκαηα θαη ε θαιχηεξε πξφβιεςε γηα ηηο ηηκέο ησλ 

δηθαησκάησλ. 

 

3.1.5.4 Σν Γησλπκηθό ππόδεηγκα ηηκνιόγεζεο 

Όπσο πξναλαθέξακε, εθηφο απφ ην ππφδεηγκα ησλ Black-Scholes, ζηε βηβιηνγξαθία 

εκθαλίδνληαη θαη άιια ππνδείγκαηα γηα ηελ ηηκνιφγεζε ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. Έλα 

απφ απηά είλαη ην Γησλπκηθφ ππφδεηγκα, ην νπνίν πξνηάζεθε απφ ηνπο Cox, Ross and 

Rubinstein (1979). Σν κνληέιν απηφ ζεσξείηαη επίζεο πξσηνπνξηαθφ επεηδή κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ ηηκνιφγεζε φισλ ησλ ηχπσλ δηθαησκάησλ, ηφζν απιψλ θαη 

πεξηζζφηεξν εμσηηθψλ, θαζψο θαη Δπξσπατθνχ θαη Ακεξηθαληθνχ ηχπνπ.  

Δηδηθφηεξα, νη Cox, Ross θαη Rubinstein εμεγνχλ ηνλ ηξφπν πνπ κπνξεί λα θαηαζθεπαζηεί 

έλα ζπλδπαζηηθφ δησλπκηθφ δέληξν, ην νπνίν λα θάλεη δηαθξηηή ηελ γεσκεηξηθή θίλεζε 

Brown. Σν ππφδεηγκα απηφ ρξεζηκνπνηεί κηα ζρεηηθά απινπζηεπκέλε κέζνδν πνπ βαζίδεηαη 

ζηε ινγηθή ηεο κε χπαξμεο δπλαηφηεηαο εμηζνξξνπνηεηηθήο θεξδνζθνπίαο. ΢ε αληίζεζε κε ην 

ππφδεηγκα ησλ Black-Scholes πνπ είλαη ζπλερέο, ην Γησλπκηθφ ππφδεηγκα είλαη αζπλερέο. 

Βεβαίσο, ζην φξην, έλα δησλπκηθφ δέληξν κε κεγάιν αξηζκφ βεκάησλ ηζνδπλακεί κε ην 

ππφδεηγκα ησλ Black-Scholes. 

Αθφκα κία ζεκαληηθή δηαθνξά κεηαμχ ησλ δχν ππνδεηγκάησλ είλαη φηη, ελψ ην ππφδεηγκα 

Black-Scholes είλαη αλαιπηηθφ (αθξηβέο) ππφδεηγκα, ην Γησλπκηθφ ππφδεηγκα παξέρεη ηηκέο 

θαηά πξνζέγγηζε. ΢χκθσλα κε ην Γησλπκηθφ ππφδεηγκα ε ηηκή ηνπ δηθαηψκαηνο κπνξεί λα 

ζεσξεζεί σο ε πξνεμνθιεκέλε αμία ησλ αλακελφκελσλ κειινληηθψλ ξνψλ ζε έλα 

πεξηβάιινλ φπνπ νη επελδπηέο είλαη νπδέηεξνη απέλαληη ζηνλ θίλδπλν (risk-neutral world). 

΢χκθσλα κε ην Γησλπκηθφ ππφδεηγκα, ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ αγαζνχ κπνξεί, είηε λα 

απμεζεί θαηά κηα ζηαζεξή ηηκή u, κε πηζαλφηεηα p, είηε λα ειαηησζεί θαηά κηα ζηαζεξή ηηκή 
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d, κε πηζαλφηεηα 1 p . Ζ ηηκή ηνπ δηθαηψκαηνο αγνξάο ππνινγίδεηαη απφ ηελ αθφινπζε 

ζρέζε: 

0

0
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3.1.5.5 Σν ππόδεηγκα ηηκνιόγεζεο ηνπ Heston 

Απφ ηελ επνρή πνπ νη Black θαη Scholes παξνπζίαζαλ ην ππφδεηγκά ηνπο, πνιινί 

εξεπλεηέο αλέπηπμαλ ππνδείγκαηα ηηκνιφγεζεο δηθαησκάησλ, ηα νπνία ειάκβαλαλ ππφςε 

ηνπο ηε ζηνραζηηθφηεηα ηεο κεηαβιεηφηεηαο. Γεληθφηεξα, ηα ζηνραζηηθά ππνδείγκαηα πνπ 

πξνέθπςαλ απνδίδνπλ πςειφηεξεο ηηκέο ζηα δηθαηψκαηα κε ηηκή εμάζθεζεο ζεκαληηθά 

καθξηά απφ ην ρξεκαηηθφ ηζνδχλακν, ψζηε λα αληηζηαζκίζνπλ ηε κε θαλνληθφηεηα ησλ 

απνδφζεσλ πνπ νθείιεηαη ζηε δηαρξνληθά κεηαβαιιφκελε κεηαβιεηφηεηα. 

Μαθξάλ ην πην ζεκαληηθφ ζηνραζηηθφ ππφδεηγκα γηα ηελ ηηκνιφγεζε ησλ δηθαησκάησλ 

πξναίξεζεο – πνπ έρεη απνηειέζεη κάιηζηα βάζε γηα δηάθνξεο παξαιιαγέο ζηε ζχγρξνλε 

βηβιηνγξαθία – είλαη απηφ ηνπ Heston (1993). Ο Heston πξνηείλεη έλα ππφδεηγκα ζηνραζηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο ζπλερνχο ρξφλνπ, ην νπνίν δελ βαζίδεηαη ζην ππφδεηγκα ησλ Black-Scholes. 

Σν ππφδεηγκα απηφ παξέρεη κηα ιχζε θιεηζηήο κνξθήο γηα ηελ ηηκή ελφο Δπξσπατθνχ 

δηθαηψκαηνο αγνξάο, φηαλ ε ππνθείκελε αμία ζπζρεηίδεηαη κε ηε κεηαβιεηφηεηα, ελψ, 

επηπιένλ, πξνζαξκφδεηαη ψζηε λα ιακβάλεη ππφςηλ ηνπ ζηνραζηηθά επηηφθηα. 

Γηα λα βξνχκε ην ππφδεηγκα απηφ, ζεσξνχκε θαηαξρήλ φηη ε ηηκή ηεο κεηνρήο θαη ε ηηκή 

ηεο κεηαβιεηφηεηαο γξάθνληαη σο εμήο: 

 

, ,t t s tdS Sdt Sdz  

,[ ] ,t t t td dt dz  

 

φπνπ ςt είλαη ε ζηηγκηαία δηαθχκαλζε, κ είλαη ε ηαρχηεηα ηεο επαλαθνξάο ζην κέζν, θ είλαη 

ην καθξνρξφλην επίπεδν ηεο κεηαβιεηφηεηαο θαη ζν είλαη ε «κεηαβιεηφηεηα ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο». Οη δχν δηαδηθαζίεο Wiener, dzs,t θαη dzς,t έρνπλ ζηαζεξή ζπζρέηηζε π. Ζ 

ππφζεζε φηη ε αχμεζε ηεο θαηαλάισζεο έρεη ζηαζεξή ζπζρέηηζε κε ηηο ηξέρνπζεο απνδφζεηο 

δεκηνπξγεί έλα πξηκ θηλδχλνπ αλαινγηθφ ηνπ ςt. Γνζέληνο ηνπ αζθαιίζηξνπ θηλδχλνπ ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο, ε νπδέηεξνπ ξίζθνπ δηαδηθαζία ηεο κεηαβιεηφηεηαο κπνξεί λα γξαθηεί σο 

εμήο: 
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*

,[ ]t t t t td dt dt dz  

 * * *

, ,t t tdt dz  (3.21) 

 

φπνπ λ είλαη ε αγνξαία ηηκή ηνπ θηλδχλνπ, *  θαη * /( ) . Δδψ, 
*
 είλαη ε 

νπδέηεξνπ ξίζθνπ παξάκεηξνο ηεο επαλαθνξάο ζην κέζν θαη *  είλαη ην νπδέηεξνπ ξίζθνπ 

καθξνρξφλην επίπεδν ηεο κεηαβιεηφηεηαο. Ζ παξάκεηξνο  θαη ην ζπλεπαγφκελν π ηεο 

δηαδηθαζίαο νπδέηεξνπ ξίζθνπ είλαη ίδηα κε απηά ηεο πξαγκαηηθήο δηαδηθαζίαο ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο.  

΢ηελ νπδέηεξνπ ξίζθνπ ζηνραζηηθή δηαδηθαζία ηεο κεηαβιεηφηεηαο ζηελ (3.21), κηα 

ρακειή ηηκή ηνπ κ (ή ηνπ 
*
) αληηζηνηρεί ζε ηζρπξή επηκνλή ηεο κεηαβιεηφηεηαο, ηζρπξή 

κλήκε ηεο κεηαβιεηφηεηαο θαη πςειή θχξησζε. Μηα κεηαβιεηφηεηα κε ηαρεία επαλαθνξά 

ζην κέζν ζα κεηψζεη ηελ επίδξαζε ηεο ζηνραζηηθήο κεηαβιεηφηεηαο. 

Αλ θαη ην ζηνραζηηθφ ππφδεηγκα Heston ζηελ (3.21) είλαη απνηειεζκαηηθφ ζηελ 

ηηκνιφγεζε ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο, παξνπζηάδεη δπζθνιία ζηελ πξαθηηθή εθαξκνγή 

ηνπ, δεδνκέλνπ φηη είλαη πνιχ δχζθνινο ν ππνινγηζκφο ηεο ζπλερνχο κεηαβιεηφηεηαο απφ 

δηαθξηηέο παξαηεξήζεηο. 

 

3.1.5.6 Πξνβιεπηηθή ηθαλόηεηα ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο 

Ζ ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα εθθξάδεη ηελ πξνζδνθψκελε απφ ηελ αγνξά κειινληηθή 

κεηαβιεηφηεηα. Γηα ην ιφγν απηφ, είλαη επξέσο απνδεθηφ φηη ε ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα 

πεξηέρεη ζεκαληηθή πιεξνθνξία γηα ηε κειινληηθή κεηαβιεηφηεηα. Αθνχ ν ππνινγηζκφο ηεο 

ηεθκαξηήο κεηαβιεηφηεηαο βαζίδεηαη ζηηο εθηηκήζεηο ηεο αγνξάο, ε ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα 

ππνινγίδεηαη κε βάζε κεγαιπηέξνπ εχξνπο θαη πεξηζζφηεξν επηθαηξνπνηεκέλσλ 

πιεξνθνξηψλ, ζε ζχγθξηζε κε ηηο εθηηκήζεηο ηεο κεηαβιεηφηεηαο πνπ βαζίδνληαη ζε ηζηνξηθά 

δεδνκέλα. Δίλαη αλακελφκελν ινηπφλ φηη ε πξνβιεπηηθή ηεο ηθαλφηεηα ζα ππεξέρεη απφ απηή 

ησλ ππνδεηγκάησλ ρξνλνζεηξψλ. Δθφζνλ ε αγνξά είλαη απνηειεζκαηηθή, ε ηεθκαξηή 

κεηαβιεηφηεηα ζεσξείηαη έλαο ακεξφιεπηνο εθηηκεηήο. 

Οη ζπγθξίζεηο ηεο πξνβιεπηηθήο ηζρχνο κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ ππνδεηγκάησλ πξφβιεςεο 

ηεο κεηαβιεηφηεηαο θαηαδεηθλχνπλ κηα ζαθή ππεξνρή ηεο ηεθκαξηήο κεηαβιεηφηεηαο ησλ 

δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. ΢πγθεθξηκέλα, ε κέζνδνο απηή ππεξέρεη έλαληη πνιιψλ ηζηνξηθψλ 
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ππνδεηγκάησλ, παξνπζηάδνληαο εθάκηιιεο επηδφζεηο κε ηα ππνδείγκαηα ρξνλνζεηξψλ πνπ 

ρξεζηκνπνηνχλ κεγάιε πνζφηεηα δεδνκέλσλ πςειήο ζπρλφηεηαο. 

Όπσο πξναλαθέξακε, δηθαηψκαηα κε δηαθνξεηηθέο ηηκέο εμάζθεζεο, αθφκα θαη επί ηνπ 

ηδίνπ αγαζνχ, νδεγνχλ ζε δηαθνξεηηθή ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα. ΢ηελ πξάμε, γηα ηελ 

πξφβιεςε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ζπρλά ρξεζηκνπνηείηαη ε ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα ησλ 

δηθαησκάησλ πξναίξεζεο ζην ρξεκαηηθφ ηζνδχλακν (at-the-money, ATM)  δηφηη ηα ATM 

δηθαηψκαηα είλαη ηα πεξηζζφηεξν ξεπζηνπνηήζηκα θαη επνκέλσο ηα ιηγφηεξν ππνθείκελα ζε 

ζθάικαηα κέηξεζεο (βιέπε, π.ρ. Feinstein, 1989a). Όηαλ ηα ATM δελ είλαη δηαζέζηκα, 

κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ηα NTM (nearest-to-the-money) δηθαηψκαηα. Οξηζκέλεο θνξέο, 

γηα λα κεηψζνπκε ηα ζθάικαηα κέηξεζεο θαη ην απνηέιεζκα ηνπ bid-ask bounce, 

ρξεζηκνπνηνχκε έλα κέζν φξν ηηκψλ ηεθκαξηήο κεηαβιεηφηεηαο απφ κηα νκάδα NTM 

δηθαησκάησλ. Άιινη δεκνθηιείο ηξφπνη ζηάζκηζεο πεξηιακβάλνπλ ην vega (δειαδή ηε κεξηθή 

παξάγσγν ηεο ηηκήο ηνπ δηθαηψκαηνο σο πξνο ηε κεηαβιεηφηεηα) weighted θαη ην trading 

volume weighted.  

Παξφιν πνπ ην ππφδεηγκα ησλ Black-Scholes είλαη αξθεηά επηηπρεκέλν γηα ηελ 

ηηκνιφγεζε κεηνρηθψλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο, είλαη επίζεο θαηαγεγξακκέλν φηη είλαη 

κεξνιεπηηθφ [Rubinstein (1985)]. Γηα λα εμεηαζηεί ε κεξνιεςία ηεο πξφβιεςεο, 

ρξεζηκνπνηείηαη ζπλήζσο ε εμίζσζε παιηλδξφκεζεο, ˆ
t t tX X , φπνπ ˆ

tX  είλαη ε 

πξφβιεςε ηεο πεξηφδνπ t. Ζ πξφβιεςε είλαη ακεξφιεπηε κφλν εάλ 0  θαη 1 . Οη 

Canina and Figlewski (1993), Fleming, Ostdiek and Whaley (1995), Christensen and Prabhala 

(1998) θαη Fleming (1998) αλαθέξνπλ κεξνιεςία ζηελ αγνξά δηθαησκάησλ επί ηνπ S&P 100. 

Οη Feinstein (1989b) θαη Ederington and Guan (1999, 2002) αλαθέξνπλ κεξνιεςία ζηα 

futures ηνπ S&P 500. Οη Wei and Frankel (1991), Jorion (1995), Guo (1996b), Scott and 

Tucker (1989) θαη Li (2002) θαηαγξάθνπλ κεξνιεςία ζε δηθαηψκαηα επί ζπλαιιάγκαηνο γηα 

καθξνρξφλην νξίδνληα. Ωζηφζν, ε κεδεληθή ππφζεζε ηεο ακεξνιεςίαο γηα πξφβιεςε κηαο 

εκέξαο κπξνζηά δελ κπνξεί λα απνξξηθζεί ζηνλ Jorion (1996). 

Ζ έξεπλα αλαθνξηθά κε ηελ ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο 

μεθηλά απφ ηνπο Latane and Rendleman (1976). Οη έξεπλεο πνπ αθνινπζνχλ θαηαιήγνπλ ζε 

αληηθξνπφκελα ζπκπεξάζκαηα. ΢ηε ζπλέρεηα εμεηάδεηαη ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο 

ηεθκαξηήο κεηαβιεηφηεηαο ζηα δηάθνξα αγαζά, φπσο απηή έρεη θαηαγξαθεί ζηε δηεζλή 

βηβιηνγξαθία. 
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Μεκνλσκέλεο κεηνρέο 

Παιαηφηεξεο κειέηεο, φπσο απηέο ησλ Latane and Rendleman (1976), Chiras and Manaster 

(1978), Schmalensee and Trippi (1978), Beckers (1981) θαη Gemmill (1986), εζηηάδνπλ ζε 

κεκνλσκέλεο κεηνρέο θαη νη νξίδνληεο πξφβιεςεο είλαη πνιχ κεγάινη. Όινη βξήθαλ φηη ε 

ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα έρεη θαιή πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα. Οη Lamoureux and Lastrapes 

(1993) κειεηνχλ δηθαηψκαηα επί κεηνρψλ γηα δέθα κεηνρέο πνπ δελ απνδίδνπλ κέξηζκα θαη 

θαηαηάζζνπλ ηελ ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα ζηελ πξψηε ζέζε σο πξνο ηελ πξνβιεπηηθή 

ηθαλφηεηα. Οη Vasilellis and Meade (1996) επίζεο επηθεληξψλνπλ ην ελδηαθέξνλ ηνπο ζε 

κεκνλσκέλεο κεηνρέο θαη βξίζθνπλ φηη ηηο θαιχηεξεο επηδφζεηο έρεη έλα ζπλδπαζηηθφ 

ππφδεηγκα ηεθκαξηήο κεηαβιεηφηεηαο θαη GARCH. 

 

Μεηνρηθνί δείθηεο 

Οξηζκέλεο κειέηεο γηα ηελ πξφβιεςε ηεο κεηαβιεηφηεηαο κειεηνχλ έλαλ ζπγθεθξηκέλν 

ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε. Οη πεξηζζφηεξεο απφ απηέο ηηο κειέηεο αλαθέξνληαη ζηνλ δείθηε 

S&P 100 ή ζηνλ S&P 500. ΢ηνπο Fleming, Ostdiek and Whaley (1995), Christensen and 

Prabhala (1998), Fleming (1998), Blair, Poon and Taylor (2001), Hol and Koopman (2002) 

θαη Szakmary, Ors, Kim and Davidson (2002) ην ππφδεηγκα ηεθκαξηήο κεηαβιεηφηεηαο 

ππεξηεξεί. Οη Blair, Poon and Taylor (2001) θαηαγξάθνπλ ην πςειφηεξν R
2
 γηα ηνλ S&P 100. 

Όιεο ζρεδφλ νη κειέηεο ζπκθσλνχλ φηη ε ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα εκπεξηέρεη ζεκαληηθή 

πιεξνθνξία γηα ηε κειινληηθή κεηαβιεηφηεηα. Ωζηφζν, νη Canina and Figlewski (1993), νη 

νπνίνη κειεηνχλ ηνλ S&P 100 ρξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα πξηλ απφ ην θξαρ, δελ βξίζθνπλ 

θακία ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο ηεθκαξηήο θαη ηεο κειινληηθήο κεηαβιεηφηεηαο.  

 

΢πλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο 

Αλάινγα είλαη ηα απνηειέζκαηα ησλ κειεηψλ γηα ηελ πξφβιεςε ηεο κεηαβιεηφηεηαο θαη 

ζηηο αγνξέο ζπλαιιάγκαηνο. Έηζη, νη Scott and Tucker (1989), Fung, Lie and Moreno (1990), 

Wei and Frankel (1991), Jorion (1995), Xu and Taylor (1995), Guo (1996a, b), Li (2002) θαη 

Martens and Zein (2004) ππνζηεξίδνπλ ηελ ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα, ελψ νη Dunis, Laws 

and Chauvin (2001) θαη Taylor and Xu (1997) βξίζθνπλ φηη έλα ζπλδπαζηηθφ ππφδεηγκα 

παξνπζηάδεη ηηο θαιχηεξεο επηδφζεηο. Οη Fung and Hsieh (1991) θαη Li (2002) βξίζθνπλ φηη ε 

πξφβιεςε κε ππνδείγκαηα ρξνλνζεηξψλ κε ηε ρξήζε ελδνζπλεδξηαθψλ δεδνκέλσλ πςειήο 
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ζπρλφηεηαο κπνξεί λα είλαη πεξηζζφηεξν αθξηβήο ζε ζρέζε κε ηελ πξφβιεςε κέζσ ηεο 

ηεθκαξηήο κεηαβιεηφηεηαο. 

 

Άιια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

Οη Fung and Hsieh (1991), Edey and Elliot (1992) and Amin and Ng (1997) κειεηνχλ 

interest-rate options θαη βξίζθνπλ φηη ε ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα έρεη θαιέο επηδφζεηο. 

Δπηπιένλ, νη Day and Lewis (1993) θαη Martens and Zein (2004) ζηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο επί αξγνχ πεηξειαίνπ, νη Kroner, Kneafsey and Claessens (1995) ζηα ζπκβφιαηα 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο επί αγξνηηθψλ πξντφλησλ θαη κεηάιισλ θαη νη Szakmary, Ors, Kim 

and Davidson (2003) ζηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο επί ελέξγεηαο, κεηάιισλ, 

γεσξγηθψλ θαη θηελνηξνθηθψλ πξντφλησλ, φινη βξήθαλ φηη ε ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα 

ππεξηεξεί ηεο αλάιπζεο ρξνλνζεηξψλ. Σέινο, νη Kroner, Kneafsey and Claessens (1995) 

βξήθαλ φηη ην θαιχηεξν ππφδεηγκα είλαη ν ζπλδπαζκφο GARCH θαη ηεθκαξηήο 

κεηαβιεηφηεηαο. 

 

3.1.6 Με παξακεηξηθά ππνδείγκαηα 

Δλψ ηα παιαηφηεξα ππνδείγκαηα πξφβιεςεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο ήηαλ απζηεξά 

παξακεηξηθά, ζηε ζχγρξνλε βηβιηνγξαθία έρνπλ θάλεη ηελ εκθάληζή ηνπο θαη ιηγφηεξν 

παξακεηξηθέο κέζνδνη, θαζψο θαη εληειψο κε παξακεηξηθά ππνδείγκαηα. Πάλησο, νη 

κεζνδνινγίεο απηέο δελ παξνπζηάδνπλ αμηφινγεο επηδφζεηο αλαθνξηθά κε ηελ πξφβιεςε ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο [Pagan and Schwert (1990), Kenneth West and Dongchul Cho (1995)]. 

Μηα απφ ηηο πξψηεο πξνζπάζεηεο αλάπηπμεο κε παξακεηξηθήο κεζφδνπ έγηλε απφ ηνπο 

Pagan and Schwert (1990). Άιιεο κε παξακεηξηθέο κέζνδνη πεξηιακβάλνπλ ηηο εμήο: ηελ 

Ζκηπαξακεηξηθή πξφβιεςε θαηαλνκήο νπδέηεξνπ ξίζθνπ (Semiparametric estimate of risk-

neutral distribution) [Ait-Sahalia and Lo (2000)], ηε Μέγηζηε αξρή εληξνπίαο (Maximum 

entropy principle) [Buchen and Kelly (1996)], ηελ Καλνληθή Απνηίκεζε (Canonical 

valuation) [Stutzer (1996)], ηε δησλπκηθή θαηαλνκή (Binomial tree approach) [Rubinstein 

(1994)], ηε κε παξακεηξηθή κέζνδν [Ait-Sahalia and Duarte (2003)] πνπ ρξεζηκνπνηεί ηηκέο 

ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο, ηηο ππεξγεσκεηξηθέο εμηζψζεηο (Hypergeometric functions) 

[Abadir (1999)], ηα Νεπξσληθά δίθηπα (Neural networks) [Gottschling et al. (1999)] θαη ηέινο 

ηνπο Αιγφξηζκνπο Σφμνπ θαη αλχζκαηνο πάλσ ζε ινγαξηζκηθφ ππξήλα ηηκνιφγεζεο (Splines 

on the log-pricing kernel) [Gourieroux and Monfort (2006)]. 
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3.1.7 ΢πλδπαζκόο ππνδεηγκάησλ πξόβιεςεο 

Ο ζπλδπαζκφο κνληέισλ πξφβιεςεο πξνηάζεθε αξρηθά απφ ηνπο Bates and Granger 

(1969), παξφιν πνπ ππάξρνπλ θαη παιαηφηεξεο ελδείμεηο ηέηνησλ πεηξακάησλ. Οη Bates θαη 

Granger ζεσξνχληαη σο νη πξσηνπφξνη ηεο κεζφδνπ, δηφηη είλαη νη πξψηνη πνπ εηζήγαγαλ 

δηαθνξεηηθνχο ζπληειεζηέο βαξχηεηαο γηα θάζε ππφδεηγκα πνπ ρξεζηκνπνηείηαη, ψζηε λα 

επηηεπρζεί θαιχηεξε πξνζαξκνγή ηνπ ζχλζεηνπ ππνδείγκαηνο ζηελ ρξνλνζεηξά. Γειαδή, δελ 

επηιέγεηαη ην αθξηβέζηεξν ππφδεηγκα πξφβιεςεο, αιιά επηρεηξείηαη έλαο ζπλδπαζκφο 

πεξηζζνηέξσλ, ψζηε λα κεγηζηνπνηεζεί ε εθκεηάιιεπζε ησλ πιεξνθνξηψλ πνπ παξέρνληαη 

απφ ηελ ρξνλνζεηξά.  

΢ηα αξρηθά ζηάδηα ε ζεσξία ηνπ ζπλδπαζκνχ ππνδεηγκάησλ πξφβιεςεο αληηκεηψπηζε ηα 

ζρφιηα επηθξηηψλ, νη νπνίνη ππνζηήξηδαλ φηη κε ην ζπλδπαζκφ πνιιψλ ππνδεηγκάησλ 

πξφβιεςεο ην θάζε έλα μερσξηζηά έραλε ηελ ηαπηφηεηά ηνπ, κε απνηέιεζκα λα κελ 

πεξηιακβάλεη πιένλ ηεο ηδηφηεηεο γηα ηηο νπνίεο είρε αξρηθά δεκηνπξγεζεί. Απηή ε άπνςε 

ζχληνκα θαηαξξίθζεθε. Απφ ηφηε έσο ζήκεξα έρνπλ γίλεη πνιιέο δεκνζηεχζεηο, νη νπνίεο 

έρνπλ σο ζέκα ηελ πξφβιεςε ηεο κεηαβιεηφηεηαο κε ζπλδπαζκφ ππνδεηγκάησλ πξφβιεςεο, 

γεγνλφο πνπ εδξαηψλεη ηελ ζέζε ηεο ελ ιφγσ ζεσξίαο ζην ρψξν ησλ πξνβιέςεσλ. 

 

3.1.8 Γεληθά ζπκπεξάζκαηα ζπγθξίζεσλ ησλ πξνβιέςεσλ 

Πξνζπαζψληαο λα αλαθεθαιαηψζνπκε ηα απνηειέζκαηα ησλ ζπγθξίζεσλ ησλ 

δηαθνξεηηθψλ ππνδεηγκάησλ θαη ρξεζηκνπνηψληαο ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ησλ Poon 

and Granger (2003), φπνπ εμεηάδνληαη 93 εξγαζίεο, θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη ε 

ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα απνηειεί ην θαιχηεξν κέζν πξφβιεςεο ηεο κειινληηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο, κε ηα ηζηνξηθά ππνδείγκαηα θαη ηελ θαηεγνξία ησλ ππνδεηγκάησλ GARCH 

λα αθνινπζνχλ. Σα ππνδείγκαηα GARCH κάιηζηα, παξνπζηάδνπλ έλα ειαθξχ πξνβάδηζκα 

έλαληη ησλ ηζηνξηθψλ. Σα ζηνραζηηθά ππνδείγκαηα, αλ θαη ζπλήζσο είλαη θαη ηα πην 

πνιχπινθα θαη ζχλζεηα, ππνιείπνληαη, ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο, ζε απνηειέζκαηα ησλ 

πξναλαθεξζέλησλ. Ζ επηηπρία ηεο ηεθκαξηήο κεηαβιεηφηεηαο έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη 

ρξεζηκνπνηεί, κέζσ ησλ ηηκψλ ησλ δηθαησκάησλ, ζαθψο επξχηεξεο θαη πην ζρεηηθέο 

πιεξνθνξίεο έλαληη ησλ άιισλ ππνδεηγκάησλ. Απφ ηελ άιιε πιεπξά βέβαηα, δελ είλαη 

πξαθηηθά εθηθηφ λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα φια ηα αγαζά, θαζψο δελ ππάξρνπλ παξάγσγα γηα 

φια. 
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΢ρεηηθά κε ηηο ελαιιαθηηθέο κνξθέο ησλ GARCH, ηα ζπκπεξάζκαηα είλαη ηα εμήο: είλαη 

μεθάζαξν φηη ην GARCH ππεξηζρχεη ηνπ ARCH. Δπίζεο, ππνδείγκαηα πνπ ιακβάλνπλ 

ππφςε ηνπο ηελ αζπκκεηξία ηεο κεηαβιεηφηεηαο, φπσο ηα EGARCH θαη GJR-GARCH, 

έρνπλ θαιχηεξα απνηειέζκαηα απφ ην GARCH. Αιιά βεβαίσο ππάξρνπλ θαη θάπνηεο εηδηθέο 

πξνζαξκνγέο, φπσο ην Fractionally Integrated GARCH (FIGARCH) θαη ην Regime-

Switching GARCH (RS-GARCH), πνπ έρνπλ θαιχηεξα απνηειέζκαηα ζε θάπνηεο 

ζπγθεθξηκέλεο έξεπλεο. 

 

3.2 Αμηνιόγεζε ησλ πξνβιέςεσλ ηεο κεηαβιεηόηεηαο 

Έπεηηα απφ ηε δηεμαγσγή ησλ πξνβιέςεσλ ηεο κεηαβιεηφηεηαο, ην επφκελν βήκα είλαη ε 

αμηνιφγεζε ησλ πξνβιέςεσλ, θαζψο θαη ε ζχγθξηζε ηεο πξνβιεπηηθήο ηθαλφηεηαο 

ζπλαγσληδνκέλσλ ππνδεηγκάησλ πξφβιεςεο. Αληίζεηα κε ηηο πξνζπάζεηεο νη νπνίεο έρνπλ 

ιάβεη ρψξα ζηνπο ηνκείο ηεο θαηαζθεπήο ππνδεηγκάησλ κεηαβιεηφηεηαο θαη πξφβιεςεο ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο, κηθξή ζρεηηθά ζεκαζία έρεη δνζεί ζην ζέκα ηεο αμηνιφγεζεο ησλ 

πξνβιέςεσλ ζηε ζρεηηθή βηβιηνγξαθία. 

 

3.2.1 Μέηξεζε ζθαικάησλ πξόβιεςεο 

Ηδαληθά, κηα αμηνιφγεζε ζα πξέπεη λα εθθξάδεη ηελ απφιπηε ή ηε ζρεηηθή ρξεζηκφηεηα 

πνπ έρεη κηα πξφβιεςε ηεο κεηαβιεηφηεηαο γηα ηνπο επελδπηέο. Γηα λα ζπκβεί φκσο απηφ, ζα 

πξέπεη λα είλαη γλσζηέο ε δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ θαη ε ζπλάξηεζε σθειηκφηεηαο ησλ 

επελδπηψλ. Σα θξηηήξηα αμηνιφγεζεο πνπ βαζίδνληαη ζηε ζπλάξηεζε σθειηκφηεηαο, φπσο 

απηφ ησλ West, Edison and Cho (1993), απαηηνχλ νξηζκέλεο πξνυπνζέζεηο γηα ηελ 

ζπλάξηεζε σθειηκφηεηαο. Γεδνκέλνπ φηη ζηελ πξάμε, ηα παξαπάλσ θφζηε, νθέιε θαη ε 

ζπλάξηεζε σθειηκφηεηαο δελ είλαη γλσζηά, γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ πξνβιέςεσλ 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζπλήζσο ζηαηηζηηθά θξηηήξηα.  

Σα θξηηήξηα απνηίκεζεο ησλ πξνβιέςεσλ ζα πξέπεη λα έρνπλ θαπνηα γεληθά 

ραξαθηεξηζηηθά, φπσο αμηνπηζηία ζε δηάθνξνπο ηχπνπο δεδνκέλσλ (reliability), εγθπξφηεηα 

(validity), νηθνλνκηθφηεηα (expense), επαηζζεζία (sensitivity) θαη λα είλαη θαηαλνεηά 

(understandability). Μηα αλαζθφπεζε ησλ κεηξηθψλ ειέγρσλ ησλ δηαθφξσλ ππνδεηγκάησλ 

βξίζθεηαη ζηνλ ΢πξηφπνπιν (1996). 
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3.2.2 ΢πκκεηξηθέο ζηαηηζηηθέο ζπλαξηήζεηο ζθάικαηνο 

Γηα φιεο ηηο ζπλαξηήζεηο πνπ αλαθέξνπκε ζηε ζπλέρεηα, ζεσξνχκε: N είλαη ην πιήζνο ησλ 

δηελεξγνπκέλσλ πξνβιέςεσλ ηεο κεηαβιεηφηεηαο, t  είλαη ε ηηκή ηεο πξαγκαηνπνηεζείζαο 

κεηαβιεηφηεηαο ηεο ρξνληθήο πεξηφδνπ t θαη ˆ
t  είλαη ε πξφβιεςε ηεο κεηαβιεηφηεηαο γηα 

ηελ ίδηα ρξνληθή πεξίνδν. 

Οη ζπκκεηξηθέο ζηαηηζηηθέο ζπλαξηήζεηο ζθάικαηνο νλνκάδνληαη ζπκκεηξηθέο, δηφηη 

απνδίδνπλ ηελ ίδηα βαξχηεηα ζηελ ππεθηίκεζε θαη ηελ ππεξεθηίκεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο 

ηνπ ηδίνπ απνιχηνπ κεγέζνπο. Γεκνθηιείο ζηε βηβιηνγξαθία ζηαηηζηηθέο ζπλαξηήζεηο απηνχ 

ηνπ ηχπνπ πεξηιακβάλνπλ ηηο εμήο:  

 

 Σν Μέζν ΢θάικα (Mean Error, ME): 

 

1 1

1 1
ˆ( )

N N

t t t

t t

ME
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, 

 

 Σν Μέζν Σεηξαγσληθφ ΢θάικα (Mean Square Error, MSE): 

 

2 2
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, 

 

 Σε Ρίδα Μέζνπ Σεηξαγσληθνχ ΢θάικαηνο (Root Mean Square Error, RMSE): 

 

2 2
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1 1
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 Σν Μέζν Απφιπην ΢θάικα (Mean Absolute Error, MAE): 
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 Σν Μέζν Απφιπην Πνζνζηηαίν ΢θάικα (Mean Absolute Percent Error, MAPE): 

 

1 1

ˆ1 1N N
t t t

t tt t

MAPE
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Σν ζηαηηζηηθφ ηνπ κέζνπ ζθάικαηνο (ME) παξνπζηάδεη ην πξφβιεκα φηη κεγάια ζεηηθά 

θαη αξλεηηθά ζθάικαηα αιιειναλαηξνχληαη, πξάγκα πνπ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε ιαλζαζκέλε 

ηεξάξρεζε ηεο πξνβιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ δηαθφξσλ ππνδεηγκάησλ πξφβιεςεο. Ζ 

ζεκαληηθφηεξε ελδερνκέλσο πιεξνθνξία πνπ δίλεη ην θξηηήξην ME είλαη ν βαζκφο ηεο θαηά 

κέζν φξν ππνεθηίκεζεο ή ππεξεθηίκεζεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο. 

Οη Bollerslev and Ghysels (1996) πξφηεηλαλ κηα πξνζαξκνζκέλε γηα εηεξνζθεδαζηηθφηεηα 

εθδνρή ηνπ MSE, ην HMSE: 
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Απηφ ην θξηηήξην αμηνιφγεζεο δελ είλαη θαηάιιειν εάλ ελδηαθεξφκαζηε ηδηαίηεξα γηα ην 

απφιπην κέγεζνο ηνπ ζθάικαηνο πξφβιεςεο. Ζ χςσζε ηνπ ζθάικαηνο ζην ηεηξάγσλν ζα 

δψζεη κεγαιχηεξε βαξχηεηα ζηα κεγάια ζθάικαηα. 

Έλα άιιν ζπκκεηξηθφ κέηξν αμηνιφγεζεο απνηειεί ν Μέζνο Λνγάξηζκνο ησλ Απνιχησλ 

΢θαικάησλ (Mean Logarithm of Absolute Errors, MLAE) [Pagan and Schwert (1990)], ν 

νπνίνο δίλεηαη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

 

1 1

1 1
ˆln ln

N N

t t t

t t

MLAE
N N

 

 

Έλα αθφκα θξηηήξην απνηίκεζεο είλαη ην ζηαηηζηηθφ Theil-U. Σν ζηαηηζηηθφ απηφ 

ηππνπνηεί ην ζθάικα ηεο πξφβιεςεο, κε βάζε ην ζθάικα ελφο ππνδείγκαηνο πνπ ιακβάλεηαη 

σο «ππφδεηγκα αλαθνξάο» (benchmark model). Γηα ην ππφδεηγκα αλαθνξάο, ην ζηαηηζηηθφ 

Theil-U ηζνχηαη κε 1. Με απηφ ηνλ ηξφπν, ην ζηαηηζηηθφ Theil-U δελ επεξεάδεηαη απφ 

θαλέλαλ γξακκηθφ κεηαζρεκαηηζκφ θαη είλαη αλεμάξηεην απφ ηε κνλάδα κέηξεζεο ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο. Αλ θαη ην ζηαηηζηηθφ Theil-U απνηειεί έλα θαζηεξσκέλν κέηξν πνπ 
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ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ αμηνιφγεζε κεζφδσλ πξφβιεςεο ζηε καθξννηθνλνκία, ρξεζηκνπνηείηαη 

πνιχ ζπαληφηεξα ζηε βηβιηνγξαθία ηεο πξφβιεςεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο.  

Σν ζηαηηζηηθφ Theil-U δίλεηαη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

2

1

2

1

ˆ( )

ˆ( )

N

t t

t
N

BM

t t

t

Theil U , 

 

φπνπ ˆ BM

t
 είλαη ε πξφβιεςε ηεο κεηαβιεηφηεηαο κέζσ ηνπ ππνδείγκαηνο αλαθνξάο. 

 

3.2.3 Με ζπκκεηξηθέο ζηαηηζηηθέο ζπλαξηήζεηο ζθάικαηνο 

Οη ζηαηηζηηθέο ζπλαξηήζεηο ζθάικαηνο πνπ πεξηγξάθηεθαλ ζηελ παξάγξαθν 3.2.2 είλαη 

ζπκκεηξηθέο, απνδίδνπλ δειαδή ίδηα βαξχηεηα ζηηο ππεθηηκήζεηο θαη ηηο ππεξεθηηκήζεηο ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο, φηαλ απηέο έρνπλ ην ίδην απφιπην κέγεζνο. ΢ηελ πξάμε, σζηφζν, πνιινί 

επελδπηέο δελ απνδίδνπλ ηελ ίδηα ζεκαζία ζηελ ππεθηίκεζε θαη ηελ ππεξεθηίκεζε ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο. Γηα παξάδεηγκα, ζηελ ηηκνιφγεζε ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο, ε 

ππνεθηίκεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο είλαη αλεπηζχκεηε γηα έλαλ πσιεηή, ελψ ε ππεξεθηίκεζε 

είλαη αλεπηζχκεηε γηα έλαλ αγνξαζηή. Δπνκέλσο, θαζίζηαηαη αλαγθαία ε ρξήζε κε 

ζπκκεηξηθψλ ζηαηηζηηθψλ ζθάικαηνο, θξηηεξίσλ δειαδή κε κε ζπκκεηξηθή ζπλάξηεζε 

απψιεηαο κέζσ ηεο νπνίαο ηα ζεηηθά ζθάικαηα λα ζηαζκίδνληαη δηαθνξεηηθά απφ ηα 

αξλεηηθά ζθάικαηα.  

Γχν ηέηνηα ζηαηηζηηθά ζθάικαηνο είλαη ηα κέζα κηθηά ζθάικαηα (mean mixed errors) ή 

MME, ηα νπνία δίλνληαη σο εμήο [Pagan and Schwert (1990), Brailsford and Faff (1996)]: 

 

1 1

1
ˆ ˆ( )

O U

t t t t

t t

MME U
N

, 

1 1

1
ˆ ˆ( )

U O

t t t t

t t

MME O
N

, 

 

φπνπ O είλαη ην πιήζνο ησλ ππεξεθηηκήζεσλ θαη U είλαη ην πιήζνο ησλ ππεθηηκήζεσλ ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο. Σν MME(U) απνδίδεη κεγαιχηεξε βαξχηεηα ζηελ ππεθηίκεζε θαη ην 

MME(O) ζηελ ππεξεθηίκεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο. 

Έλα άιιν θξηηήξην κε κε ζπκκεηξηθή ζπλάξηεζε απψιεηαο είλαη ην LINEX: 
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1

1
ˆ ˆ[exp{ ( )} ( ) 1]

N

t t t t

t

LINEX
N

 

 

Ζ ζπλάξηεζε απψιεηαο ηνπ LINEX ζηαζκίδεη δηαθνξεηηθά ηα ζεηηθά απφ ηα αξλεηηθά 

ζθάικαηα, ζχκθσλα κε ην πξφζεκν ηνπ α. ΢πγθεθξηκέλα, κηα ζεηηθή ηηκή ηνπ α πνηληθνπνηεί 

πεξηζζφηεξν ηηο ππεθηηκήζεηο, ελψ κηα αξλεηηθή ηηο ππεξεθηηκήζεηο ηεο κεηαβιεηφηεηαο. Ζ 

επηινγή ηεο παξακέηξνπ α είλαη ππνθεηκεληθή. Δάλ 0 , ε ζπλάξηεζε είλαη πξνζεγγηζηηθά 

γξακκηθή γηα ππεξεθηηκήζεηο θαη εθζεηηθή γηα ππεθηηκήζεηο.  

Μέζσ ηνπ LINEX, είλαη δπλαηφ λα δνζεί ε αλαιπηηθή έθθξαζε ηεο βέιηηζηεο πξφβιεςεο 

θάησ απφ ηελ ππφζεζε φηη ε δηαδηθαζία είλαη δεζκεπκέλε θαλνληθή. Μηα αληίζηνηρε 

αλαιπηηθή έθθξαζε δελ ππάξρεη, φκσο, γηα ηα θξηηήξηα MME. Απηφο είλαη έλαο ζεκαληηθφο 

ιφγνο πνπ ην LINEX είλαη πεξηζζφηεξν δεκνθηιέο απφ ηα MME ζηε ζρεηηθή βηβιηνγξαθία. 

Έρεη δεηρζεί φηη, γηα κηα θαηάιιειε επηινγή ηνπ α, ε αμηνιφγεζε ησλ πξνβιέςεσλ κέζσ ηνπ 

LINEX ππεξηεξεί απηήο κέζσ ησλ ζπκβαηηθψλ θξηηεξίσλ. 

Ο Granger (1999) πεξηγξάθεη έλα ζχλνιν δηαθφξσλ κε ζπκκεηξηθψλ ζπλαξηήζεσλ 

θφζηνπο ή απψιεηαο. Γεδνκέλνπ φηη νη πεξηζζφηεξνη επελδπηέο έρνπλ δηαθνξεηηθή 

ζπκπεξηθνξά απέλαληη ζηα θέξδε θαη ζηηο δεκίεο, ε ρξήζε κε ζπκκεηξηθψλ ζπλαξηήζεσλ 

απψιεηαο κπνξεί λα είλαη ελδεδεηγκέλε, δελ είλαη φκσο ζπλεζηζκέλε ζηε βηβιηνγξαθία. 

 

3.2.4 ΢ύγθξηζε ζθαικάησλ πξόβιεςεο δηαθνξεηηθώλ ππνδεηγκάησλ 

΢ηελ εηδηθή πεξίπησζε φπνπ ε θαηαλνκή ζθαικάησλ ελφο ππνδείγκαηνο επηθξαηεί απηήο 

ελφο άιινπ, ε ζχγθξηζε είλαη μεθάζαξε [Granger (1999)]. ΢ηελ πξάμε, φκσο, απηφ ζπκβαίλεη 

ζπάληα θαη νη πεξηζζφηεξεο ζπγθξίζεηο γίλνληαη κε βάζε ηα θξηηήξηα πνπ αλαθέξζεθαλ ζηηο 

παξαγξάθνπο 3.2.2 θαη 3.2.3. Δίλαη ζεκαληηθφ λα ζεκεησζεί φηη απηέο νη ζηαηηζηηθέο 

ζπλαξηήζεηο ζθάικαηνο είλαη θαη νη ίδηεο ππνθείκελεο ζε ζθάικα. Έηζη, εάλ έλα ζηαηηζηηθφ 

ζθάικαηνο ηνπ ππνδείγκαηνο Α είλαη πςειφηεξν απφ ην αληίζηνηρν ηνπ ππνδείγκαηνο Β, δελ 

κπνξεί λα εμαρζεί ην ζπκπέξαζκα φηη ην ππφδεηγκα Β ππεξηεξεί ηνπ Α ρσξίο ηε δηεμαγσγή 

ειέγρσλ ζεκαληηθφηεηαο. Αλαθνξηθά κε ηε ζηαηηζηηθή ζπκπεξαζκαηνινγία, νη West (1996), 

West and Cho (1995) θαη West and McCracken (1998) δείρλνπλ ην πψο ηα ηππηθά ζθάικαηα 

ηνπ κέζνπ ζθάικαηνο, ηνπ κέζνπ ηεηξαγσληθνχ ζθάικαηνο, ηνπ κέζνπ απνιχηνπ ζθάικαηνο 

θαη ηεο ξίδαο κέζνπ ηεηξαγσληθνχ ζθάικαηνο κπνξνχλ λα πξνθχςνπλ ιακβάλνληαο ππφςε 
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ηελ ζεηξηαθή ζπζρέηηζε ζηα ζθάικαηα ηεο πξφβιεςεο θαη ηελ εκπεξηερφκελε αβεβαηφηεηα 

ζηηο εθηηκήζεηο ησλ παξακέηξσλ ησλ ππνδεηγκάησλ κεηαβιεηφηεηαο. 

 

3.2.5 Μέηξεζε ηεο απνηειεζκαηηθόηεηαο κέζσ αλάιπζεο παιηλδξόκεζεο θαη έιεγρνο 

νξζνγσληθόηεηαο 

Ζ κέζνδνο αμηνιφγεζεο ησλ πξνβιέςεσλ πνπ βαζίδεηαη ζηελ παιηλδξφκεζε είλαη κε 

δηαθνξά ε δεκνθηιέζηεξε κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ πξφβιεςε ηεο κεηαβιεηφηεηαο. 

Ζ κέζνδνο απηή πεξηιακβάλεη ηελ παιηλδξφκεζε ησλ πξαγκαηηθψλ ηηκψλ ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο, Xt, ζηηο εθηηκψκελεο, ˆ
tX : 

 

 ˆ
t t tX X  (3.22) 

 

Ζ πξφβιεςε ζεσξείηαη ακεξφιεπηε κφλν φηαλ 0  θαη 1 . 

Δθφζνλ ην ζθάικα ςt είλαη εηεξνζθεδαζηηθφ θαη ζεηξηαθά ζπζρεηηζκέλν φηαλ 

επηθαιππηφκελεο πξνβιέςεηο αμηνινγνχληαη, ηα ηππηθά ζθάικαηα ησλ εθηηκήζεσλ ησλ 

παξακέηξσλ ζπρλά ππνινγίδνληαη σο εμήο [Hansen and Hodrick (1980)]: Θεσξνχκε φηη Y 

είλαη ν πίλαθαο γξακκή ησλ κεηαβιεηψλ παιηλδξφκεζεο ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ηνπ 

ζηαζεξνχ φξνπ. ΢ηελ (3.22), ν ˆ1   t tY X  είλαη έλαο πίλαθαο 1 2 . Σφηε, 

 

1 2 1

1 1 1

ˆ ( , )
T T T

t t t k t t k k t

t k t k

T YY T Q k t YY Y Y , 

 

φπνπ ςk θαη ςt είλαη ηα θαηάινηπα ησλ παξαηεξήζεσλ k θαη t ηεο παιηλδξφκεζεο. Ο ηειεζηήο 

( , )Q k t  είλαη κηα ζπλάξηεζε πνπ ιακβάλεη ηελ ηηκή 1 φηαλ ππάξρεη επηθάιπςε πιεξνθνξίαο 

κεηαμχ ησλ Yk θαη Yt. Ο πξνζαξκνζκέλνο πίλαθαο ζπλδηαθπκάλζεσλ ησλ ζπληειεζηψλ ηεο 

παιηλδξφκεζεο ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

 

1 1ˆ ˆY Y Y Y  

 

΢ηηο πεξηπηψζεηο φπνπ ρξεζηκνπνηνχληαη πεξηζζφηεξα ηνπ ελφο ππνδείγκαηα πξφβιεςεο, 

νη επηπιένλ πξνβιέςεηο πξνζηίζνληαη ζην δεμηφ κέινο ηεο (3.22) γηα λα ειεγρζεί εάλ ππάξρεη 
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βειηίσζε ηεο πξφβιεςεο. Έλαο ηέηνηνπ είδνπο έιεγρνο πξσηνεκθαλίδεηαη ζηνλ Theil (1966). 

Δάλ απηέο νη επηπξφζζεηεο πξνβιέςεηο δελ απμάλνπλ ζεκαληηθά ην R
2
 ηεο παιηλδξφκεζεο, 

ηφηε ζεσξείηαη φηη ε πξψηε πξφβιεςε ζπκπεξηιακβάλεη θαη ηελ πιεξνθνξία πνπ 

εκπεξηέρεηαη ζηηο ππφινηπεο πξνβιέςεηο.  

Δλαιιαθηηθά, κπνξεί λα δηεμαρζεί έλαο έιεγρνο νξζνγσληθφηεηαο κέζσ ηεο 

παιηλδξφκεζεο ησλ θαηαινίπσλ ηεο (3.22) πάλσ ζε άιιεο πξνβιέςεηο. Δάλ νη πξνβιέςεηο 

απηέο είλαη νξζνγψληεο, δελ εκπεξηέρνπλ δειαδή επηπξφζζεηε πιεξνθνξία, ηφηε νη 

ζπληειεζηέο ηεο παιηλδξφκεζεο ζα είλαη κεδεληθνί. 

Αλ θαη είλαη ρξήζηκν λα έρνπκε κηα ακεξφιεπηε πξφβιεςε, είλαη ζεκαληηθφ λα 

δηαθξίλνπκε κεηαμχ κεξνιεςίαο θαη πξνβιεπηηθήο ηζρχνο. Έλα ππφδεηγκα πξφβιεςεο 

ζεσξείηαη κεξνιεπηηθφ φηαλ ζπζηεκαηηθά ππνεθηηκά ή ππεξεθηηκά ηε κεηαβιεηφηεηα.  

Αληίζεηα, έλα ππφδεηγκα ζεσξείηαη ακεξφιεπην ζηελ πεξίπησζε πνπ, φηαλ δελ πξνβιέπεη 

επαθξηβψο ηε κεηαβιεηφηεηα, 50% ηνπ ρξφλνπ ηελ ππνεθηηκά θαη 50% ηελ ππεξεθηηκά. Μηα 

κεξνιεπηηθή πξφβιεςε κπνξεί λα έρεη πξνβιεπηηθή ηζρχ εάλ ε κεξνιεςία κπνξεί λα 

δηνξζσζεί. Μηα ακεξφιεπηε πξφβιεςε είλαη άρξεζηε εάλ φια ηα ζθάικαηα ηεο πξφβιεςεο 

είλαη κεγάια. Γηα λα ζεσξείηαη ην ˆ
iX  σο κηα θαιή πξφβιεςε, ζα πξέπεη ην ( )tVar  λα είλαη 

κηθξφ θαη ην R
2
 ηεο παιηλδξφκεζεο πξέπεη λα ηείλεη ζην 100%. 

 

3.2.6 Δπηπιένλ δεηήκαηα ζηελ αμηνιόγεζε ησλ πξνβιέςεσλ 

΢ηελ αμηνιφγεζε ησλ πξνβιέςεσλ, ππάξρεη δηάθξηζε κεηαμχ ησλ εληφο ηνπ δείγκαηνο θαη 

ησλ εθηφο ηνπ δείγκαηνο πξνβιέςεσλ. Ζ εληφο ηνπ δείγκαηνο πξφβιεςε, ε νπνία είλαη 

βαζηζκέλε ζε εθηηκήζεηο ησλ παξακέηξσλ κε ηε ρξήζε φισλ ησλ δεδνκέλσλ ηνπ δείγκαηνο, 

ζησπεξά ππνζέηεη φηη νη εθηηκήζεηο ησλ παξακέηξσλ είλαη επζηαζείο (stable) δηαρξνληθά. 

΢ηελ πξάμε, ε ρξνληθή κεηαβιεηφηεηα ησλ εθηηκήζεσλ ησλ παξακέηξσλ είλαη έλα ζεκαληηθφ 

δήηεκα γηα ηελ πξφβιεςε. 

Έλα επηπιένλ πξφβιεκα είλαη εάλ ε κεηαβιεηφηεηα ζα πξέπεη λα εθθξάδεηαη σο ηππηθή 

απφθιηζε ή σο δηαθχκαλζε. Σν πξφβιεκα απηφ επηδεηλψλεηαη φηαλ θαινχκαζηε λα 

επηιέμνπκε ην ζηαηηζηηθφ ζθάικαηνο πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε (π.ρ. κέζν απφιπην ζθάικα 

ή κέζν ηεηξαγσληθφ ζθάικα). Σν ηεηξάγσλν ελφο ζθάικαηνο δηαθχκαλζεο είλαη ε ηέηαξηε 

δχλακε ηνπ ίδηνπ ζθάικαηνο κεηξνχκελνπ απφ ηελ ηππηθή απφθιηζε. Απηφ κπνξεί λα 

πεξηπιέμεη ηε δηαδηθαζία ηεο αμηνιφγεζεο ηεο πξφβιεςεο, εμαηηίαο ηεο δπζθνιίαο εθηίκεζεο 

ηέηαξηεο ηάμεο ξνπψλ γηα ηηο ζπλεζηζκέλεο θαηαλνκέο, δπζθνιία πνπ γίλεηαη αθφκε 
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κεγαιχηεξε γηα ηηο θαηαλνκέο βαξηψλ νπξψλ πνπ εκθαλίδνληαη ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή. Σν 

δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο ηνπ ζηαηηζηηθνχ ηνπ κέζνπ ζθάικαηνο κπνξεί λα είλαη πνιχ πιαηχ 

φηαλ ηα ζθάικαηα ηεο πξφβιεςεο κεηξνχληαη κε ηππηθέο απνθιίζεηο θαη λα ρεηξνηεξεχζεη 

εάλ απηά ηεηξαγσληζηνχλ. Απηφ νδεγεί ζε δπζθνιία εχξεζεο ζεκαληηθψλ δηαθνξψλ κεηαμχ 

ελαιιαθηηθψλ ππνδεηγκάησλ πξφβιεςεο. Γηα ην ιφγν απηφ, ζα κπνξνχζε λα ρξεζηκνπνηεζεί 

έλαο ινγαξηζκηθφο κεηαζρεκαηηζκφο, φπσο ζηνπο Pagan and Schwert (1990), ψζηε λα 

κεησζεί ε επίδξαζε ησλ αθξαίσλ παξαηεξήζεσλ. 

 

3.3 Μεζνδνινγία ηεο παξνύζαο εξγαζίαο 

 

3.3.1 Γεληθά ζηνηρεία 

΢ην πιαίζην ηεο δηθήο καο αλάιπζεο αζρνινχκαζηε κε ηελ πξφβιεςε ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο, φπσο απηή εθθξάδεηαη απφ ηηο κεηαβνιέο ησλ απνδφζεσλ δέθα 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ. Αξρηθά, δηεμάγνληαη πξνβιέςεηο ηεο κεηαβιεηφηεηαο κε ηε 

ρξήζε ελαιιαθηηθψλ κεζνδνινγηψλ. Καηφπηλ, νη πξνβιέςεηο απηέο αμηνινγνχληαη κε ηε 

ρξήζε δηαθφξσλ θξηηεξίσλ απνηίκεζεο. Ζ αμηνιφγεζε απηή έρεη δηπιφ ζηφρν: 

 

 Να θαηαδείμεη πφζν εχζηνρεο είλαη νη πξνβιέςεηο απηέο, δειαδή ην πφζν θνληά 

βξίζθνληαη ζηηο αληίζηνηρεο πξαγκαηηθέο ηηκέο ηεο κεηαβιεηφηεηαο θαη 

 Να ηεξαξρήζεη ηηο κεζνδνινγίεο πξφβιεςεο αλάινγα κε ηελ πξνβιεπηηθή ηνπο ηζρχ.  

 

Οη ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ηηο νπνίεο εμεηάδνπκε είλαη απηέο ηνπ Βειγίνπ, ηεο Γαιιίαο, 

ηεο Γεξκαλίαο, ηεο Διιάδαο, ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ, ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ, ηεο 

Ηαπσλίαο, ηεο Ηζπαλίαο, ηεο Ηηαιίαο θαη ησλ Κάησ Υσξψλ. Οη ρψξεο απηέο θαιχπηνπλ έλα 

κεγάιν ηκήκα ηνπ παγθφζκηνπ ράξηε. 

Οη ππνινγηζκνί ηεο κεηαβιεηφηεηαο γίλνληαη κε ηε ρξήζε εκεξεζίσλ ηηκψλ θιεηζίκαηνο 

δεηθηψλ ησλ παξαπάλσ αγνξψλ. Ζ ρξνληθή πεξίνδνο πνπ εξεπλάηαη θαιχπηεη ελλέα έηε, 

μεθηλψληαο απφ ηελ 1ε Ηαλνπαξίνπ ηνπ 2000 θαη θαηαιήγνληαο ζηελ 31ε Γεθεκβξίνπ ηνπ 

2008. 

Σα δεδνκέλα εμεηάδνληαη ηφζν γηα ηε ζπλνιηθή πεξίνδν ησλ ελλέα εηψλ, φζν θαη θαηά 

ππνπεξηφδνπο. Αλαθνξηθά κε ηελ εμέηαζε θαηά ππνπεξηφδνπο, ηα δεδνκέλα αλαιχνληαη θαηά 

πεξηφδνπο χθεζεο ή αλφδνπ ησλ αγνξψλ, πξνθεηκέλνπ: 
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 Να δεηρζεί ην πψο επεξεάδεηαη ε κεηαβιεηφηεηα θαη ε πξνβιεπηηθή ηζρχο ησλ 

κεζνδνινγηψλ πξφβιεςήο ηεο απφ ηηο θάζεηο απηέο θαη 

 Να γίλεη ηεξάξρεζε ηεο πξνβιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ κεζνδνινγηψλ πξφβιεςεο, 

αλάινγα κε ηε θάζε ηελ νπνία δηαλχνπλ θάζε θνξά νη αγνξέο (αλνδηθή, θαζνδηθή, 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε). 

 

Δηδηθφηεξα, ζηε κειέηε καο ζεσξνχκε ηηο αθφινπζεο ηξεηο ππνπεξηφδνπο:  

 

 Ζ πξψηε ππνπεξίνδνο εθηείλεηαη απφ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2000 έσο θαη ην Μάξηην ηνπ 

2003. Πξφθεηηαη γηα ηελ πεξίνδν πησηηθήο ηάζεο ησλ αγνξψλ, ε νπνία δηαδέρηεθε ην 

ζπάζηκν ηεο παγθφζκηαο ρξεκαηηζηεξηαθήο θνχζθαο ησλ ηειψλ ηεο δεθαεηίαο ηνπ 

1990.  

 Ζ δεχηεξε ππνπεξίνδνο αλαθέξεηαη ζην δηάζηεκα απφ ηνλ Απξίιην ηνπ 2003 κέρξη 

θαη ηνλ Ηνχιην ηνπ 2007. Ζ πεξίνδνο απηή απνηειεί θάζε αλνδηθήο ηάζεο γηα ηηο 

αγνξέο.  

 Ζ ηξίηε ππνπεξίνδνο εθηείλεηαη απφ ηνλ Αχγνπζην ηνπ 2007 έσο θαη ην Γεθέκβξην 

ηνπ 2008. ΢πκπίπηεη κε ηελ πεξίνδν ηεο παγθφζκηαο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο πνπ 

δηαδέρηεθε ην ζπάζηκν ηεο θνχζθαο ζηελ αγνξά αθηλήησλ ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ. 

 

3.3.2 Σν δείγκα 

΢ην πιαίζην ηεο αλάιπζήο καο ρξεζηκνπνηνχκε εκεξήζηεο ηηκέο θιεηζίκαηνο δέθα δεηθηψλ 

κεηνρψλ πνπ αληηζηνηρνχλ ζε δέθα ρψξεο. Οη ππφ δηεξεχλεζε ρψξεο θαη νη αληίζηνηρνη 

δείθηεο παξνπζηάδνληαη ζηνλ αθφινπζν πίλαθα. 
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Πίλαθαο 2: Τπφ δηεξεχλεζε ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο θαη δείθηεο 
 

 

Υώξα Κσδηθή Ολνκαζία Γείθηε Γείθηεο 

Βέιγην BEL Bel 20 

Γαιιία CAC France Cac 40 

Γεξκαλία DAX Dax 30 Performance 

Διιάδα GEN Γεληθφο Αζελψλ 

ΖΠΑ DJ Βηνκεραληθφο Dow Jones 

Ζλσκέλν Βαζίιεην FTSE FTSE – 100 

Ηαπσλία NIKKEI Nikkei 225 

Ηζπαλία MADRID Γεληθφο Μαδξίηεο 

Ηηαιία MILAN Γεληθφο Milan Comit 

Κάησ Υψξεο AEX Aex Index 

 

 

 

Ζ ππφ δηεξεχλεζε ρξνληθή πεξίνδνο εθηείλεηαη απφ ηελ 1ε Ηαλνπαξίνπ 2000 έσο ηελ 31ε 

Γεθεκβξίνπ 2008 θαη ζπλνιηθά ρξεζηκνπνηνχληαη 2349 εκεξήζηεο παξαηεξήζεηο (ηηκέο 

θιεηζίκαηνο) γηα θάζε ρψξα, δειαδή ζπλνιηθά 23490 εκεξήζηεο παξαηεξήζεηο. Πεγή ησλ 

δεδνκέλσλ είλαη ε βάζε δεδνκέλσλ Datastream. 

 

3.3.3 Τπνινγηζκόο ησλ απνδόζεσλ 

Αξρηθά, ππνινγίδνπκε ηηο εκεξήζηεο ινγαξηζκηθέο (continuously compounded) απνδφζεηο 

ησλ ππφ κειέηε ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ. Απηέο εθθξάδνληαη σο ν θπζηθφο ινγάξηζκνο 

ηεο κεηαβνιήο ηεο ηηκήο ηνπ δείθηε απφ ηελ πξνεγνχκελε εκέξα
9
: 

 

1

ln t
t

t

P
CCR

P
, 

 

                                                

9 ΢ην πιαίζην ηεο αλάιπζήο καο, ε «εκέξα» αλαθέξεηαη ζηηο εκέξεο θαηά ηηο νπνίεο δηεμάγνληαη ζπλαιιαγέο 

(trading days). 
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φπνπ tCCR  είλαη ε ινγαξηζκηθή απφδνζε ηνπ δείθηε ηελ εκέξα t, 

tP  είλαη ε ηηκή θιεηζίκαηνο ηνπ δείθηε ηελ εκέξα t θαη 

1tP  είλαη ε ηηκή θιεηζίκαηνο ηνπ δείθηε ηελ εκέξα 1t . 

 

Οη ιφγνη πνπ επηιέγνπκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ζηε κειέηε καο ηηο ινγαξηζκηθέο θαη φρη 

ηηο θαζαξέο απνδφζεηο, 1

1

t t
t

t

P P
R

P
, είλαη νη εμήο: 

 

 Οη θαζαξέο θαη νη ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο δελ είλαη ίζεο, αιιά είλαη πεξίπνπ ίζεο 

φηαλ αλαθεξφκαζηε ζε κηθξέο απνδφζεηο. Ζ δηαθνξά κεηαμχ ηνπο φκσο είλαη κεγάιε 

εθφζνλ νη πνζνζηηαίεο κεηαβνιέο είλαη κεγάιεο. Έηζη, θνηηάδνληαο ηηο ινγαξηζκηθέο 

απνδφζεηο, κπνξνχκε λα δνχκε ηηο ζρεηηθέο αιιαγέο ζηηο ηηκέο ηνπ δείθηε, θαζψο θαη 

λα ηηο ζπγθξίλνπκε άκεζα κε απηέο άιισλ δεηθηψλ πνπ κπνξεί λα έρνπλ δηαθνξεηηθέο 

ηηκέο βάζεο.  

 Οη ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο, αληίζεηα κε ηηο θαζαξέο, είλαη ζπκκεηξηθέο. Έηζη, φηαλ 

έλαο ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο πνπ έρεη ηηκή 100 κνλάδεο, παξνπζηάζεη ζηε ζπλέρεηα 

θαζαξή απφδνζε +50% θαη έπεηηα κηα θαζαξή απφδνζε -50%, ηφηε ε ηειηθή ηνπ ηηκή 

ζα είλαη 75 κνλάδεο. Όκσο, φηαλ έλαο δείθηεο κε αξρηθή ηηκή 100 κνλάδεο, εκθαλίζεη 

ζηε ζπλέρεηα ινγαξηζκηθή απφδνζε +50% θαη αθνινχζσο κηα ινγαξηζκηθή απφδνζε -

50%, ηφηε ε ηειηθή ηνπ ηηκή ζα είλαη πάιη 100 κνλάδεο. 

 Έλα άιιν πιενλέθηεκα ησλ ινγαξηζκηθψλ έλαληη ησλ θαζαξψλ απνδφζεσλ είλαη φηη, 

εάλ ππνδηαηξέζνπκε κηα ρξνληθή πεξίνδν ζε ππνπεξηφδνπο, φπσο θάλνπκε θαη ζηε 

δηθή καο κειέηε, ηφηε ε ινγαξηζκηθή απφδνζε ηεο αξρηθήο πεξηφδνπ ζα ηζνχηαη κε ην 

άζξνηζκα ησλ ινγαξηζκηθψλ απνδφζεσλ ησλ ππνπεξηφδσλ. 

Δμάιινπ, γηα πςειήο ζπρλφηεηαο δεδνκέλα, φπσο είλαη ηα εκεξήζηα ηα νπνία θαη 

εμεηάδνπκε, ε ινγαξηζκηθή απφδνζε πξνζεγγίδεη ηελ θαζαξή. Ζ πιεηνλφηεηα ησλ ζρεηηθψλ 

κε ηε δηθή καο κειεηψλ ρξεζηκνπνηνχλ ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο. Μηα θαζαξή απφδνζε +50% 

ηζνδπλακεί κε ινγαξηζκηθή απφδνζε +40,55%, ελψ κηα θαζαξή απφδνζε -50% ηζνδπλακεί κε 

ινγαξηζκηθή απφδνζε -69,31%.  
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΢ην ΢ρήκα 1 αληηπαξαβάιινληαη, ελδεηθηηθά, νη θαζαξέο (αξηζηεξφ γξάθεκα) κε ηηο 

ινγαξηζκηθέο (δεμί γξάθεκα) απνδφζεηο ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε BEL 20 γηα ηελ ππφ 

κειέηε ρξνληθή πεξίνδν. 

 

 

 

΢ρήκα 1: Ζκεξήζηεο θαζαξέο θαη ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο ηνπ δείθηε BEL 20 
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3.3.4 Τπνινγηζκόο ηεο Πξαγκαηνπνηεζείζαο Μεηαβιεηόηεηαο 

Σν επφκελν ζηάδην ηεο αλάιπζήο καο αθνξά ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ 

εκεξεζίσλ ινγαξηζκηθψλ απνδφζεσλ. Ωο κέηξν ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ απνδφζεσλ 

ρξεζηκνπνηείηαη ε ηππηθή ηνπο απφθιηζε. Ο ππνινγηζκφο ηεο πξαγκαηνπνηεζείζαο 

κεηαβιεηφηεηαο γίλεηαη γηα θάζε κήλα μερσξηζηά. Ο κήλαο ζπκβνιίδεηαη κε m θαη ιακβάλεη 

γεληθά ηηκέο απφ 1 έσο 108, φπνπ ην 1 αληηζηνηρεί ζηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2000, ην 2 ζην 

Φεβξνπάξην 2000, ... , ην 107 ζην Ννέκβξην 2008 θαη ην 108 ζην Γεθέκβξην 2008. Ο αξηζκφο 

ησλ εκεξψλ ηνπ κήλα m ζπκβνιίδεηαη κε nm. CCRm,t είλαη ε εκεξήζηα ινγαξηζκηθή απφδνζε 

γηα ηελ εκέξα t ηνπ κήλα m, 1,2,..., mt n .  

 

΢ε απηφ ην πιαίζην, αξρηθά ππνινγίδεηαη ε κέζε εκεξήζηα ινγαξηζκηθή απφδνζε ηνπ 

δείθηε γηα ηνλ κήλα m: 
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,

1

1 mn

m m t

tm

CCR
n

 

 

Αθνινχζσο, νξίδνπκε ηε κεληαία πξαγκαηνπνηεζείζα κεηαβιεηφηεηα ηνπ κήλα m σο ηελ 

εληφο ηνπ κήλα ηππηθή απφθιηζε ησλ εκεξεζίσλ ινγαξηζκηθψλ απνδφζεσλ: 

 

2

,

1

1
( )

1

mn

m m t m

tm

CCR
n

 

 

Έπεηηα απφ ηνπο παξαπάλσ ππνινγηζκνχο, ζην θχιιν δεδνκέλσλ θάζε δείθηε ππάξρνπλ 

ζπλνιηθά 108 κεληαίεο παξαηεξήζεηο ηεο κεηαβιεηφηεηαο.  

 

3.3.5 Τπνδείγκαηα πξόβιεςεο ηεο κεηαβιεηόηεηαο 

Έπεηηα απφ ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ηηκψλ ηεο κεληαίαο πξαγκαηνπνηεζείζαο κεηαβιεηφηεηαο, 

ην επφκελν βήκα είλαη ε εχξεζε ησλ αληίζηνηρσλ εθηηκήζεσλ (πξνβιέςεσλ) απηψλ ησλ 

ηηκψλ κε ηε ρξήζε ελαιιαθηηθψλ κεζνδνινγηψλ. Οη κεζνδνινγίεο πνπ εθαξκφδνπκε γηα ην 

ζθνπφ απηφ είλαη ν ηπραίνο πεξίπαηνο, ε ηζηνξηθή κέζε ηηκή, ν θηλεηφο κέζνο φξνο θαη ε 

εθζεηηθή εμνκάιπλζε. Οη πξνβιέςεηο κε ηηο παξαπάλσ κεζνδνινγίεο ιακβάλνπλ ρψξα ηφζν 

γηα ηε ζπλνιηθή πεξίνδν, φζν θαη γηα θάζε κηα απφ ηηο ηξεηο ππνπεξηφδνπο μερσξηζηά. 

Οη ιφγνη πνπ ρξεζηκνπνηνχκε ζηε κειέηε καο ηα ζπγθεθξηκέλα ηζηνξηθά ππνδείγκαηα 

ζρεηίδνληαη κε ηελ απιφηεηα θαη ηελ επθνιία ηεο εθαξκνγήο ηνπο. Δπηπιένλ, ηα ππνδείγκαηα 

απηά ρξεζηκνπνηνχληαη σο κέηξν γηα λα ζπγθξηζνχλ ηα πεξηζζφηεξν εμειηγκέλα ππνδείγκαηα 

πξφβιεςεο. Αθφκε, ε βηβιηνγξαθία παξέρεη ελδείμεηο φηη ηα παξαπάλσ ππνδείγκαηα έρνπλ 

θαιέο επηδφζεηο ζηελ πξφβιεςε ηεο κεηαβιεηφηεηαο. 

΢ηε ζπλέρεηα αλαθεξφκαζηε αλαιπηηθά ζηηο κεζνδνινγίεο πξφβιεςεο πνπ εθαξκφδνπκε. 

Γηα φιεο ηηο κεζνδνινγίεο, πξφβιεςεο θαη αμηνιφγεζεο, ηηο νπνίεο ζα αλαθέξνπκε ζηε 

ζπλέρεηα, m  είλαη ε ηηκή ηεο πξαγκαηνπνηεζείζαο κεηαβιεηφηεηαο γηα ην κήλα m θαη ˆ
m  

είλαη ε πξφβιεςε ηεο κεηαβιεηφηεηαο γηα ηνλ ίδην κήλα. 

 

Τπόδεηγκα Σπραίνπ Πεξηπάηνπ 

΢χκθσλα κε απηφ ην ππφδεηγκα, ε βέιηηζηε πξφβιεςε ηεο κεηαβιεηφηεηαο γηα ηνλ 

παξφληα κήλα ηζνχηαη κε ηελ πξαγκαηνπνηεζείζα κεηαβιεηφηεηα ηνπ πξνεγνχκελνπ κήλα: 
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1
ˆ ,m m  

 

φπνπ 2,3,...,108m , φηαλ αλαθεξφκαζηε ζηε ζπλνιηθή πεξίνδν, 

2,3,...,39m , φηαλ αλαθεξφκαζηε ζηελ πξψηε ππνπεξίνδν, 

41,42,...,91m , φηαλ αλαθεξφκαζηε ζηε δεχηεξε ππνπεξίνδν θαη 

93,94,...,108m , φηαλ αλαθεξφκαζηε ζηελ ηξίηε ππνπεξίνδν. 

 

Τπόδεηγκα Ιζηνξηθήο Μέζεο Σηκήο 

΢χκθσλα κε ην ππφδεηγκα απηφ, ε βέιηηζηε πξφβιεςε γηα ηνλ παξφληα κήλα είλαη ν κέζνο 

φξνο φισλ ησλ πξνγελέζηεξσλ ηηκψλ ηεο πξαγκαηνπνηεζείζαο κεηαβιεηφηεηαο πνπ έρνπκε 

δηαζέζηκεο ζην δείγκα: 

 

1

1

1
ˆ ,

1

m

m j

jm
 

 

φπνπ 3,4,...,108m , φηαλ αλαθεξφκαζηε ζηε ζπλνιηθή πεξίνδν, 

3,4,...,39m , φηαλ αλαθεξφκαζηε ζηελ πξψηε ππνπεξίνδν, 

42,43,...,91m , φηαλ αλαθεξφκαζηε ζηε δεχηεξε ππνπεξίνδν θαη 

94,95,...,108m , φηαλ αλαθεξφκαζηε ζηελ ηξίηε ππνπεξίνδν. 

 

Τπόδεηγκα Κηλεηνύ Μέζνπ Όξνπ 

΢χκθσλα κε ην ππφδεηγκα απηφ ε βέιηηζηε πξφβιεςε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ παξφληα 

κήλα είλαη ν κέζνο φξνο ησλ k πξνγελέζηεξσλ ηηκψλ ηεο πξαγκαηνπνηεζείζαο 

κεηαβιεηφηεηαο. ΢ηε κειέηε καο ζεσξνχκε 3k : 

 

3

1

1
ˆ

3
m m j

j

, 

 

φπνπ 4,5,...,108m , φηαλ αλαθεξφκαζηε ζηε ζπλνιηθή πεξίνδν, 

4,5,...,39m , φηαλ αλαθεξφκαζηε ζηελ πξψηε ππνπεξίνδν, 

43,44,...,91m , φηαλ αλαθεξφκαζηε ζηε δεχηεξε ππνπεξίνδν θαη 
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95,96,...,108m , φηαλ αλαθεξφκαζηε ζηελ ηξίηε ππνπεξίνδν. 

 

Δθζεηηθή Δμνκάιπλζε 

΢ην ππφδεηγκα απηφ, ην νπνίν ιακβάλεη ππφςε φιεο ηηο παξειζνχζεο ηηκέο ηεο 

πξαγκαηνπνηεζείζαο κεηαβιεηφηεηαο, νη βαξχηεηεο πνπ έρνπλ νη ηηκέο απηέο ζηελ πξφβιεςε 

κεηψλνληαη γεσκεηξηθά θαζψο κεηαθηλνχκαζηε απφ ηελ πην πξφζθαηε πξνο ηελ παιαηφηεξε 

παξαηήξεζε: 

 

1 1
ˆ ˆ(1 ) ,  0 1m m m , 

 

φπνπ β είλαη ε παξάκεηξνο εμνκάιπλζεο. 

Ηζνδχλακα, ην παξαπάλσ ππφδεηγκα γξάθεηαη σο εμήο: 

 

1 1
ˆ ˆ(1 ) ,  0 1m m ma a a , 

 

φπνπ 1,2,...,108m , φηαλ αλαθεξφκαζηε ζηε ζπλνιηθή πεξίνδν, 

1,2,...,39m , φηαλ αλαθεξφκαζηε ζηελ πξψηε ππνπεξίνδν, 

40,41,...,91m , φηαλ αλαθεξφκαζηε ζηε δεχηεξε ππνπεξίνδν, 

92,93,...,108m , φηαλ αλαθεξφκαζηε ζηελ ηξίηε ππνπεξίνδν, 

a είλαη ν εμνκαιπληηθφο παξάγνληαο θαη 1a . 

 

Ζ επηινγή ηεο παξακέηξνπ a απνηειεί εκπεηξηθφ δήηεκα. Ζ βέιηηζηε ηηκή ηεο εμαξηάηαη 

απφ ηελ εμεηαδφκελε ρξνληθή πεξίνδν θαζψο θαη απφ ηελ ππφ κειέηε ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά. Όζν κηθξφηεξν είλαη ην a, ηφζν «νκαιφηεξε» ζα είλαη ε ζεηξά ησλ πξνβιεπφκελσλ 

ηηκψλ. ΢ηελ παξνχζα κειέηε εθηηκνχκε ηελ παξάκεηξν a, ειαρηζηνπνηψληαο ην άζξνηζκα 

ησλ ηεξαγσληθψλ ζθαικάησλ ηεο πξφβιεςεο κηαο πεξηφδνπ κπξνζηά. Έηζη, ζηε κειέηε καο, 

ην ππφδεηγκα Δθζεηηθήο Δμνκάιπλζεο εθηηκάηαη μερσξηζηά γηα θάζε ρψξα θαη γηα θάζε 

εμεηαδφκελε ρξνληθή πεξίνδν. 

Οη πξνβιέςεηο κέζσ ηεο Δθζεηηθήο Δμνκάιπλζεο δηεμάγνληαη κε βάζε κηα αθνινπζηαθή 

δηαδηθαζία. Γηα λα μεθηλήζεη απηή ε δηαδηθαζία απαηηείηαη, εθηφο ηεο ηηκήο ηεο παξακέηξνπ a 

θαη κηα αξρηθή ηηκή γηα ην ˆ
m . ΢ηελ παξνχζα κειέηε ρξεζηκνπνηείηαη σο αξρηθή ηηκή ν 
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κέζνο φξνο ησλ ηζηνξηθψλ ηηκψλ, m . Γηα ηε ζπλέρεηα ηεο δηαδηθαζίαο, ην κφλν πνπ 

απαηηείηαη είλαη λα θαηαγξάθνπκε θάζε θνξά ηελ πξφβιεςε ηνπ πιένλ πξφζθαηνπ κήλα, ˆ
m . 

΢ην ηέινο θάζε κήλα, ε πξφβιεςε γηα ηνλ επφκελν κήλα ζα είλαη: 

 

1
ˆ ˆ(1 )m m ma a  

 

3.3.6 Κξηηήξηα αμηνιόγεζεο 

Σν επφκελν ζηάδην έπεηηα απφ ηε δηεμαγσγή ησλ πξνβιέςεσλ ηεο κεηαβιεηφηεηαο είλαη ε 

αμηνιφγεζή ηνπο, δειαδή ν έιεγρνο ηνπ θαηά πφζν νη πξνβιέςεηο απηέο απνθιίλνπλ απφ ηηο 

αληίζηνηρεο πξαγκαηηθέο ηηκέο ηεο κεηαβιεηφηεηαο. Δπηπιένλ, κέζσ ηεο αμηνιφγεζεο 

ηεξαξρνχκε ηα ππνδείγκαηα πξφβιεςεο κε βάζε ηελ πξνβιεπηηθή ηνπο ηζρχ. 

Ζ αμηνιφγεζε πνπ θάλνπκε βαζίδεηαη ζηηο εμήο ηξεηο ζηαηηζηηθέο ζπλαξηήζεηο 

ζθάικαηνο: ζην κέζν απφιπην ζθάικα (MAE), θαζψο θαη ζηα κέζα κηθηά ζθάικαηα, 

MME(U) θαη MME(O), ηεο πξφβιεςεο. Οη ζπλαξηήζεηο απηέο νξίδνληαη σο εμήο: 

 

1

1
ˆ ,

N

m m

m

MAE
N

 

1 1

1
ˆ ˆ( ) ,

O U

m m m m

t t

MME U
N

 

1 1

1
ˆ ˆ( )

U O

m m m m

t t

MME O
N

, 

 

φπνπ U είλαη ην πιήζνο ησλ ππεθηηκήζεσλ ηεο κεηαβιεηφηεηαο, O είλαη ην πιήζνο ησλ 

ππεξεθηηκήζεσλ ηεο κεηαβιεηφηεηαο θαη N U O , είλαη ν ζπλνιηθφο αξηζκφο ησλ 

πξνβιέςεσλ ηεο κεηαβιεηφηεηαο. 

Ζ ζπλάξηεζε MAE δελ επεξεάδεηαη απφ ην πξφζεκν ησλ απνθιίζεσλ κεηαμχ 

πξαγκαηηθψλ θαη εθηηκψκελσλ ηηκψλ ηεο κεηαβιεηφηεηαο, φπσο ζπκβαίλεη κε ηε ζπλάξηεζε 

ηνπ κέζνπ ζθάικαηνο, ζηελ νπνία ζεηηθέο θαη αξλεηηθέο απνθιίζεηο αιιειναλαηξνχληαη. 

Δπηπιένλ, ε ζπλάξηεζε MAE είλαη ζπκκεηξηθή, απνδίδνληαο ηελ ίδηα βαξχηεηα ζηελ 

ππεθηίκεζε θαη ππεξεθηίκεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο (ηνπ ηδίνπ απνιχηνπ κεγέζνπο). 

Γηα ηελ πεξίπησζε πνπ ε αγνξά αμηνινγεί δηαθνξεηηθά ηελ ππνεθηίκεζε απφ ηελ 

ππεξεθηίκεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο, ηα κε ζπκκεηξηθά ζηαηηζηηθά MME(U) θαη MME(O) 
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απνδίδνπλ, ην κελ πξψην κεγαιχηεξε βαξχηεηα ζηελ ππνεθηίκεζε, ην δε δεχηεξν 

κεγαιχηεξε βαξχηεηα ζηελ ππεξεθηίκεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο. 
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ΚΔ ΦΑΛ Α ΙΟ 4  

 

Αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ θαη εξκελεία ησλ απνηειεζκάησλ 

 

4.1 Αλάιπζε ησλ απνδόζεσλ 

Γηα ηε ζπλέρεηα ηεο αλάιπζήο καο, κε ηνλ φξν «απφδνζε» ζα αλαθεξφκαζηε ζηε 

ινγαξηζκηθή απφδνζε. Ζ αλάιπζε ησλ απνδφζεσλ βαζίδεηαη ζε δείγκα 2348 εκεξεζίσλ 

παξαηεξήζεσλ (ινγαξηζκηθψλ απνδφζεσλ) γηα ηελ θάζε ρψξα. Αξρηθά, δηελεξγείηαη αλάιπζε 

κε βάζε ηηο γξαθηθέο ελδείμεηο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρηθψλ δεηθηψλ θαη ησλ απνδφζεψλ ηνπο. 

Αθνινχζσο, αλαιχνληαη ηα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά ησλ απνδφζεσλ θαη ηέινο, δίλνληαη θαη 

εξκελεχνληαη ηα απνηειέζκαηα νξηζκέλσλ ζηαηηζηηθψλ ειέγρσλ επί ησλ απνδφζεσλ. 

 

4.1.1 Γξαθήκαηα 

΢ην ΢ρήκα 2 παξνπζηάδνληαη ηα γξαθήκαηα ησλ εκεξεζίσλ ηηκψλ θιεηζίκαηνο θαη ησλ 

αληίζηνηρσλ απνδφζεσλ ησλ δεηθηψλ, θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ζεσξνχκελεο ρξνληθήο πεξηφδνπ. 

 

 

΢ρήκα 2: Σηκέο θιεηζίκαηνο θαη εκεξήζηεο ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο δεηθηψλ 

 

 

ΒΔΛΓΗΟ: ΓΔΗΚΣΖ΢ BEL 20 

1200

1600

2000

2400

2800

3200

3600

4000

4400

4800

00 01 02 03 04 05 06 07 08

-.10

-.05

.00

.05

.10

00 01 02 03 04 05 06 07 08
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΢ρήκα 2 (ζπλέρεηα) 

 

 

ΓΑΛΛΗΑ: ΓΔΗΚΣΖ΢ CAC 40 
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ΓΔΡΜΑΝΗΑ: ΓΔΗΚΣΖ΢ DAX 
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ΔΛΛΑΓΑ: ΓΔΝΗΚΟ΢ ΓΔΗΚΣΖ΢ ΑΘΖΝΩΝ 
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΢ρήκα 2 (ζπλέρεηα) 

 

 

Ζ.Π.Α.: ΒΗΟΜΖΥΑΝΗΚΟ΢ ΓΔΗΚΣΖ΢ DOW JONES 
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ΜΔΓΑΛΖ ΒΡΔΣΑΝΗΑ: ΓΔΗΚΣΖ΢ FTSE 100 
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ΗΑΠΩΝΗΑ: ΓΔΗΚΣΖ΢ NIKKEI 225 
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΢ρήκα 2 (ζπλέρεηα) 

 

 

Η΢ΠΑΝΗΑ: ΓΔΗΚΣΖ΢ MADRID 
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ΗΣΑΛΗΑ: ΓΔΗΚΣΖ΢ MILAN COMIT 
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ΚΑΣΩ ΥΩΡΔ΢: ΓΔΗΚΣΖ΢ AEX 
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Όπσο θαίλεηαη απφ ηα παξαπάλσ γξαθήκαηα, ε ζπκπεξηθνξά ησλ ππφ κειέηε δεηθηψλ θαη 

ησλ απνδφζεψλ ηνπο παξνπζηάδεη κεγάιεο νκνηφηεηεο κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ αγνξψλ.  

Δηδηθφηεξα, νη ηηκέο ησλ δεηθηψλ εκθαλίδνπλ γηα φιεο ηηο ππφ κειέηε αγνξέο, κείσζε θαηά 

ηελ πξψηε ππνπεξίνδν, αχμεζε θαηά ηε δεχηεξε θαη μαλά κείσζε θαηά ηελ ηξίηε. Μάιηζηα, 

ε κείσζε ζηηο ηηκέο ησλ δεηθηψλ ζηελ ηξίηε ππνπεξίνδν είλαη πεξηζζφηεξν απφηνκε απφ φηη 

ζηελ πξψηε. Οη πςειφηεξεο ηηκέο ησλ δεηθηψλ εκθαλίδνληαη, γεληθά, θαηά ηα έηε 2000 θαη 

2007. 

Δπηπιένλ, νη ζεηξέο ησλ απνδφζεσλ θαίλνληαη λα θηλνχληαη πάληνηε γχξσ απφ κηα 

ζπγθεθξηκέλε κέζε ηηκή, εκθαλίδνληαο ζηαζηκφηεηα γηα θάζε ρψξα θαη γηα φιεο ηηο ππφ 

κειέηε πεξηφδνπο. Αθφκα, παξαηεξνχκε φηη ε πξψηε θαη ε ηξίηε ππνπεξίνδνο παξνπζηάδνπλ 

ζπγθξηηηθά κεγαιχηεξεο δηαθπκάλζεηο ζηηο απνδφζεηο απφ φηη ε δεχηεξε. 

 

4.1.2 Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά 

΢ηελ ελφηεηα απηή παξνπζηάδνληαη νξηζκέλα βαζηθά πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά γηα ηηο 

απνδφζεηο. 

 

Μέγηζηε – ειάρηζηε ηηκή 

 

Πίλαθαο 3: Μέγηζηε ηηκή εκεξεζίσλ ινγαξηζκηθψλ απνδφζεσλ (%) 
 

 1/2000-3/2003 4/2003-7/2007 8/2007-12/2008 ΢πλνιηθή πεξίνδνο 

ΒΔΛΓΗΟ 9,3340 4,0162 9,2213 9,3340 

ΓΑΛΛΗΑ 7,0023 4,0475 10,5946 10,5946 

ΓΔΡΜΑΝΗΑ 7,5527 5,6713 10,7975 10,7975 

ΔΛΛΑΓΑ 7,6202 4,9736 9,1144 9,1144 

ΖΠΑ 6,1547 2,6318 10,5083 10,5083 

ΖΒ 5,9026 3,1346 9,3843 9,3843 

ΗΑΠΩΝΗΑ 7,2217 3,5220 13,2346 13,2346 

Η΢ΠΑΝΗΑ 5,0186 3,0258 9,8701 9,8701 

ΗΣΑΛΗΑ 12,2095 2,6581 7,9331 12,2095 

ΚΑΣΩ ΥΩΡΔ΢ 9,5169 5,5224 10,0283 10,0283 
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Πίλαθαο 4: Διάρηζηε ηηκή εκεξεζίσλ ινγαξηζκηθψλ απνδφζεσλ (%) 
 

 1/2000-3/2003 4/2003-7/2007 8/2007-12/2008 ΢πλνιηθή πεξίνδνο 

ΒΔΛΓΗΟ -5,6102 -3,7073 -8,3193 -8,3193 

ΓΑΛΛΗΑ -7,6781 -4,3533 -9,4715 -9,4715 

ΓΔΡΜΑΝΗΑ -8,8747 -4,7408 -7,4335 -8,8747 

ΔΛΛΑΓΑ -9,6920 -6,1067 -10,2140 -10,2140 

ΖΠΑ -7,3962 -3,3488 -8,2005 -8,2005 

ΖΒ -5,8853 -3,1975 -9,2656 -9,2656 

ΗΑΠΩΝΗΑ -7,2340 -5,2258 -12,1110 -12,1110 

Η΢ΠΑΝΗΑ -4,9700 -4,1237 -9,6799 -9,6799 

ΗΣΑΛΗΑ -11,7790 -3,6237 -9,7081 -11,7790 

ΚΑΣΩ ΥΩΡΔ΢ -7,5310 -4,9936 -9,5903 -9,5903 

 

 

 

Παξαηεξνχκε φηη γηα ηε ζπλνιηθή πεξίνδν 2000-2008, ε κέγηζηε εκεξήζηα απφδνζε 

θαηαγξάθηεθε ζην δείθηε Nikkei ηεο Ηαπσλίαο, ήηνη 13,2346%, αθνινπζνχκελε απφ απηή 

ηνπ Milan Comit ηεο Ηηαιηθήο αγνξάο (12,2095%). Αληίζηνηρα, γηα ηελ ίδηα πεξίνδν, ηηο 

ειάρηζηεο εκεξήζηεο απφδνζεηο είραλ θαη πάιη νη δείθηεο Nikkei (-12,1110%) θαη Milan 

Comit (-11,7790%). Πξνθχπηεη, επνκέλσο φηη νη δχν παξαπάλσ δείθηεο εκθάληζαλ 

αληίζηνηρα θαη ην κεγαιχηεξν εχξνο εκεξεζίσλ απνδφζεσλ. 

Γηα ηηο πεξηζζφηεξεο αγνξέο, νη κέγηζηεο ηηκέο απνδφζεσλ θαηαγξάθνληαη ζηελ ηξίηε 

ππνπεξίνδν ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο, νη ακέζσο κηθξφηεξεο «κέγηζηεο ηηκέο» θαηά 

ηελ πξψηε, πησηηθήο ηάζεο ππνπεξίνδν θαη νη κηθξφηεξεο «κέγηζηεο» απνδφζεηο 

θαηαγξάθνληαη θαηά ηε δεχηεξε ππνπεξίνδν ηεο αλνδηθήο ηάζεο. Παξαηεξνχκε, δειαδή φηη 

φζν πςειφηεξεο κέγηζηεο απνδφζεηο εκθαλίδνληαη ζε θάπνηα ρξνληθή πεξίνδν, ηφζν 

πεξηζζφηεξν πησηηθή είλαη ε ηάζε ησλ αγνξψλ θαη ην αληίζηξνθν. 

Δμεηάδνληαο ηηο ειάρηζηεο ηηκέο απνδφζεσλ, πξνθχπηεη φηη νη κηθξφηεξεο απνδφζεηο 

εκθαλίδνληαη ζηελ ηξίηε ππνπεξίνδν, νη ακέζσο κεγαιχηεξεο «ειάρηζηεο» ηηκέο ζηελ πξψηε 

θαη νη πςειφηεξεο ειάρηζηεο απνδφζεηο παξνπζηάδνληαη ζηε δεχηεξε ππνπεξίνδν. 

΢πκπεξαίλνπκε επνκέλσο φηη φζν πςειφηεξεο (ρακειφηεξεο) ειάρηζηεο απνδφζεηο 

θαηαγξάθνληαη ζε θάπνηα ρξνληθή πεξίνδν, ηφζν πεξηζζφηεξν πησηηθή (αλνδηθή) είλαη ε 

ηάζε ησλ αγνξψλ ζηελ πεξίνδν απηή. 



 99 

Με βάζε ηελ έσο ηψξα αλάιπζε, δηαπηζηψλνπκε φηη φζν ρεηξφηεξε είλαη ε θάζε ηεο 

αγνξάο, ηφζν κεγαιψλεη ην εχξνο ησλ εκεξεζίσλ απνδφζεσλ. 

 

Μέζε ηηκή 

 

Πίλαθαο 5: Μέζε εκεξήζηα ινγαξηζκηθή απφδνζε (%) 
 

 1/2000-3/2003 4/2003-7/2007 8/2007-12/2008 ΢πλνιηθή πεξίνδνο 

ΒΔΛΓΗΟ -0,0844 0,0872 -0,2242 -0,0238 

ΓΑΛΛΗΑ -0,0972 0,0696 -0,1565 -0,0262 

ΓΔΡΜΑΝΗΑ -0,1247 0,1009 -0,1227 -0,0157 

ΔΛΛΑΓΑ -0,1606 0,1069 -0,2729 -0,0495 

ΖΠΑ -0,0430 0,0444 -0,1103 -0,0115 

ΖΒ -0,0770 0,0500 -0,0972 -0,0190 

ΗΑΠΩΝΗΑ -0,1022 0,0682 -0,1796 -0,0323 

Η΢ΠΑΝΗΑ -0,0587 0,0864 -0,1384 -0,0014 

ΗΣΑΛΗΑ -0,0734 0,0589 -0,1998 -0,0297 

ΚΑΣΩ ΥΩΡΔ΢ -0,1175 0,0676 -0,2090 -0,0428 

 

 

 

Γηα ηε ζπλνιηθή πεξίνδν 2000-2008, φιεο νη ππφ δηεξεχλεζε αγνξέο ήηαλ θαηά κέζν φξν 

δεκηνγφλεο. Σελ θαιχηεξε επίδνζε κεηαμχ φισλ ησλ ρσξψλ είρε ε Ηζπαλία, παξνπζηάδνληαο 

κέζε εκεξήζηα απφδνζε -0,0014%. Γηα ηελ ίδηα πεξίνδν, ε Διιεληθή αγνξά παξνπζίαζε ηε 

κηθξφηεξε κέζε απφδνζε, ήηνη -0,0495%. 

Ζ αξλεηηθή απηή εηθφλα νθείιεηαη ζηελ θαθή θαηάζηαζε πνπ επηθξαηνχζε ζηηο αγνξέο 

θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πξψηεο (1/2000-3/2003) θαη ηεο ηξίηεο (8/2007-12/2008) ππνπεξηφδνπ 

πνπ εμεηάδνπκε. Έηζη, θαηά ηηο δχν απηέο ππνπεξηφδνπο φιεο νη ππφ κειέηε αγνξέο 

εκθάληζαλ αξλεηηθέο κέζεο απνδφζεηο, κε πεξηζζφηεξν θαθέο ηηο απνδφζεηο ηεο ηξίηεο 

ππνπεξηφδνπ πνπ αληηζηνηρεί ζηελ πεξίνδν ηεο παγθφζκηαο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο. ΢ηε 

θάζε απηή ηηο κεγαιχηεξεο απψιεηεο εκθάληζαλ ε Διιεληθή θαη ε Βειγηθή αγνξά.  

Αληίζεηα, θαηά ηε δεχηεξε ζεσξνχκελε ππνπεξίνδν (4/2003-7/2007), ε νπνία απνηέιεζε 

θάζε αλφδνπ γηα ηηο αγνξέο, φιεο νη αγνξέο ήηαλ θεξδνθφξεο, κε ηηο κεγαιχηεξεο απνδφζεηο 

λα θαηαγξάθνληαη ζηελ Διιεληθή θαη ηε Γεξκαληθή αγνξά. 
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Σππηθή απόθιηζε 

 

Πίλαθαο 6: Σππηθή απφθιηζε εκεξεζίσλ ινγαξηζκηθψλ απνδφζεσλ (%) 
 

 1/2000-3/2003 4/2003-7/2007 8/2007-12/2008 ΢πλνιηθή πεξίνδνο 

ΒΔΛΓΗΟ 1,4797 0,7867 2,0688 1,3321 

ΓΑΛΛΗΑ 1,8354 0,9156 2,2184 1,5496 

ΓΔΡΜΑΝΗΑ 2,0422 1,0625 2,0361 1,6466 

ΔΛΛΑΓΑ 1,6198 1,0050 2,1079 1,4682 

ΖΠΑ 1,4040 0,6855 2,0579 1,2677 

ΖΒ 1,4645 0,7264 2,0889 1,3109 

ΗΑΠΩΝΗΑ 1,5777 1,1161 2,4964 1,5775 

Η΢ΠΑΝΗΑ 1,5184 0,7747 2,0884 1,3470 

ΗΣΑΛΗΑ 1,5347 0,6197 1,6749 1,2183 

ΚΑΣΩ ΥΩΡΔ΢ 1,9075 0,9708 2,2888 1,6130 

 

 

 

Γηα ηε ζπλνιηθή πεξίνδν ησλ ελλέα εηψλ, ε αγνξά ηεο Γεξκαλίαο εκθαλίδεη ηελ 

πςειφηεξε κεηαβιεηφηεηα, φπσο απηή εθθξάδεηαη κέζσ ηεο ηππηθήο απφθιηζεο ησλ 

εκεξεζίσλ απνδφζεσλ, ήηνη 1,6466%. Ζ Οιιαλδηθή αγνξά έπεηαη (1,6130%). Αληίζεηα, γηα 

ηελ ίδηα πεξίνδν, ε Ηηαιία παξνπζηάδεη ηε κηθξφηεξε κεηαβιεηφηεηα, έρνληαο ηππηθή 

απφθιηζε 1,2183%. Ζ Ακεξηθαληθή αγνξά αθνινπζεί κε 1,2677%. 

Όπσο παξαηεξνχκε, ε πηψζε ζηελ απφδνζε κηαο αγνξάο ζπλδέεηαη κε αχμεζε ηεο 

κεηαβιεηφηεηάο ηεο θαη ην αληίζηξνθν. Έηζη, ε ηξίηε ππνπεξίνδνο πνπ αληηζηνηρεί ζηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε είλαη απηή θαηά ηελ νπνία νπνία θαηαγξάθεηαη γηα φιεο ηηο ρψξεο 

ε πςειφηεξε κεηαβιεηφηεηα. Οη ακέζσο κηθξφηεξεο ηηκέο κεηαβιεηφηεηαο γηα θάζε ρψξα 

θαηαγξάθνληαη ζηελ πξψηε ππνπεξίνδν πνπ επίζεο απνηειεί θάζε πησηηθήο ηάζεο ησλ 

αγνξψλ, πησηηθή ηάζε πνπ είλαη φκσο κηθξφηεξε απφ απηή ηεο ηξίηεο ππνπεξηφδνπ. Σέινο, νη 

κηθξφηεξεο ηηκέο κεηαβιεηφηεηαο γηα φιεο ηηο ρψξεο θαηαγξάθνληαη θαηά ηε δεχηεξε 

ππνπεξίνδν πνπ απνηειεί θάζε αλφδνπ ησλ αγνξψλ.  

Ζ πςειφηεξε κεηαβιεηφηεηα θαηαγξάθεηαη ζηελ Ηαπσληθή θαη ηελ Οιιαλδηθή αγνξά ζηε 

δηάξθεηα ηεο ηξίηεο ππνπεξηφδνπ, ελψ ε κηθξφηεξε κεηαβιεηφηεηα εκθαλίδεηαη ζην Ηηαιηθφ 

θαη ην Ακεξηθαληθφ ρξεκαηηζηήξην θαηά ηε δεχηεξε ππνπεξίνδν. 
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Σα παξαπάλσ εκπεηξηθά επξήκαηα επηβεβαηψλνπλ ηα απνηειέζκαηα πνιιψλ κειεηψλ πνπ 

δείρλνπλ φηη ππάξρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο κε ηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρηθψλ αμηψλ [Christie (1982), Nelson (1991), Glosten et al. (1993), Engle and Ng 

(1993)].  

Δπηπιένλ, παξαηεξείηαη ην θαηλφκελν ηεο ζπζζψξεπζεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο (volatility 

clustering). ΢πγθεθξηκέλα, νη κηθξφηεξεο ηηκέο κεηαβιεηφηεηαο ζπγθεληξψλνληαη ζηε 

δεχηεξε ππνπεξίνδν, ζηελ πξψηε ππνπεξίνδν ζπγθεληξψλνληαη νη ηηκέο πνπ είλαη γεληθά 

κεγαιχηεξεο απφ απηέο ηεο δεχηεξεο, αιιά κηθξφηεξεο απφ απηέο ηεο ηξίηεο ππνπεξηφδνπ, 

ελψ ζηελ ηξίηε ππνπεξίνδν απαληψληαη νη πςειφηεξεο ηηκέο κεηαβιεηφηεηαο. Σν θαηλφκελν 

volatility clustering απνηειεί ραξαθηεξηζηηθή ηδηφηεηα ηεο κεηαβιεηφηεηαο [Mandelbrot 

(1963), Fama (1965)]. 

 

Αζπκκεηξία 

 

Πίλαθαο 7: Αζπκκεηξία εκεξεζίσλ ινγαξηζκηθψλ απνδφζεσλ 
 

 1/2000-3/2003 4/2003-7/2007 8/2007-12/2008 ΢πλνιηθή πεξίνδνο 

ΒΔΛΓΗΟ 0,5285 -0,3701 -0,0136 0,0251 

ΓΑΛΛΗΑ 0,0672 -0,2270 0,2805 0,0269 

ΓΔΡΜΑΝΗΑ 0,0408 -0,0221 0,4930 0,0570 

ΔΛΛΑΓΑ 0,0028 -0,3092 -0,2203 -0,3247 

ΖΠΑ 0,0135 -0,0963 0,1659 -0,0009 

ΖΒ -0,0820 -0,2676 0,0581 -0,1341 

ΗΑΠΩΝΗΑ 0,0651 -0,4204 -0,3060 -0,3510 

Η΢ΠΑΝΗΑ 0,0901 -0,5095 0,1363 -0,0635 

ΗΣΑΛΗΑ -0,1242 -0,7372 -0,2667 -0,4043 

ΚΑΣΩ ΥΩΡΔ΢ 0,1060 0,0285 0,0055 -0,0639 

 

 

 

Αλαθνξηθά κε ηελ αζπκκεηξία ησλ θαηαλνκψλ ησλ απνδφζεσλ, ζηε ζπλνιηθή πεξίνδν νη 

θαηαλνκέο ηεζζάξσλ ρσξψλ, ηεο Διιάδαο, ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ, ηεο Ηαπσλίαο θαη ηεο 

Ηηαιίαο, παξνπζηάδνπλ αξλεηηθή αζπκκεηξία, ελψ γηα ηηο ππφινηπεο έμη, ε αζπκκεηξία 
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βξίζθεηαη θνληά ζην κεδέλ, κε ηελ θαηαλνκή απνδφζεσλ ησλ Ζ.Π.Α. λα εκθαλίδεη ηελ 

πιεζηέζηεξε ζην κεδέλ ηηκή (-0,0009). 

΢ηελ πξψηε ππνπεξίνδν νη απνδφζεηο ηνπ Βειγίνπ θαη ησλ Κάησ Υσξψλ εκθαλίδνληαη κε 

ζεηηθή αζπκκεηξία, ηεο Ηηαιίαο κε αξλεηηθή, ελψ νη ππφινηπεο πέληε αγνξέο έρνπλ πεξίπνπ 

κεδεληθή αζπκκεηξία ζηηο εκπεηξηθέο θαηαλνκέο απνδφζεσλ, κε πεξηζζφηεξν θνληά ζην 

κεδέλ απηή ηεο Διιεληθήο αγνξάο. ΢ηε δεχηεξε ππνπεξίνδν ε εηθφλα αιιάδεη. Οη επηά απφ 

ηηο δέθα ρψξεο εκθαλίδνπλ αξηζηεξά αζχκκεηξεο θαηαλνκέο απνδφζεσλ, ελψ νη ππφινηπεο 

ηξεηο, Γεξκαλία, Ζ.Π.Α. θαη Κάησ Υψξεο, θαηαλνκέο κε πεξίπνπ κεδεληθή αζπκκεηξία. ΢ηελ 

ηξίηε ππνπεξίνδν, νη θαηαλνκέο ηεζζάξσλ ρσξψλ εκθαλίδνπλ ζεηηθή αζπκκεηξία, ηξηψλ 

ρσξψλ αξλεηηθή θαη ηξηψλ ρσξψλ πεξίπνπ κεδεληθή αζπκκεηξία. 

Απηφ πνπ παξαηεξνχκε είλαη φηη ε αλνδηθή ηάζε ησλ αγνξψλ ζπλδέεηαη πεξηζζφηεξν κε 

αξηζηεξά αζχκκεηξεο εκπεηξηθέο θαηαλνκέο απνδφζεσλ απφ φηη ζπλδέεηαη ε θαζνδηθή ηάζε. 

΢ηηο θαζνδηθέο θάζεηο ππεξηεξνχλ ειαθξά νη θαηαλνκέο κε ζεηηθή αζπκκεηξία έλαληη ησλ 

αξηζηεξά αζχκκεηξσλ, φκσο, ζηηο θάζεηο απηέο ε πιεηνλφηεηα ησλ θαηαλνκψλ ησλ 

απνδφζεσλ εκθαλίδνπλ πεξίπνπ κεδεληθή αζπκκεηξία. 

Ζ αζπκκεηξία ζηηο εκπεηξηθέο θαηαλνκέο ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ έρεη θαηαγξαθεί ζε 

πνιιέο κειέηεο. 

 

Κύξησζε 

 

Πίλαθαο 8: Κχξησζε εκεξεζίσλ ινγαξηζκηθψλ απνδφζεσλ 
 

 1/2000-3/2003 4/2003-7/2007 8/2007-12/2008 ΢πλνιηθή πεξίνδνο 

ΒΔΛΓΗΟ 4,4203 3,0522 3,5160 7,3299 

ΓΑΛΛΗΑ 1,3750 1,6383 5,2335 5,7235 

ΓΔΡΜΑΝΗΑ 1,3390 2,2773 7,4439 4,9113 

ΔΛΛΑΓΑ 4,4058 2,7822 4,0568 6,3412 

ΖΠΑ 2,1742 1,0623 5,3427 8,9778 

ΖΒ 1,5974 1,6880 4,3368 7,1708 

ΗΑΠΩΝΗΑ 1,5537 1,5481 5,6247 7,6962 

Η΢ΠΑΝΗΑ 0,3705 2,1939 5,0224 6,4362 

ΗΣΑΛΗΑ 10,8828 2,8520 5,9843 14,8333 

ΚΑΣΩ ΥΩΡΔ΢ 2,6790 3,1931 5,3409 6,6681 
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Ζ θχξησζε ησλ εκπεηξηθψλ θαηαλνκψλ ησλ απνδφζεσλ γεληθά κεηψλεηαη ζηηο 

ππνπεξηφδνπο ζε ζχγθξηζε κε ηε ζπλνιηθή πεξίνδν. Έηζη, γηα ηε ζπλνιηθή πεξίνδν φιεο νη 

θαηαλνκέο απνδφζεσλ είλαη ιεπηφθπξηεο κε απηή ηεο Ηηαιηθήο αγνξάο λα παξνπζηάδεη κε 

δηαθνξά ηελ πςειφηεξε θχξησζε απφ ηηο ππφινηπεο (14,8333). 

΢ηηο ππνπεξηφδνπο ε εηθφλα είλαη κηθηή. ΢ηελ ηξίηε ππνπεξίνδν θαη πάιη φιεο νη 

θαηαλνκέο είλαη ιεπηφθπξηεο, αλ θαη νη ηηκέο θχξησζεο εκθαλίδνληαη ζεκαληηθά κεησκέλεο 

ζε ζρέζε κε ηε ζπλνιηθή πεξίνδν. Αθξηβψο αληίζεηε είλαη ε εηθφλα ζηε δεχηεξε ππνπεξίνδν, 

θαηά ηελ νπνία νη θαηαλνκέο απνδφζεσλ ησλ νθηψ απφ ηηο δέθα ρσξψλ είλαη πιαηχθπξηεο, 

ελψ νη θαηαλνκέο ηνπ Βειγίνπ θαη ησλ Κάησ Υσξψλ κπνξνχλ λα ραξαθηεξηζηνχλ σο 

κεζφθπξηεο.  

Μηθηή είλαη ε εηθφλα ζηελ πξψηε ππνπεξίνδν. ΢ε απηή νη θαηαλνκέο απνδφζεσλ ηνπ 

Βειγίνπ, ηεο Διιάδαο θαη ηεο Ηηαιίαο εκθαλίδνληαη ιεπηφθπξηεο, ελψ νη ππφινηπεο 

πιαηχθπξηεο. Ηδηαίηεξε αλαθνξά πξέπεη λα γίλεη ζην Γεληθφ δείθηε Milan Comit ηεο Ηηαιίαο, 

ε θαηαλνκή ησλ απνδφζεσλ ηνπ νπνίνπ θαη πάιη εκθαλίδεηαη κε πνιχ πςειή θχξησζε 

(10,8828). 

Ζ θχξησζε ησλ θαηαλνκψλ ησλ απνδφζεσλ θαηά ηελ ηξίηε ππνπεξίνδν, φπσο θαη θαηά ηε 

ζπλνιηθή πεξίνδν επηβεβαηψλεη ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα πνιιψλ κειεηψλ πνπ έρνπλ 

δείμεη φηη νη εκπεηξηθέο θαηαλνκέο απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ είλαη ιεπηφθπξηεο. 

 

4.1.3 ΢ηαηηζηηθνί έιεγρνη 

΢ηελ ελφηεηα απηή παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα νξηζκέλσλ ζηαηηζηηθψλ ειέγρσλ επί 

ησλ απνδφζεσλ. 
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Καλνληθόηεηα 

 

Πίλαθαο 9: Έιεγρνη Jarque-Bera εκεξεζίσλ ινγαξηζκηθψλ απνδφζεσλ 
 

 1/2000-3/2003 4/2003-7/2007 8/2007-12/2008 ΢πλνιηθή πεξίνδνο 

ΒΔΛΓΗΟ 717,68 459,38 184,29 5230,56 

ΓΑΛΛΗΑ 65,81 134,24 414,35 3188,64 

ΓΔΡΜΑΝΗΑ 62,02 241,20 844,97 2348,60 

ΔΛΛΑΓΑ 674,02 378,16 248,61 3955,23 

ΖΠΑ 163,62 53,93 428,55 7847,39 

ΖΒ 89,04 145,71 281,06 5012,65 

ΗΑΠΩΝΗΑ 83,91 144,39 478,99 5814,45 

Η΢ΠΑΝΗΑ 5,74* 272,53 378,20 4033,80 

ΗΣΑΛΗΑ 4122,47 480,68 540,25 21490,88 

ΚΑΣΩ ΥΩΡΔ΢ 250,26 474,80 426,56 4329,80 

 
* Γειψλεη απνδνρή ηεο ππφζεζεο θαλνληθήο θαηαλνκήο ησλ απνδφζεσλ 

 

 

 

Ζ θαλνληθφηεηα ησλ απνδφζεσλ ειέγρεηαη κέζσ ηνπ ζηαηηζηηθνχ ηνπ ειέγρνπ Jarque-

Bera, ην νπνίν ππφ ηε κεδεληθή ππφζεζε ηεο θαλνληθφηεηαο αθνινπζεί κηα σ
2
-θαηαλνκή κε 

δχν βαζκνχο ειεπζεξίαο.  

Ζ πεξηγξαθηθή αλάιπζε ησλ απνδφζεσλ κπνξεί λα δηθαηνινγήζεη ηηο ηηκέο ηνπ 

ζηαηηζηηθνχ Jarque-Bera, πνπ απνξξίπηνπλ ηελ θαλνληθφηεηα ησλ απνδφζεσλ ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 1%, γηα φιεο ηηο αγνξέο θαη ζε φιεο ηηο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπο. Δμαίξεζε 

απνηειεί ε αγνξά ηεο Ηζπαλίαο θαηά ηελ πξψηε ππνπεξίνδν, κε ηελ θαηαλνκή ησλ 

απνδφζεσλ ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηεο Μαδξίηεο λα εκθαλίδεηαη σο θαλνληθή. Καηά ηα άιια, νη 

πνιχ πςειέο ηηκέο ηνπ ζηαηηζηηθνχ Jarque-Bera πνπ εκθαλίδνληαη είλαη δεισηηθέο ηεο πνιχ 

κεγάιεο απφθιηζεο πνπ έρνπλ νη εκπεηξηθέο θαηαλνκέο ησλ απνδφζεσλ απφ ηελ θαλνληθή 

θαηαλνκή.  

Σα επξήκαηα απηά επηβεβαηψλνπλ ηα απνηειέζκαηα πνιιψλ κειεηψλ πνπ έρνπλ δείμεη φηη 

ε εκπεηξηθή θαηαλνκή ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ είλαη ζπλήζσο κε θαλνληθή [Hsu et al. 

(1974), Hagerman (1978), Lau et al. (1990), Kim and Kon (1994)]. 
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΢ηαζηκόηεηα 

 

Πίλαθαο 10: Έιεγρνη κνλαδηαίαο ξίδαο εκεξεζίσλ ινγαξηζκηθψλ απνδφζεσλ 
 

ΥΩΡΑ 
1/2000-3/2003 4/2003-7/2007 8/2007-12/2008 ΢πλνιηθή πεξίνδνο 

ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP 

ΒΔΛΓΗΟ -24,763 -24,560 -34,966 -34,962 -18,956 -18,966 -44,885 -44,779 

ΓΑΛΛΗΑ -29,014 -29,650 -36,203 -36,548 -9,898 -22,788 -22,964 -51,658 

ΓΔΡΜΑΝΗΑ -30,231 -30,375 -35,579 -35,591 -20,627 -20,847 -50,729 -50,782 

ΔΛΛΑΓΑ -25,630 -25,575 -31,490 -31,504 -18,166 -18,189 -43,877 -43,846 

ΖΠΑ -29,473 -29,518 -35,357 -35,489 -17,767 -23,806 -39,217 -52,880 

ΖΒ -30,007 -30,902 -37,070 -37,188 -9,719 -21,982 -22,907 -52,567 

ΗΑΠΩΝΗΑ -30,071 -30,167 -33,723 -33,730 -15,492 -19,192 -36,604 -48,945 

Η΢ΠΑΝΗΑ -29,534 -29,664 -34,479 -34,469 -20,763 -21,682 -50,255 -50,478 

ΗΣΑΛΗΑ -28,598 -28,605 -28,825 -28,833 -14,942 -18,006 -45,914 -45,905 

ΚΑΣΩ ΥΩΡΔ΢ -28,779 -29,184 -36,427 -36,427 -20,796 -21,011 -23,563 -50,045 

 

 

 

Ο Πίλαθαο 10 παξνπζηάδεη ηα t-ζηαηηζηηθά πνπ πξνέξρνληαη απφ Διέγρνπο Μνλαδηαίαο 

Ρίδαο ζηηο ζεηξέο ησλ ινγαξηζκηθψλ απνδφζεσλ φισλ ησλ ππφ κειέηε αγνξψλ. Οη έιεγρνη 

αθνξνχλ ηφζν ηε ζπλνιηθή πεξίνδν φζν θαη ηηο ππνπεξηφδνπο. ΢πγθεθξηκέλα, δηελεξγείηαη ν 

Δπαπμεκέλνο έιεγρνο Dickey-Fuller (ADF) θαη ν έιεγρνο Phillips-Perron (PP) θαη ηα 

απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη, ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%, ε κεδεληθή ππφζεζε ηεο 

χπαξμεο κνλαδηαίαο ξίδαο ζηε ζεηξά ησλ ινγαξηζκηθψλ απνδφζεσλ κπνξεί λα απνξξηθζεί γηα 

φιεο ηηο ρψξεο θαη ζε φιεο ηηο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπο. Απηφ ζπλεπάγεηαη φηη νη ζεηξέο ησλ 

απνδφζεσλ ζεσξνχληαη ζηάζηκεο, γηα φιεο ηηο ρψξεο, ηηο ππνπεξηφδνπο, θαζψο θαη γηα ηε 

ζπλνιηθή πεξίνδν. 

Μεηαμχ ησλ ππνπεξηφδσλ, νη ιηγφηεξν ζηάζηκεο ζεηξέο απνδφζεσλ είλαη απηέο ηεο ηξίηεο 

ππνπεξηφδνπ. Οη απνδφζεηο ηεο πξψηεο ππνπεξηφδνπ είλαη πεξηζζφηεξν ζηάζηκεο απφ απηέο 

ηεο ηξίηεο θαη ιηγφηεξν απφ απηέο ηεο δεχηεξεο ππνπεξηφδνπ, ελψ νη απνδφζεηο ηεο δεχηεξεο 

ππνπεξηφδνπ είλαη νη πεξηζζφηεξν ζηάζηκεο απφ φισλ ησλ ππνπεξηφδσλ. Οη απνδφζεηο ηεο 

ζπλνιηθήο πεξηφδνπ εκθαλίδνπλ ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο, κεγαιχηεξε ζηαζηκφηεηα 

απφ απηέο ησλ ππνπεξηφδσλ. Δπνκέλσο, ζπκπεξαίλνπκε ηα εμήο: 
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 Ζ επηδείλσζε ηεο εηθφλαο ηεο νηθνλνκίαο ζπλδέεηαη κε κείσζε ηεο ζηαζηκφηεηαο ησλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρηθψλ αμηψλ. 

 Όηαλ κεηαθεξφκαζηε απφ ηε ζπλνιηθή πεξίνδν ζηηο ππνπεξηφδνπο, ε ζηαζηκφηεηα 

ησλ ζεηξψλ ησλ απνδφζεσλ κεηψλεηαη ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο. 

 

 

4.2 Αλάιπζε ηεο κεηαβιεηόηεηαο 

΢ηελ ελφηεηα απηή παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζήο καο αλαθνξηθά κε ηελ 

πξφβιεςε ηεο κεηαβιεηφηεηαο. Αξρηθά, ηα απνηειέζκαηα παξνπζηάδνληαη 

θαηεγνξηνπνηεκέλα κε βάζε ηε κέζνδν αμηνιφγεζεο ησλ πξνβιέςεσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε. 

Αθνινχζσο, δίλνληαη ηα γεληθά ζπκπεξάζκαηα ηεο αλάιπζήο καο. 

 

4.2.1 Μέζν Απόιπην ΢θάικα 

Ο Πίλαθαο 11 παξνπζηάδεη ηα απνηειέζκαηα ησλ ζηαηηζηηθψλ ζθάικαηνο ηεο πξφβιεςεο 

γηα θάζε ππφδεηγκα ζχκθσλα κε ην θξηηήξην MAE. Ο πίλαθαο δείρλεη επίζεο, ηελ ηεξάξρεζε 

ησλ ππνδεηγκάησλ πξφβιεςεο σο πξνο ηελ πξνβιεπηηθή ηνπο ηθαλφηεηα, γηα θάζε ρψξα θαη 

γηα φιεο ηηο ππφ δηεξεχλεζε πεξηφδνπο. Έηζη, ε θαηάηαμε ηνπ θάζε ππνδείγκαηνο θπκαίλεηαη 

απφ ην 1, ην νπνίν αληηζηνηρεί ζην ππφδεηγκα κε ηε κεγαιχηεξε πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα, έσο 

ην 4, πνπ αλαθέξεηαη ζην ππφδεηγκα κε ηε κηθξφηεξε ηθαλφηεηα πξφβιεςεο. 
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Πίλαθαο 11: Μέζν απφιπην ζθάικα (MAE) πξφβιεςεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο 

 

΢ΤΝΟΛΗΚΖ ΠΔΡΗΟΓΟ΢  :   1/1/2000  –  31/12/2008 

ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΔ΢ ΒΔΛΓΗΟ ΓΑΛΛΗΑ ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΔΛΛΑΓΑ ΖΠΑ 

Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε 

Σπραίνο Πεξίπαηνο 0,3936 2 0,3617 2 0,3884 2 0,4740 3 0,3099 2 

Ηζηνξηθφο Μέζνο 0,5566 4 0,5880 4 0,6452 4 0,5489 4 0,4859 4 

Κηλεηφο Μέζνο 0,4087 3 0,4031 3 0,4244 3 0,4293 2 0,3151 3 

Δθζ. Δμνκάιπλζε 0,3834 1 0,3562 1 0,3737 1 0,4042 1 0,2998 1 

 ΖΒ ΗΑΠΩΝΗΑ Η΢ΠΑΝΗΑ ΗΣΑΛΗΑ ΚΑΣΩ ΥΩΡΔ΢ 

Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε 

Σπραίνο Πεξίπαηνο 0,3561 2 0,4185 3 0,3500 2 0,3701 2 0,4175 2 

Ηζηνξηθφο Μέζνο 0,5173 4 0,4642 4 0,5066 4 0,5179 4 0,6665 4 

Κηλεηφο Μέζνο 0,3638 3 0,4175 2 0,3583 3 0,3724 3 0,4695 3 

Δθζ. Δμνκάιπλζε 0,3405 1 0,3727 1 0,3232 1 0,3458 1 0,4111 1 

1
Ζ
 ΤΠΟΠΔΡΗΟΓΟ΢  :   1/1/2000  –  31/3/2003 

ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΔ΢ ΒΔΛΓΗΟ ΓΑΛΛΗΑ ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΔΛΛΑΓΑ ΖΠΑ 

Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε 

Σπραίνο Πεξίπαηνο 0,4520 1 0,3849 2 0,4623 2 0,5668 3 0,3978 4 

Ηζηνξηθφο Μέζνο 0,6048 4 0,4972 3 0,6046 4 0,6078 4 0,3866 2 

Κηλεηφο Μέζνο 0,5072 3 0,4996 4 0,5145 3 0,5177 2 0,3919 3 

Δθζ. Δμνκάιπλζε 0,4538 2 0,3842 1 0,4575 1 0,4761 1 0,3582 1 

 ΖΒ ΗΑΠΩΝΗΑ Η΢ΠΑΝΗΑ ΗΣΑΛΗΑ ΚΑΣΩ ΥΩΡΔ΢ 

Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε 

Σπραίνο Πεξίπαηνο 0,4044 2 0,4114 3 0,3706 3 0,5071 3 0,4613 1 

Ηζηνξηθφο Μέζνο 0,4390 3 0,3405 1 0,3704 2 0,4875 2 0,6601 4 

Κηλεηφο Μέζνο 0,4471 4 0,4128 4 0,4215 4 0,5870 4 0,6255 3 

Δθζ. Δμνκάιπλζε 0,3865 1 0,3453 2 0,3522 1 0,4746 1 0,4668 2 

2
Ζ
 ΤΠΟΠΔΡΗΟΓΟ΢  :   1/4/2003  –  31/7/2007 

ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΔ΢ ΒΔΛΓΗΟ ΓΑΛΛΗΑ ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΔΛΛΑΓΑ ΖΠΑ 

Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε 

Σπραίνο Πεξίπαηνο 0,2072 3 0,2012 2 0,2301 1 0,2532 2 0,1493 1 

Ηζηνξηθφο Μέζνο 0,2555 4 0,2561 4 0,3514 4 0,2663 4 0,1729 4 

Κηλεηφο Μέζνο 0,2036 1 0,2000 1 0,2501 3 0,2661 3 0,1561 3 

Δθζ. Δμνκάιπλζε 0,2040 2 0,2028 3 0,2431 2 0,2458 1 0,1532 2 

 ΖΒ ΗΑΠΩΝΗΑ Η΢ΠΑΝΗΑ ΗΣΑΛΗΑ ΚΑΣΩ ΥΩΡΔ΢ 

Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε 

Σπραίνο Πεξίπαηνο 0,1903 3 0,2753 2 0,1992 3 0,1832 4 0,2381 3 

Ηζηνξηθφο Μέζνο 0,2114 4 0,3292 4 0,2078 4 0,1644 3 0,3675 4 

Κηλεηφο Μέζνο 0,1772 2 0,2974 3 0,1798 2 0,1581 2 0,2281 2 

Δθζ. Δμνκάιπλζε 0,1723 1 0,2661 1 0,1763 1 0,1505 1 0,2249 1 
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Πίλαθαο 11 (ζπλέρεηα) 

 

3
Ζ
 ΤΠΟΠΔΡΗΟΓΟ΢  :   1/8/2007  –  31/12/2008 

ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΔ΢ ΒΔΛΓΗΟ ΓΑΛΛΗΑ ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΔΛΛΑΓΑ ΖΠΑ 

Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε 

Σπραίνο Πεξίπαηνο 0,7469 3 0,7323 2 0,7000 2 0,9436 4 0,5895 2 

Ηζηνξηθφο Μέζνο 0,7126 2 0,8224 4 0,7790 4 0,7456 2 0,7456 4 

Κηλεηφο Μέζνο 0,7714 4 0,7426 3 0,7576 3 0,8167 3 0,6651 3 

Δθζ. Δμνκάιπλζε 0,6853 1 0,6992 1 0,6191 1 0,7036 1 0,5637 1 

 ΖΒ ΗΑΠΩΝΗΑ Η΢ΠΑΝΗΑ ΗΣΑΛΗΑ ΚΑΣΩ ΥΩΡΔ΢ 

Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε 

Σπραίνο Πεξίπαηνο 0,6999 2 0,8508 4 0,7407 2 0,6192 4 0,7695 2 

Ηζηνξηθφο Μέζνο 0,7134 4 0,8364 2 0,7888 4 0,6126 3 0,8818 4 

Κηλεηφο Μέζνο 0,7022 3 0,8464 3 0,7823 3 0,5963 2 0,8193 3 

Δθζ. Δμνκάιπλζε 0,6844 1 0,6964 1 0,6588 1 0,5194 1 0,7439 1 

 

Οη ηηκέο ηνπ MAE πξέπεη λα πνιιαπιαζηαζηνχλ κε 10
-2

. Τιμή είλαη ηα ππνινγηζκέλα ζηαηηζηηθά ζθάικαηνο. Σν ππφδεηγκα κε ηελ θαιχηεξε 

επίδνζε έρεη θαηάηαμε 1. 

 

 

 

Όπσο πξνθχπηεη απφ ηνλ παξαπάλσ πίλαθα, ε Δθζεηηθή Δμνκάιπλζε απνηειεί γεληθά, κε 

δηαθνξά ηελ θαιχηεξε κέζνδν πξφβιεςεο ηεο κεληαίαο κεηαβιεηφηεηαο. ΢πγθεθξηκέλα, ε 

κέζνδνο απηή είρε ηελ θαιχηεξε επίδνζε θαη γηα ηηο δέθα ρψξεο ζηε ζπλνιηθή πεξίνδν, γηα 

επηά απφ ηηο δέθα ρψξεο ζηελ πξψηε ππνπεξίνδν (κε ηηο άιιεο ηξεηο ρψξεο λα ηελ 

θαηαηάζζνπλ δεχηεξε), γηα έμη απφ ηηο δέθα ρψξεο ζηε δεχηεξε ππνπεξίνδν θαη γηα φιεο ηηο 

ρψξεο ζηελ ηξίηε ππνπεξίνδν. Παξαηεξνχκε δειαδή φηη, αλ θαη ε Δθζεηηθή Δμνκάιπλζε 

απνηειεί ην επηθξαηέζηεξν ππφδεηγκα ζε φιεο ηηο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπο, εληνχηνηο, ε 

ζρεηηθή κε ηα ππφινηπα ππνδείγκαηα επίδνζή ηεο εκθαλίδεηαη κεησκέλε θαηά ηελ πξψηε θαη 

αθφκα πεξηζζφηεξν, θαηά ηε δεχηεξε ππνπεξίνδν. 

Απφ ηηο επηά πεξηπηψζεηο ζηηο νπνίεο ε Δθζεηηθή Δμνκάιπλζε δελ θαηαηάζζεηαη πξψηε, 

ζηηο έμη θαηαηάζζεηαη δεχηεξε κε κηθξή ζπλήζσο δηαθνξά απφ ηελ πξψηε κεζνδνινγία (ε 

νπνία ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο είλαη ν Σπραίνο Πεξίπαηνο) θαη κφλν ζε κηα πεξίπησζε 

(γηα ηε Γαιιία ζηε δεχηεξε ππνπεξίνδν) θαηαηάζζεηαη ηξίηε. Πάλησο, γηα ηηο πεξηπηψζεηο 

πνπ ε Δθζεηηθή Δμνκάιπλζε δελ απνηειεί ηελ ελδεδεηγκέλε κέζνδν πξφβιεςεο, νη επηδφζεηο 

ηεο εμαθνινπζνχλ λα είλαη ηθαλνπνηεηηθέο. 

Αλαθνξηθά κε ηελ ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία, ηα απνηειέζκαηά καο, κε νξηζκέλεο κειέηεο 

ζπκθσλνχλ, ελψ κε άιιεο έξρνληαη ζε αληίζεζε. Έηζη, ε ππεξνρή ηεο Δθζεηηθήο 
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Δμνκάιπλζεο επηβεβαηψλεη ηα επξήκαηα ησλ Dimson and Marsh (1990) γηα ηνλ UK FT All 

shares index. Άιιεο κειέηεο πνπ επίζεο πξνηείλνπλ έλα βαζκφ αλσηεξφηεηαο ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο κεζφδνπ πεξηιακβάλνπλ απηή ησλ Figlewski and Green (1999) γηα ηνλ S&P 

500, θαζψο θαη απηή ησλ McMillan, Speight and Gwilym (2000), ζηελ νπνία ε Δθζεηηθή 

Δμνκάιπλζε, ν Κηλεηφο Μέζνο θαη ν Σπραίνο Πεξίπαηνο είραλ θαιέο επηδφζεηο γηα ρακειήο 

ζπρλφηεηαο δεδνκέλα ηεο Βξεηαληθήο αγνξάο πνπ πεξηειάκβαλαλ ην θξαρ. Αθφκε, ππεξνρή 

ηεο Δθζεηηθήο Δμνκάιπλζεο θαηαγξάθεη θαη ν Ferreira (1999) γηα ην Γαιιηθφ δηαηξαπεδηθφ 

one-month mid rate. Ωζηφζν, ε αλσηεξφηεηα ηεο Δθζεηηθήο Δμνκάιπλζεο έξρεηαη ζε 

ζχγθξνπζε κε ηα απνηειέζκαηα ησλ Brailsford and Faff (1996), νη νπνίνη βξήθαλ φηη γηα 

έλαλ ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε ηεο Απζηξαιίαο, ε κέζνδνο απηή δελ παξνπζίαζε αμηφινγεο 

επηδφζεηο. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ην ρεηξφηεξν ππφδεηγκα πξφβιεςεο ζχκθσλα κε ην θξηηήξην MAE, 

απνηειεί ν Ηζηνξηθφο Μέζνο, αθνινπζνχκελνο απφ ηνλ Κηλεηφ Μέζν. Γηα ηε ζπλνιηθή 

πεξίνδν 2000-2008, ν Ηζηνξηθφο Μέζνο απνηειεί ζηαζεξά ην ρεηξφηεξν ππφδεηγκα 

πξφβιεςεο κε κεγάιεο κάιηζηα δηαθνξέο απφ ηα ακέζσο θαιχηεξα ππνδείγκαηα.  

΢ηελ πξψηε ππνπεξίνδν ε εηθφλα δηαθνξνπνηείηαη, κε ηνλ Κηλεηφ Μέζν λα εκθαλίδεηαη σο 

ην ρεηξφηεξν ππφδεηγκα (γηα πέληε απφ ηηο δέθα ρψξεο). ΢ηελ ππνπεξίνδν απηή ν Ηζηνξηθφο 

Μέζνο εκθαλίδεη κηθηά απνηειέζκαηα, ζχκθσλα κε ηα νπνία γηα νξηζκέλεο ρψξεο (Βέιγην, 

Γεξκαλία, Διιάδα, Κάησ Υψξεο) εμαθνινπζεί λα απνηειεί ην ρεηξφηεξν ππφδεηγκα, ελψ γηα 

άιιεο (ΖΠΑ, Ηαπσλία, Ηζπαλία, Ηηαιία) παξνπζηάδεη θαιέο επηδφζεηο. Γηα ηελ Ηαπσλία 

κάιηζηα απνηειεί ην βέιηηζην ππφδεηγκα πξφβιεςεο. 

΢ηε δεχηεξε ππνπεξίνδν πνπ απνηειεί θάζε αλνδηθήο ηάζεο ησλ αγνξψλ θαη πάιη ν 

Ηζηνξηθφο Μέζνο θαηαηάζζεηαη ηειεπηαίνο, γηα φιεο ηηο αγνξέο πιελ ηεο Ηηαιηθήο φπνπ 

θαηέρεη ηελ πξνηειεπηαία ζέζε. 

΢ηελ ηξίηε ππνπεξίνδν ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο ν Ηζηνξηθφο Μέζνο απνηειεί θαη 

πάιη ην ρεηξφηεξν ππφδεηγκα, θαηαιακβάλνληαο ηελ ηειεπηαία ζέζε ζε έμη απφ ηηο δέθα 

ρψξεο. ΢ηηο πεξηπηψζεηο πνπ ν Ηζηνξηθφο Μέζνο δελ απνηειεί ην ρεηξφηεξν ππφδεηγκα, ηε 

ζέζε απηή θαηαιακβάλεη ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο ν Σπραίνο Πεξίπαηνο. 

΢πκπεξαίλνπκε ινηπφλ φηη ην ρεηξφηεξν ππφδεηγκα πξφβιεςεο πνηθίιεη αλάινγα κε ηελ 

ππφ εμέηαζε πεξίνδν. 

Αλαθνξηθά κε ην ππφδεηγκα ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ, παξά ηελ απιφηεηά ηνπ, ζε πνιιέο 

πεξηπηψζεηο παξνπζηάδεη αμηφινγα απνηειέζκαηα. Γηα παξάδεηγκα, ζηε ζπλνιηθή πεξίνδν 
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θαηαηάζζεηαη δεχηεξν κεηά ηελ Δθζεηηθή Δμνκάιπλζε, γηα νθηψ απφ ηηο δέθα ρψξεο. Σα 

επξήκαηα απηά επηβεβαηψλνπλ ηα απνηειέζκαηα αξθεηψλ εκπεηξηθψλ εξεπλψλ, φπσο απηέο 

ησλ Dimson and Marsh (1990) θαη Tse (1991) πνπ έρνπλ δείμεη φηη ε κέζνδνο ηνπ ηπραίνπ 

πεξηπάηνπ παξνπζηάδεη αμηφινγεο επηδφζεηο ζηελ πξφβιεςε ηεο κεηαβιεηφηεηαο. Άιιεο 

κειέηεο σζηφζν, έρνπλ δείμεη φηη ε κέζνδνο απηή ζπρλά ππεθηηκά ηε κεληαία κεηαβιεηφηεηα 

(βιέπε θαη ζρεηηθή παξαηήξεζε ζηελ παξάγξαθν 4.2.4). 

Παξαηεξνχκε φηη ζηε δεχηεξε ππνπεξίνδν ηεο αλνδηθήο ηάζεο είλαη δπζθνιφηεξν λα 

εληνπηζηεί έλα ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα πξφβιεςεο πνπ λα είλαη ην θαηαιιειφηεξν γηα φιεο 

ηηο ρψξεο. ΢ηε θάζε απηή, εθηφο ηνπ Ηζηνξηθνχ Μέζνπ, θάζε έλα απφ ηα ππφινηπα 

ππνδείγκαηα έρεη βξεζεί φηη είλαη ην θαιχηεξν γηα κία ηνπιάρηζηνλ ρψξα. Έηζη, ζηελ πεξίνδν 

απηή ε ζρεηηθή απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο Δθζεηηθήο Δμνκάιπλζεο κεηψλεηαη ζεκαληηθά, ελψ 

βειηηψλνληαη εληππσζηαθά νη επηδφζεηο ηνπ Κηλεηνχ Μέζνπ. Πάλησο, παξά ηηο 

δηαθνξνπνηήζεηο ζηελ θαηάηαμε ησλ ππνδεηγκάησλ πξφβιεςεο κεηαμχ ησλ ρσξψλ, ζηελ 

ππνπεξίνδν απηή ε πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα φισλ ησλ ππνδεηγκάησλ βειηηψλεηαη ζεκαληηθά 

ζε ζρέζε κε ηηο ππφινηπεο πεξηφδνπο, δεδνκέλνπ φηη ε κεηαβιεηφηεηα γίλεηαη πνιχ 

πεξηζζφηεξν πξνβιέςηκε. Σν γεγνλφο απηφ αληαλαθιάηαη ζηηο ζεκαληηθά κηθξφηεξεο ηηκέο 

ηνπ ζηαηηζηηθνχ MAE. 

Γεληθφηεξα, παξαηεξνχκε φηη φζν ρεηξφηεξε είλαη ε θάζε πνπ δηαλχεη ε νηθνλνκία, ηφζν 

κεγαιχηεξα είλαη ηα ζηαηηζηηθά ζθάικαηνο, δειαδή ηφζν ιηγφηεξν πξνβιέςηκε θαζίζηαηαη ε 

κεηαβιεηφηεηα. 

Δπηπιένλ, γεληθά, πξνέθπςε φηη ε ζρεηηθή θαηάηαμε ησλ ππνδεηγκάησλ θαη ε πξνβιεπηηθή 

ηνπο ηθαλφηεηα γεληθφηεξα, δηαθνξνπνηείηαη φηαλ κεηαθεξφκαζηε απφ ηε ζπλνιηθή πεξίνδν 

ζηηο ππνπεξηφδνπο, θαζψο θαη κεηαμχ ησλ ππνπεξηφδσλ. 

 

4.2.2 ΢ηαηηζηηθό ζθάικαηνο MME(U) 

΢ηνλ Πίλαθα 12 παξνπζηάδεηαη ε αμηνιφγεζε ησλ ηεζζάξσλ ππνδεηγκάησλ πξφβιεςεο ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο, φηαλ απηή γίλεηαη κε ην θξηηήξην MME(U). 
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Πίλαθαο 12: ΢ηαηηζηηθφ ζθάικαηνο MME(U) απφ ηελ πξφβιεςε ηεο κεηαβιεηφηεηαο 

 

΢ΤΝΟΛΗΚΖ ΠΔΡΗΟΓΟ΢  :   1/1/2000  –  31/12/2008 

ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΔ΢ ΒΔΛΓΗΟ ΓΑΛΛΗΑ ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΔΛΛΑΓΑ ΖΠΑ 

Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε 

Σπραίνο Πεξίπαηνο 2,7266 3 2,6254 2 2,7570 3 3,2687 4 2,4527 2 

Ηζηνξηθφο Μέζνο 2,9937 4 2,6744 3 2,7260 2 2,2485 1 2,3577 1 

Κηλεηφο Μέζνο 2,7026 2 2,8734 4 2,9937 4 2,9779 3 2,5345 4 

Δθζ. Δμνκάιπλζε 2,6338 1 2,5955 1 2,6763 1 2,8500 2 2,4724 3 

 ΖΒ ΗΑΠΩΝΗΑ Η΢ΠΑΝΗΑ ΗΣΑΛΗΑ ΚΑΣΩ ΥΩΡΔ΢ 

Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε 

Σπραίνο Πεξίπαηνο 2,6303 3 2,8705 2 2,6248 2 2,8011 4 2,8172 2 

Ηζηνξηθφο Μέζνο 2,6574 4 2,9261 3 2,6828 4 2,0271 1 3,1068 4 

Κηλεηφο Μέζνο 2,6068 2 3,0187 4 2,6484 3 2,6526 3 2,8750 3 

Δθζ. Δμνκάιπλζε 2,4566 1 2,7267 1 2,4279 1 2,4978 2 2,7850 1 

1
Ζ
 ΤΠΟΠΔΡΗΟΓΟ΢  :   1/1/2000  –  31/3/2003 

ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΔ΢ ΒΔΛΓΗΟ ΓΑΛΛΗΑ ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΔΛΛΑΓΑ ΖΠΑ 

Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε 

Σπραίνο Πεξίπαηνο 3,0148 2 2,7186 1 3,3012 1 3,8594 4 2,8974 3 

Ηζηνξηθφο Μέζνο 3,7704 4 3,6966 4 4,5382 4 2,2487 1 2,8691 2 

Κηλεηφο Μέζνο 3,0197 3 3,4239 3 3,4509 3 3,1907 3 2,8454 1 

Δθζ. Δμνκάιπλζε 3,0046 1 2,8017 2 3,3020 2 2,4221 2 2,9270 4 

 ΖΒ ΗΑΠΩΝΗΑ Η΢ΠΑΝΗΑ ΗΣΑΛΗΑ ΚΑΣΩ ΥΩΡΔ΢ 

Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε 

Σπραίνο Πεξίπαηνο 2,8640 2 3,0044 1 2,8546 1 3,3983 4 2,9533 1 

Ηζηνξηθφο Μέζνο 3,0570 4 3,3604 4 3,3373 4 2,7005 1 4,6204 4 

Κηλεηφο Μέζνο 3,0145 3 3,0905 2 3,0883 2 3,2629 3 3,5632 3 

Δθζ. Δμνκάιπλζε 2,7132 1 3,1424 3 3,1563 3 3,0907 2 3,0870 2 

2
Ζ
 ΤΠΟΠΔΡΗΟΓΟ΢  :   1/4/2003  –  31/7/2007 

ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΔ΢ ΒΔΛΓΗΟ ΓΑΛΛΗΑ ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΔΛΛΑΓΑ ΖΠΑ 

Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε 

Σπραίνο Πεξίπαηνο 2,0076 4 2,0699 4 2,0531 2 2,2960 4 1,6647 4 

Ηζηνξηθφο Μέζνο 1,3195 1 1,1440 1 1,0777 1 1,7142 1 1,0292 1 

Κηλεηφο Μέζνο 1,8415 2 1,9061 2 2,2110 4 2,2023 2 1,6599 3 

Δθζ. Δμνκάιπλζε 1,9759 3 2,0305 3 2,2010 3 2,2298 3 1,5466 2 

 ΖΒ ΗΑΠΩΝΗΑ Η΢ΠΑΝΗΑ ΗΣΑΛΗΑ ΚΑΣΩ ΥΩΡΔ΢ 

Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε 

Σπραίνο Πεξίπαηνο 2,0138 4 2,4031 4 2,0259 4 2,0538 4 2,2329 4 

Ηζηνξηθφο Μέζνο 1,2305 1 1,9354 1 1,5147 1 1,2835 1 0,8907 1 

Κηλεηφο Μέζνο 1,7292 2 2,3845 3 1,6934 2 1,8182 3 1,7937 2 

Δθζ. Δμνκάιπλζε 1,7425 3 2,1705 2 1,8950 3 1,7681 2 1,9893 3 
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Πίλαθαο 12 (ζπλέρεηα) 

 

3
Ζ
 ΤΠΟΠΔΡΗΟΓΟ΢  :   1/8/2007  –  31/12/2008 

ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΔ΢ ΒΔΛΓΗΟ ΓΑΛΛΗΑ ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΔΛΛΑΓΑ ΖΠΑ 

Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε 

Σπραίνο Πεξίπαηνο 4,0659 1 3,9549 1 3,9872 2 4,9121 2 3,8128 1 

Ηζηνξηθφο Μέζνο 5,8260 4 5,7616 4 5,8477 4 5,7563 4 6,0674 4 

Κηλεηφο Μέζνο 5,0158 3 4,9481 3 5,3608 3 5,2243 3 5,2294 3 

Δθζ. Δμνκάιπλζε 4,0722 2 4,0074 2 3,5866 1 4,4252 1 3,8168 2 

 ΖΒ ΗΑΠΩΝΗΑ Η΢ΠΑΝΗΑ ΗΣΑΛΗΑ ΚΑΣΩ ΥΩΡΔ΢ 

Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε 

Σπραίνο Πεξίπαηνο 3,7713 1 3,7197 1 3,8537 2 3,6545 2 4,0437 1 

Ηζηνξηθφο Μέζνο 5,1320 4 5,3882 4 5,8020 4 5,0091 4 5,8637 4 

Κηλεηφο Μέζνο 4,7366 3 4,9612 3 4,9571 3 4,5279 3 5,1039 3 

Δθζ. Δμνκάιπλζε 3,9378 2 4,0818 2 3,5884 1 3,6178 1 4,1462 2 

 

Οη ηηκέο ηνπ MME(U) πξέπεη λα πνιιαπιαζηαζηνχλ κε 10
-2

. Τιμή είλαη ηα ππνινγηζκέλα ζηαηηζηηθά ζθάικαηνο. Σν ππφδεηγκα κε ηελ 

θαιχηεξε επίδνζε έρεη θαηάηαμε 1. 

 

 

 

Σα απνηειέζκαηα ηεο αμηνιφγεζεο κέζσ ηνπ θξηηεξίνπ MME(U), ην νπνίν πξνζδίδεη 

κεγαιχηεξε βαξχηεηα ζηηο ππεθηηκήζεηο ηεο κεηαβιεηφηεηαο, είλαη πεξηζζφηεξν 

ζπγθερπκέλα απφ φηη απηά κέζσ ηνπ MAE. 

Γηα ηε ζπλνιηθή πεξίνδν, ε Δθζεηηθή Δμνκάιπλζε παξνπζηάδεη ηηο θαιχηεξεο επηδφζεηο 

γηα επηά απφ ηηο δέθα ρψξεο. Ζ θαηάηαμε ησλ ππφινηπσλ ππνδεηγκάησλ πνηθίιεη αλάινγα κε 

ηε ρψξα πνπ εμεηάδεηαη. 

΢ηελ πξψηε ππνπεξίνδν ν Σπραίνο Πεξίπαηνο αμηνινγείηαη σο ην θαιχηεξν ππφδεηγκα γηα 

πέληε απφ ηηο δέθα ρψξεο, ελψ ν Ηζηνξηθφο Μέζνο απνηειεί ην ρεηξφηεξν ππφδεηγκα γηα επηά 

απφ ηηο δέθα αγνξέο. Δμαίξεζε απνηεινχλ ε Διιεληθή θαη ε Ηηαιηθή αγνξά, γηα ηηο νπνίεο ν 

Ηζηνξηθφο Μέζνο θαηαηάζζεηαη πξψηνο θαη ν Σπραίνο Πεξίπαηνο ηειεπηαίνο. 

΢ηε δεχηεξε ππνπεξίνδν ν Ηζηνξηθφο Μέζνο θπξηαξρεί, φληαο ε θαιχηεξε κεζνδνινγία 

πξφβιεςεο γηα φιεο ηηο ππφ κειέηε αγνξέο. Γηα ηελ ίδηα πεξίνδν, ν Σπραίνο Πεξίπαηνο 

απνηειεί ην ρεηξφηεξν ππφδεηγκα ζε ελλέα απφ ηηο δέθα ρψξεο. Οη θαθέο απηέο επηδφζεηο 

κπνξνχλ λα απνδνζνχλ ζηελ ππεθηίκεζε ηεο κεληαίαο κεηαβιεηφηεηαο, ε νπνία απαληάηαη 

ζπρλά ζηνλ Σπραίν Πεξίπαην. 

Όπσο ζπλέβε θαη κε ηηο ηηκέο ηνπ θξηηεξίνπ MAE, νη ηηκέο ηνπ ζηαηηζηηθνχ MME(U) 

ειαηηψλνληαη ζεκαληηθά θαηά ηε δεχηεξε ππνπεξίνδν. 
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΢ηελ ηξίηε ππνπεξίνδν ν Σπραίνο Πεξίπαηνο παξνπζηάδεη ηηο θαιχηεξεο επηδφζεηο ζε έμη 

απφ ηηο δέθα αγνξέο, ελψ ν Ηζηνξηθφο Μέζνο έρεη ηε ρεηξφηεξε επίδνζε θαη γηα ηηο δέθα 

ρψξεο. Ζ Δθζεηηθή Δμνκάιπλζε παξνπζηάδεη αμηφινγα απνηειέζκαηα. 

Γεληθά, παξαηεξνχκε φηη νη επηδφζεηο ηεο Δθζεηηθήο Δμνκάιπλζεο ππνρσξνχλ ζε ζρέζε 

κε απηέο πνπ θαηαγξάθεθαλ κέζσ ηνπ MAE. Οη επηδφζεηο ηνπ Κηλεηνχ Μέζνπ επίζεο δελ 

είλαη ηδηαίηεξα θαιέο. Ο Σπραίνο Πεξίπαηνο έρεη αξθεηά θαιέο επηδφζεηο ζηηο θάζεηο 

πησηηθήο ηάζεο ηεο νηθνλνκίαο θαη πνιχ θαθέο ζηελ αλνδηθή θάζε. Αληίζεηα, ν Ηζηνξηθφο 

Μέζνο επηθξαηεί ζηελ αλνδηθή θάζε θαη θαηαηάζζεηαη ηειεπηαίνο ζηηο θαζνδηθέο θάζεηο. 

Όζν επηδεηλψλεηαη ε θαηάζηαζε ζηελ νηθνλνκία, ηφζν πέθηεη ε ζέζε θαηάηαμήο ηνπ. 

Αληίζηξνθε είλαη ε εηθφλα πνπ εκθαλίδεη ν Σπραίνο Πεξίπαηνο. 

Γεληθά, ε θαηάηαμε ησλ ππνδεηγκάησλ κέζσ ηνπ θξηηεξίνπ MME(U) δηαθνξνπνηείηαη 

ζεκαληηθά, αλάινγα κε ηελ ππφ εμέηαζε ρξνληθή πεξίνδν θαη ηε θάζε πνπ δηαλχεη ε 

νηθνλνκία (αλνδηθή ή θαζνδηθή). Ζ δηαθνξνπνίεζε απηή είλαη εληνλφηεξε απφ ηελ 

αληίζηνηρε δηαθνξνπνίεζε κέζσ ηνπ θξηηεξίνπ MAE. 

 

4.2.3 ΢ηαηηζηηθό ζθάικαηνο MME(O) 

΢ηνλ Πίλαθα 13 παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο αμηνιφγεζεο ησλ ππνδεηγκάησλ 

πξφβιεςεο κέζσ ηνπ θξηηεξίνπ MME(O). 
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Πίλαθαο 13: ΢ηαηηζηηθφ ζθάικαηνο MME(O) απφ ηελ πξφβιεςε ηεο κεηαβιεηφηεηαο 

 

΢ΤΝΟΛΗΚΖ ΠΔΡΗΟΓΟ΢  :   1/1/2000  –  31/12/2008 

ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΔ΢ ΒΔΛΓΗΟ ΓΑΛΛΗΑ ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΔΛΛΑΓΑ ΖΠΑ 

Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε 

Σπραίνο Πεξίπαηνο 3,1001 1 2,9259 2 3,0163 1 3,2235 2 2,7326 3 

Ηζηνξηθφο Μέζνο 4,3777 4 4,8848 4 5,3181 4 5,1720 4 4,5382 4 

Κηλεηφο Μέζνο 3,2640 3 2,9945 3 3,1566 3 3,2621 3 2,6493 1 

Δθζ. Δμνκάιπλζε 3,1828 2 2,9144 1 3,0440 2 3,2200 1 2,6755 2 

 ΖΒ ΗΑΠΩΝΗΑ Η΢ΠΑΝΗΑ ΗΣΑΛΗΑ ΚΑΣΩ ΥΩΡΔ΢ 

Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε 

Σπραίνο Πεξίπαηνο 2,9226 2 3,2147 3 2,9143 2 2,8119 1 3,1745 2 

Ηζηνξηθφο Μέζνο 4,3920 4 3,6104 4 4,3953 4 5,0959 4 4,9375 4 

Κηλεηφο Μέζνο 2,9098 1 3,1301 2 2,9435 3 2,8973 2 3,4963 3 

Δθζ. Δμνκάιπλζε 2,9759 3 3,1022 1 2,8488 1 2,9225 3 3,1441 1 

1
Ζ
 ΤΠΟΠΔΡΗΟΓΟ΢  :   1/1/2000  –  31/3/2003 

ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΔ΢ ΒΔΛΓΗΟ ΓΑΛΛΗΑ ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΔΛΛΑΓΑ ΖΠΑ 

Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε 

Σπραίνο Πεξίπαηνο 3,2356 1 3,0328 3 3,1755 2 3,3800 1 3,2630 3 

Ηζηνξηθφο Μέζνο 3,8046 3 2,8839 1 2,9998 1 5,8639 4 3,2753 4 

Κηλεηφο Μέζνο 3,8287 4 3,3305 4 3,4661 4 3,8605 2 3,1360 2 

Δθζ. Δμνκάιπλζε 3,3398 2 2,9641 2 3,2527 3 4,3938 3 2,9067 1 

 ΖΒ ΗΑΠΩΝΗΑ Η΢ΠΑΝΗΑ ΗΣΑΛΗΑ ΚΑΣΩ ΥΩΡΔ΢ 

Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε 

Σπραίνο Πεξίπαηνο 3,0923 1 3,1650 3 3,1630 3 3,2341 1 3,2970 3 

Ηζηνξηθφο Μέζνο 3,2009 2 2,2759 1 2,5987 1 4,0159 4 3,0229 1 

Κηλεηφο Μέζνο 3,3456 4 3,1740 4 3,3985 4 3,9553 3 4,1423 4 

Δθζ. Δμνκάιπλζε 3,2020 3 2,6674 2 2,6007 2 3,5957 2 3,2302 2 

2
Ζ
 ΤΠΟΠΔΡΗΟΓΟ΢  :   1/4/2003  –  31/7/2007 

ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΔ΢ ΒΔΛΓΗΟ ΓΑΛΛΗΑ ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΔΛΛΑΓΑ ΖΠΑ 

Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε 

Σπραίνο Πεξίπαηνο 2,3145 1 2,1691 1 2,3836 1 2,4841 1 1,9753 1 

Ηζηνξηθφο Μέζνο 3,6850 4 3,9114 4 4,8749 4 3,3975 4 3,1653 4 

Κηλεηφο Μέζνο 2,4242 3 2,3279 3 2,5883 3 2,7431 3 2,0795 2 

Δθζ. Δμνκάιπλζε 2,3465 2 2,3064 2 2,4416 2 2,5651 2 2,2966 3 

 ΖΒ ΗΑΠΩΝΗΑ Η΢ΠΑΝΗΑ ΗΣΑΛΗΑ ΚΑΣΩ ΥΩΡΔ΢ 

Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε 

Σπραίνο Πεξίπαηνο 2,1989 2 2,7576 1 2,1333 2 2,0636 3 2,3896 2 

Ηζηνξηθφο Μέζνο 3,3096 4 3,8530 4 2,9713 4 2,6569 4 5,2527 4 

Κηλεηφο Μέζνο 2,2451 3 2,9535 3 2,2498 3 1,9882 2 2,7191 3 

Δθζ. Δμνκάιπλζε 2,1639 1 2,8759 2 2,1036 1 1,9478 1 2,3540 1 
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Πίλαθαο 13 (ζπλέρεηα) 

 
3

Ζ
 ΤΠΟΠΔΡΗΟΓΟ΢  :   1/8/2007  –  31/12/2008 

ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΔ΢ ΒΔΛΓΗΟ ΓΑΛΛΗΑ ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΔΛΛΑΓΑ ΖΠΑ 

Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε 

Σπραίνο Πεξίπαηνο 4,7946 4 4,6325 4 4,2543 4 5,0497 4 3,6969 4 

Ηζηνξηθφο Μέζνο 2,3759 1 2,8445 1 2,4166 1 2,2486 1 1,9461 1 

Κηλεηφο Μέζνο 3,6442 2 3,1310 2 3,0070 2 3,6585 2 2,5990 2 

Δθζ. Δμνκάιπλζε 4,2362 3 4,3608 3 3,9039 3 3,7139 3 3,4877 3 

 ΖΒ ΗΑΠΩΝΗΑ Η΢ΠΑΝΗΑ ΗΣΑΛΗΑ ΚΑΣΩ ΥΩΡΔ΢ 

Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε 

Σπραίνο Πεξίπαηνο 4,4853 4 4,7316 4 4,5472 4 4,0249 4 4,8670 4 

Ηζηνξηθφο Μέζνο 3,0041 1 3,2279 1 2,7514 1 2,3664 1 3,0341 1 

Κηλεηφο Μέζνο 3,0354 2 3,5992 2 3,4779 2 2,8329 2 3,4749 2 

Δθζ. Δμνκάιπλζε 4,2488 3 3,7244 3 4,0601 3 3,3608 3 4,6002 3 

 

Οη ηηκέο ηνπ MME(O) πξέπεη λα πνιιαπιαζηαζηνχλ κε 10
-2

. Τιμή είλαη ηα ππνινγηζκέλα ζηαηηζηηθά ζθάικαηνο. Σν ππφδεηγκα κε ηελ 

θαιχηεξε επίδνζε έρεη θαηάηαμε 1. 

 

 

 

Αλαθνξηθά κε ηελ αμηνιφγεζε κέζσ ηνπ MME(O) πνπ απνδίδεη κεγαιχηεξε βαξχηεηα 

ζηελ ππεξεθηίκεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο, ζηε ζπλνιηθή πεξίνδν ε Δθζεηηθή Δμνκάιπλζε 

θαηαηάζζεηαη πξψηε ζηηο κηζέο ρψξεο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ν Ηζηνξηθφο Μέζνο 

θαηαιακβάλεη ηελ ηειεπηαία ζέζε γηα φιεο ηηο αγνξέο. 

Οη Balaban et al. (2006), νη νπνίνη εθαξκφδνπλ 11 ππνδείγκαηα πξφβιεςεο ζε 15 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, επίζεο βξίζθνπλ φηη ε Δθζεηηθή Δμνκάιπλζε έρεη πνιχ θαιή 

θαηάηαμε, φηαλ πνηληθνπνηνχληαη πεξηζζφηεξν νη ππεξεθηηκήζεηο. Αληίζεηα, γηα ηελ ίδηα 

πεξίπησζε, νη Brailsford and Faff (1996) θαηαηάζζνπλ ηελ Δθζεηηθή Δμνκάιπλζε ηειεπηαία. 

΢ηελ πξψηε ππνπεξίνδν ηα απνηειέζκαηά καο είλαη ζπγθερπκέλα. Αλ θαη ν Ηζηνξηθφο 

Μέζνο εκθαλίδεη ηηο ζπγθξηηηθά θαιχηεξεο επηδφζεηο (γηα ηηο πέληε απφ ηηο δέθα ρψξεο), 

εληνχηνηο ηφζν ζηελ Διιεληθή φζν θαη ζηελ Ηηαιηθή αγνξά θαηαηάζζεηαη ηειεπηαίνο. Ο 

Σπραίνο Πεξίπαηνο απνηειεί ην δεχηεξν θαιχηεξν ππφδεηγκα. Γηα επηά ρψξεο ν Κηλεηφο 

Μέζνο απνηειεί ην ρεηξφηεξν ππφδεηγκα πξφβιεςεο. 

΢ηε δεχηεξε ππνπεξίνδν ηεο αλνδηθήο θάζεο ησλ αγνξψλ, ν Σπραίνο Πεξίπαηνο επηθξαηεί 

ζε πέληε ρψξεο. Ζ Δθζεηηθή Δμνκάιπλζε έπεηαη, επηθξαηψληαο ζε ηέζζεξηο αγνξέο. Ο 

Ηζηνξηθφο Μέζνο απνηειεί θαη πάιη ηε ρεηξφηεξε κέζνδν γηα φιεο ηηο αγνξέο. Όπσο ζπλέβε 
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θαη κε ηηο ηηκέο ησλ θξηηεξίσλ MAE θαη MME(U), νη ηηκέο ηνπ ζηαηηζηηθνχ MME(O) 

ειαηηψλνληαη ζεκαληηθά ζηε δεχηεξε ππνπεξίνδν. 

΢ηελ ηξίηε ππνπεξίνδν ε εηθφλα δηαθνξνπνηείηαη ζεκαληηθά. Ζ θαηάηαμε ησλ 

ππνδεηγκάησλ είλαη θνηλή γηα φιεο ηηο ρψξεο. Σηο θαιχηεξεο επηδφζεηο παξνπζηάδεη ν 

Ηζηνξηθφο Μέζνο θαη ηηο ρεηξφηεξεο ν Σπραίνο Πεξίπαηνο. Ο Κηλεηφο Μέζνο θαη ε Δθζεηηθή 

Δμνκάιπλζε θαηαιακβάλνπλ αληίζηνηρα ηε δεχηεξε θαη ηξίηε ζέζε. 

Μηα ζεκαληηθή παξαηήξεζε είλαη φηη, κε βάζε ην θξηηήξην MME(O), ε θαηάηαμε ηνπ 

Ηζηνξηθνχ Μέζνπ δηαθνξνπνηείηαη ξηδηθά, αλάινγα κε ηε θάζε πνπ δηαλχεη ε νηθνλνκία. 

Έηζη, ζηελ αλνδηθή θάζε θαηαηάζζεηαη ηειεπηαίνο (γηα φιεο ηηο ρψξεο), ελψ ζηηο θαζνδηθέο 

θάζεηο απνηειεί ην βέιηηζην ππφδεηγκα πξφβιεςεο. Όζν ρεηξφηεξε είλαη ε θάζε ηεο 

νηθνλνκίαο, ηφζν βειηηψλεηαη ε ζέζε ηνπ ζε ζρέζε κε ηα ππφινηπα ππνδείγκαηα. 

Όπσο ζπλέβε θαη ζηελ αμηνιφγεζε κέζσ ηνπ MME(U), ε θαηάηαμε ησλ ππνδεηγκάησλ 

δηαθνξνπνηείηαη ζεκαληηθά αλάινγα κε ηελ εμεηαδφκελε ρξνληθή πεξίνδν θαη ηε θάζε ηεο 

νηθνλνκίαο θαη ε δηαθνξνπνίεζε απηή είλαη εληνλφηεξε απφ ηελ αληίζηνηρε κέζσ ηνπ 

ζπκκεηξηθνχ θξηηεξίνπ. 

 

4.2.4 ΢πκπεξάζκαηα 

Σα πξψηα καο απνηειέζκαηα αθνξνχλ ζηελ αμηνιφγεζε πνπ θάλνπκε κέζσ ηνπ 

ζπκκεηξηθνχ ζηαηηζηηθνχ ηνπ κέζνπ απνιχηνπ ζθάικαηνο. ΢ην πιαίζην απηφ, βξήθακε φηη ε 

κέζνδνο ηεο εθζεηηθήο εμνκάιπλζεο δηελεξγεί, γεληθά, ηηο θαιχηεξεο πξνβιέςεηο ηεο κεληαίαο 

κεηαβιεηφηεηαο, ηφζν ζηε ζπλνιηθή πεξίνδν ησλ ελλέα εηψλ, φζν θαη ζηηο ηξεηο 

ππνπεξηφδνπο. Έηζη, κε βάζε ηα επξήκαηά καο, φηαλ απηά αμηνινγνχληαη κέζσ ηνπ 

ζπκκεηξηθνχ θξηηεξίνπ, πξνθχπηεη φηη γηα πνηθίιεο θάζεηο ηεο αγνξάο θαη γηα δηάθνξεο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο αλά ηελ πθήιην, ην ππφδεηγκα ηεο εθζεηηθήο εμνκάιπλζεο είλαη ην 

ελδεηθλπφκελν.  

Πάλησο, ε θαηάηαμε ησλ ππνδεηγκάησλ δηαθνξνπνηείηαη ζεκαληηθά φηαλ κεηαθεξφκαζηε 

απφ ηε ζπλνιηθή πεξίνδν ζηηο ππνπεξηφδνπο, θαζψο θαη κεηαμχ ησλ ππνπεξηφδσλ. Γηα φιεο 

ηηο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπο, φκσο, ε Δθζεηηθή Δμνκάιπλζε απνηειεί ην βέιηηζην ππφδεηγκα 

πξφβιεςεο, γηα ηηο πεξηζζφηεξεο ή γηα φιεο ηηο ππφ κειέηε αγνξέο.  

΢πλεπψο, γηα ηηο πεξηπηψζεηο πνπ ζηελ θαηεχζπλζε ηνπ ζθάικαηνο πξφβιεςεο απνδίδεηαη 

ε ίδηα ζεκαζία, φπσο ζπκβαίλεη γηα παξάδεηγκα ζηελ επηινγή ραξηνθπιαθίνπ, ε κειέηε καο, 

απνχζαο νπνηαζδήπνηε άιιεο πιεξνθνξίαο πνπ ζα κπνξνχζε λα νδεγήζεη ζε δηαθνξεηηθφ 
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ζπκπέξαζκα, ππνδεηθλχεη ηελ Δθζεηηθή Δμνκάιπλζε σο ην θαηαιιειφηεξν ππφδεηγκα 

πξφβιεςεο.  

Αλαθνξηθά κε ηελ αμηνιφγεζε κέζσ ησλ κε ζπκκεηξηθψλ ζπλαξηήζεσλ ζθάικαηνο, νη 

νπνίεο πξνζδίδνπλ δηαθνξεηηθή βαξχηεηα ζηελ ππεθηίκεζε απφ ηελ ππεξεθηίκεζε ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο, ε πξψηε ζεκαληηθή παξαηήξεζε είλαη φηη ηα ζπκπεξάζκαηά καο 

δηαθνξνπνηνχληαη ζεκαληηθά ζε ζρέζε κε απηά κέζσ ηνπ ζπκκεηξηθνχ θξηηεξίνπ. Ζ 

παξαηήξεζε απηή εληζρχεη ηα επξήκαηα ησλ Brailsford and Faff (1996). 

Δηδηθφηεξα, γηα ηε ζπλνιηθή πεξίνδν, νη επηδφζεηο ηεο Δθζεηηθήο Δμνκάιπλζεο 

εκθαλίδνληαη κεησκέλεο ζε ζρέζε κε ηελ απνηίκεζε κέζσ ηνπ ζπκκεηξηθνχ ζηαηηζηηθνχ, αλ 

θαη παξακέλεη ε θαιχηεξε κέζνδνο πξφβιεςεο.  

Ωζηφζν, ηφζν ε επηινγή ηνπ βέιηηζηνπ ππνδείγκαηνο φζν θαη ε θαηάηαμε ησλ 

ππνδεηγκάησλ ζπλνιηθά, δηαθνξνπνηνχληαη ζεκαληηθά φηαλ κεηαθεξφκαζηε απφ ηε ζπλνιηθή 

πεξίνδν ζηηο ππνπεξηφδνπο, θαζψο θαη κεηαμχ ησλ ππνπεξηφδσλ. Δπηπιένλ, ζεκαληηθέο 

αλαθαηαηάμεηο κεηαμχ ησλ ππνδεηγκάησλ ζηηο ππνπεξηφδνπο παξαηεξνχληαη θαη ζε ζχγθξηζε 

κε ηα αληίζηνηρα απνηειέζκαηα κέζσ ηνπ MAE. Έηζη, ζηηο ππνπεξηφδνπο, κέζσ ηεο 

απνηίκεζεο κε ηα κε ζπκκεηξηθά ζηαηηζηηθά, ε Δθζεηηθή Δμνκάιπλζε δελ απνηειεί ην 

βέιηηζην ππφδεηγκα. Σε ζέζε απηή θαηαιακβάλνπλ ελαιιάμ, ν Ηζηνξηθφο Μέζνο θαη ν 

Σπραίνο Πεξίπαηνο. ΢πγθεθξηκέλα, φηαλ «πνηληθνπνηείηαη» πεξηζζφηεξν ε ππεθηίκεζε ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο, ην ππφδεηγκα ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ επηθξαηεί ζηηο θάζεηο θαζνδηθήο ηάζεο 

ησλ αγνξψλ, ελψ ν Ηζηνξηθφο Μέζνο ζηελ αλνδηθή θάζε. Αληίζεηα, φηαλ απνδίδεηαη 

κεγαιχηεξε βαξχηεηα ζηελ ππεξεθηίκεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο, ηφηε ν Ηζηνξηθφο Μέζνο 

ππεξηεξεί ζηηο θαζνδηθέο θάζεηο ησλ αγνξψλ θαη ν Σπραίνο Πεξίπαηνο ζηελ αλνδηθή. 

Ζ επφκελε παξαηήξεζε αθνξά ζηηο επηδφζεηο ηνπ Σπραίνπ Πεξηπάηνπ. ΢πγθεθξηκέλα, 

είλαη γλσζηφ φηη ην ην ππφδεηγκα απηφ ζπλήζσο ππεθηηκά ηε κεληαία κεηαβιεηφηεηα 

[Balaban, Bayar and Faff (2006)]. Σα επξήκαηά καο άιινηε εληζρχνπλ θαη άιινηε 

απνξξίπηνπλ απηφλ ηνλ ηζρπξηζκφ. Έηζη, θαηά ηελ πξψηε θαη ηξίηε ππνπεξίνδν, φηαλ 

πνηληθνπνηνχκε πεξηζζφηεξν ηελ ππεθηίκεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο, ν Σπραίνο Πεξίπαηνο, 

αληίζεηα κε φηη αλακελφηαλ, απνηειεί ην βέιηηζην ππφδεηγκα πξφβιεςεο. 

Όπσο θαη ζηελ αμηνιφγεζε κέζσ ηνπ κέζνπ απνιχηνπ ζθάικαηνο, πξνθχπηεη φηη φζν 

θαιχηεξε είλαη ε θάζε ηεο αγνξάο, ηφζν πεξηζζφηεξν πξνβιέςηκε θαζίζηαηαη ε 

κεηαβιεηφηεηα. 
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Σα παξαπάλσ επξήκαηα έρνπλ κεγάιε ζεκαζία γηα εθαξκνγέο φπσο απηέο ηεο 

κεζνδνινγίαο VaR, φπνπ κηα ζεκαληηθή ππεθηίκεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ζα κπνξνχζε λα 

έρεη δξακαηηθέο ζπλέπεηεο γηα ηνπο επελδπηέο. Έηζη, κε βάζε ηα επξήκαηα ηεο κειέηεο καο, 

νη ηειεπηαίνη ζα εμππεξεηνχληαλ θαιχηεξα ρξεζηκνπνηψληαο πξνβιέςεηο κέζσ ηνπ 

Ηζηνξηθνχ Μέζνπ γηα ηηο πεξηφδνπο αλνδηθήο ηάζεο ησλ αγνξψλ, πξνβιέςεηο κέζσ ηνπ 

Σπραίνπ Πεξηπάηνπ γηα ηηο θάζεηο θαζνδηθήο ηάζεο θαη πξνβιέςεηο κέζσ ηεο Δθζεηηθήο 

Δμνκάιπλζεο γηα πεξηφδνπο κε κηθηέο ηάζεηο ζηηο αγνξέο. 
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ΚΔ ΦΑΛ Α ΙΟ 5  

 

Αλαθεθαιαίσζε – ζπκπεξάζκαηα 

 

Ζ πξφβιεςε ηεο κεηαβιεηφηεηαο έρεη εθηεηακέλα δηεξεπλεζεί ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

βηβιηνγξαθία. Έρνπλ πξνηαζεί δηάθνξεο θαηεγνξίεο ππνδεηγκάησλ γηα ηελ πξφβιεςε ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο κεηαβιεηφηεηαο θαη εηδηθφηεξα γηα ηελ πξφβιεςε ηεο κεηαβιεηφηεηαο 

ησλ κεηνρηθψλ αμηψλ, κε ζπλεζέζηεξα ρξεζηκνπνηνχκελα ηα ηζηνξηθά, ηα ARCH, ηα 

ζηνραζηηθά, θαζψο θαη εθείλα πνπ βαζίδνληαη ζηελ ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα ησλ 

δηθαησκάησλ πξναίξεζεο.  

Οη επηδφζεηο ησλ ππνδεηγκάησλ πξφβιεςεο αλαθνξηθά κε ηελ πξνβιεπηηθή ηνπο 

ηθαλφηεηα, έρνπλ αμηνινγεζεί κε πνηθίια θξηηήξηα απνηίκεζεο, ηα νπνία γεληθά 

νκαδνπνηνχληαη ζε ζπκκεηξηθά θαη κε ζπκκεηξηθά. Απφ ηελ αμηνιφγεζε απηή έρνπλ 

πξνθχςεη κηθηά απνηειέζκαηα. Απφ ηε κία πιεπξά, νξηζκέλεο έξεπλεο ππνζηεξίδνπλ ηηο 

ζρεηηθά απινχζηεξεο κεζνδνινγίεο πξφβιεςεο, ελψ άιιεο πξνηείλνπλ πεξηζζφηεξν ζχλζεηα 

ππνδείγκαηα φπσο ηα ARCH. 

Σν γεληθφ ζπκπέξαζκα, φπσο απηφ πξνθχπηεη απφ ηελ ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία, είλαη φηη 

ε ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα παξνπζηάδεη ηηο θαιχηεξεο επηδφζεηο ζηελ πξφβιεςε ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο, αθνινπζνχκελε απφ ηα ππνδείγκαηα GARCH (ζε δηάθνξεο παξαιιαγέο) 

θαη ηα ηζηνξηθά ππνδείγκαηα. Σα κνληέια GARCH κάιηζηα παξνπζηάδνπλ έλα ειαθξχ 

πξνβάδηζκα έλαληη ησλ ηζηνξηθψλ. Σα ζηνραζηηθά ππνδείγκαηα, παξά ηελ πνιππινθφηεηά 

ηνπο εκθαλίδνπλ ηηο ζπγθξηηηθά ρεηξφηεξεο επηδφζεηο. 

΢ην πιαίζην ηεο δηθήο καο αλάιπζεο θαη επηδηψθνληαο λα ζπλεηζθέξνπκε ζηηο ήδε 

ππάξρνπζεο καξηπξίεο, εθαξκφδνπκε ηέζζεξηο ηζηνξηθέο κεζφδνπο πξφβιεςεο ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ζε δέθα κεηνρηθνχο δείθηεο. Δηδηθφηεξα, ε αλάιπζή καο αλαθέξεηαη ζηελ 

ελλεαεηή πεξίνδν 2000 έσο 2008 θαη ρξεζηκνπνηεί απνδφζεηο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ 

ηνπ Βειγίνπ, ηεο Γαιιίαο, ηεο Γεξκαλίαο, ηεο Διιάδαο, ησλ Ζ.Π.Α., ηνπ Ζλσκέλνπ 

Βαζηιείνπ, ηεο Ηαπσλίαο, ηεο Ηζπαλίαο, ηεο Ηηαιίαο θαη ησλ Κάησλ Υσξψλ. 

΢ηελ αλάιπζή καο εθαξκφδνπκε ηέζζεξηο ελαιιαθηηθνχο ηχπνπο ππνδεηγκάησλ 

πξφβιεςεο – έλα ππφδεηγκα ηπραίνπ πεξηπάηνπ, έλα ππφδεηγκα ηζηνξηθνχ κέζνπ, έλα 
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ππφδεηγκα θηλεηνχ κέζνπ θαη ππνδείγκαηα εθζεηηθήο εμνκάιπλζεο. Δπηπιένλ, αμηνινγνχκε 

θαη ηεξαξρνχκε ηηο παξαπάλσ κεζφδνπο πξφβιεςεο, κε βάζε ηφζν ζπκκεηξηθά φζν θαη κε 

ζπκκεηξηθά ζηαηηζηηθά ζθάικαηνο. Ζ ελ ιφγσ αλάιπζε ιακβάλεη ρψξα, αθελφο γηα ηε 

ζπλνιηθή πεξίνδν 2000-2008 θαη αθεηέξνπ, ζε επίπεδν ππνπεξηφδσλ, νη νπνίεο θαζνξίδνληαη 

κε βάζε ηηο θάζεηο ηεο αγνξάο. 

Σα ζεκαληηθφηεξα επξήκαηα ηεο αλάιπζήο καο κπνξνχλ λα ζπλνςηζηνχλ σο εμήο: 

Καηαξρήλ, ζην πιαίζην ηεο αμηνιφγεζεο κε ην ζπκκεηξηθφ ζηαηηζηηθφ ηνπ κέζνπ απνιχηνπ 

ζθάικαηνο, ε κεζνδνινγία ηεο εθζεηηθήο εμνκάιπλζεο ππεξέρεη, ηφζν γηα ηε ζπλνιηθή ππφ 

κειέηε πεξίνδν φζν θαη γηα ηηο ηξεηο ππνπεξηφδνπο. Έηζη, γηα ηηο πεξηπηψζεηο πνπ ζηελ 

θαηεχζπλζε ηνπ ζθάικαηνο πξφβιεςεο απνδίδεηαη ε ίδηα ζεκαζία, φπσο ζπκβαίλεη γηα 

παξάδεηγκα ζηελ επηινγή ραξηνθπιαθίνπ, ε κειέηε καο, απνχζαο νπνηαζδήπνηε άιιεο 

πιεξνθνξίαο πνπ ζα κπνξνχζε λα νδεγήζεη ζε δηαθνξεηηθφ ζπκπέξαζκα, πξνηείλεη ηελ 

Δθζεηηθή Δμνκάιπλζε σο ηελ πιένλ ελδεδεηγκέλε κέζνδν πξφβιεςεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο 

ησλ κεηνρηθψλ αμηψλ.  

Γεχηεξνλ, ζην πιαίζην ηεο αμηνιφγεζεο κε ηα κε ζπκκεηξηθά κέηξα ζθάικαηνο, ε 

Δθζεηηθή Δμνκάιπλζε παξακέλεη ην βέιηηζην ππφδεηγκα γηα ηε ζπλνιηθή πεξίνδν 2000-2008, 

ελψ γηα ηηο ππνπεξηφδνπο, φηαλ νη ππεθηηκήζεηο (ππεξεθηηκήζεηο) ηεο κεηαβιεηφηεηαο 

πνηληθνπνηνχληαη ζε κεγαιχηεξν βαζκφ, πξνηείλεηαη ν Ηζηνξηθφο Μέζνο γηα ηηο αλνδηθέο 

(θαζνδηθέο) θάζεηο ηεο αγνξάο θαη ν Σπραίνο Πεξίπαηνο γηα ηηο θαζνδηθέο (αλνδηθέο) θάζεηο.  

Σα απνηειέζκαηα απηά είλαη ζεκαληηθά γηα ηελ ηηκνιφγεζε ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο, 

θαζψο θαη γηα εθαξκνγέο δηαρείξηζεο ηνπ θηλδχλνπ αγνξάο. Γηα παξάδεηγκα, ζηελ εθαξκνγή 

ηεο κεζφδνπ ηεο αμίαο-ζε-θίλδπλν, κηα ππεθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ ζα κπνξνχζε λα απνβεί 

θαηαζηξνθηθή. Έηζη, κε βάζε ηα επξήκαηά καο, φζνη εθαξκφδνπλ ηε κεζνδνινγία VaR ζα 

έρνπλ θαιχηεξα απνηειέζκαηα αλ ρξεζηκνπνηήζνπλ πξνβιέςεηο κέζσ ηνπ Ηζηνξηθνχ Μέζνπ 

γηα ηηο πεξηφδνπο αλνδηθήο ηάζεο ησλ αγνξψλ, πξνβιέςεηο κέζσ ηνπ Σπραίνπ Πεξηπάηνπ γηα 

ηηο θαζνδηθέο θάζεηο θαη πξνβιέςεηο κέζσ ηεο Δθζεηηθήο Δμνκάιπλζεο γηα ηηο πεξηφδνπο κε 

κηθηέο ηάζεηο ζηηο αγνξέο.  

Γεληθφηεξα, κέζσ ηεο αλάιπζεο, ηφζν κε ην ζπκκεηξηθφ φζν θαη κε ηα κε ζπκκεηξηθά 

θξηηήξηα απνηίκεζεο, πξνέθπςε φηη ε ζρεηηθή θαηάηαμε θαη ε πξνβιεπηηθή ηζρχο ησλ 

ππνδεηγκάησλ πξφβιεςεο επεξεάδνληαη έληνλα απφ ηε θάζε πνπ δηαλχνπλ θάζε θνξά νη 

αγνξέο. 
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ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ 
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Πίλαθαο Π1: Δθηηκεζέληα ππνδείγκαηα Δθζεηηθήο Δμνκάιπλζεο 

 
ΒΔΛΓΗΟ 

 
΢πλνιηθή 

Πεξίνδνο 

Πξψηε 

Τπνπεξίνδνο 

Γεχηεξε 

Τπνπεξίνδνο 

Σξίηε 

Τπνπεξίνδνο 

Παξάκεηξνο α 0,5900 0,7440 0,4720 0,5980 

Άζξνηζκα 

ηεηξαγσληθψλ 
θαηαινίπσλ 

0,003576 0,001702 0,000411 0,001326 

Ρίδα κέζνπ 

ηεηξαγσληθνχ 

ζθάικαηνο 

0,005754 0,006606 0,002810 0,008833 

End of Period 

Levels: Mean 
0,024560 0,029970 0,008571 0,024465 

ΓΑΛΛΗΑ 

 
΢πλνιηθή 

Πεξίνδνο 

Πξψηε 

Τπνπεξίνδνο 

Γεχηεξε 

Τπνπεξίνδνο 

Σξίηε 

Τπνπεξίνδνο 

Παξάκεηξνο α 0,8780 0,9990 0,4300 0,9500 

Άζξνηζκα 

ηεηξαγσληθψλ 

θαηαινίπσλ 

0,003227 0,001224 0,000357 0,001416 

Ρίδα κέζνπ 

ηεηξαγσληθνχ 

ζθάικαηνο 

0,005466 0,005602 0,002619 0,009125 

End of Period 

Levels: Mean 
0,029112 0,032760 0,009738 0,028284 

ΓΔΡΜΑΝΗΑ 

 
΢πλνιηθή 

Πεξίνδνο 

Πξψηε 

Τπνπεξίνδνο 

Γεχηεξε 

Τπνπεξίνδνο 

Σξίηε 

Τπνπεξίνδνο 

Παξάκεηξνο α 0,7140 0,6440 0,5320 0,8200 

Άζξνηζκα 
ηεηξαγσληθψλ 

θαηαινίπσλ 

0,003723 0,001675 0,000560 0,001533 

Ρίδα κέζνπ 

ηεηξαγσληθνχ 

ζθάικαηνο 

0,005871 0,006553 0,003282 0,009495 

End of Period 

Levels: Mean 
0,029103 0,030639 0,011280 0,027714 

ΔΛΛΑΓΑ 

 
΢πλνιηθή 

Πεξίνδνο 

Πξψηε 

Τπνπεξίνδνο 

Γεχηεξε 

Τπνπεξίνδνο 

Σξίηε 

Τπνπεξίνδνο 

Παξάκεηξνο α 0,2780 0,1640 0,6120 0,2980 

Άζξνηζκα 

ηεηξαγσληθψλ 

θαηαινίπσλ 

0,003709 0,001380 0,000534 0,001660 

Ρίδα κέζνπ 

ηεηξαγσληθνχ 

ζθάικαηνο 

0,005860 0,005949 0,003204 0,009882 

End of Period 

Levels: Mean 
0,024899 0,011384 0,008715 0,025104 
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Πίλαθαο Π1 (ζπλέρεηα) 

 
Ζ. Π. Α. 

 
΢πλνιηθή 

Πεξίνδνο 

Πξψηε 

Τπνπεξίνδνο 

Γεχηεξε 

Τπνπεξίνδνο 

Σξίηε 

Τπνπεξίνδνο 

Παξάκεηξνο α 0,7560 0,0780 0,1000 0,9990 

Άζξνηζκα 

ηεηξαγσληθψλ 

θαηαινίπσλ 

0,002234 0,000852 0,000170 0,000995 

Ρίδα κέζνπ 

ηεηξαγσληθνχ 

ζθάικαηνο 

0,004548 0,004675 0,001806 0,007651 

End of Period 

Levels: Mean 
0,029842 0,014341 0,006426 0,026488 

ΖΝΩΜΔΝΟ ΒΑ΢ΗΛΔΗΟ 

 
΢πλνιηθή 

Πεξίνδνο 

Πξψηε 

Τπνπεξίνδνο 

Γεχηεξε 

Τπνπεξίνδνο 

Σξίηε 

Τπνπεξίνδνο 

Παξάκεηξνο α 0,7400 0,6820 0,2860 0,9990 

Άζξνηζκα 

ηεηξαγσληθψλ 

θαηαινίπσλ 

0,003038 0,001242 0,000293 0,001324 

Ρίδα κέζνπ 

ηεηξαγσληθνχ 
ζθάικαηνο 

0,005304 0,005644 0,002374 0,008826 

End of Period 

Levels: Mean 
0,025157 0,021945 0,008303 0,021120 

ΗΑΠΩΝΗΑ 

 
΢πλνιηθή 

Πεξίνδνο 

Πξψηε 

Τπνπεξίνδνο 

Γεχηεξε 

Τπνπεξίνδνο 

Σξίηε 

Τπνπεξίνδνο 

Παξάκεηξνο α 0,3420 0,0220 0,5120 0,3760 

Άζξνηζκα 

ηεηξαγσληθψλ 

θαηαινίπσλ 

0,004410 0,000769 0,000537 0,002886 

Ρίδα κέζνπ 

ηεηξαγσληθνχ 

ζθάικαηνο 

0,006390 0,004440 0,003212 0,013029 

End of Period 

Levels: Mean 
0,032644 0,015077 0,007765 0,033158 

Η΢ΠΑΝΗΑ 

 
΢πλνιηθή 

Πεξίνδνο 

Πξψηε 

Τπνπεξίνδνο 

Γεχηεξε 

Τπνπεξίνδνο 

Σξίηε 

Τπνπεξίνδνο 

Παξάκεηξνο α 0,6020 0,0840 0,2160 0,6680 

Άζξνηζκα 

ηεηξαγσληθψλ 

θαηαινίπσλ 

0,002804 0,000830 0,000294 0,001568 

Ρίδα κέζνπ 
ηεηξαγσληθνχ 

ζθάικαηνο 

0,005096 0,004614 0,002378 0,009603 

End of Period 

Levels: Mean 
0,026688 0,015681 0,008819 0,025831 
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Πίλαθαο Π1 (ζπλέρεηα) 

 
ΗΣΑΛΗΑ 

 
΢πλνιηθή 

Πεξίνδνο 

Πξψηε 

Τπνπεξίνδνο 

Γεχηεξε 

Τπνπεξίνδνο 

Σξίηε 

Τπνπεξίνδνο 

Παξάκεηξνο α 0,4340 0,0010 0,0010 0,5400 

Άζξνηζκα 

ηεηξαγσληθψλ 

θαηαινίπσλ 

0,003519 0,001821 0,000184 0,001115 

Ρίδα κέζνπ 

ηεηξαγσληθνχ 

ζθάικαηνο 

0,005708 0,006832 0,001882 0,008098 

End of Period 

Levels: Mean 
0,023756 0,013449 0,005825 0,023782 

ΚΑΣΩ ΥΩΡΔ΢ 

 
΢πλνιηθή 

Πεξίνδνο 

Πξψηε 

Τπνπεξίνδνο 

Γεχηεξε 

Τπνπεξίνδνο 

Σξίηε 

Τπνπεξίνδνο 

Παξάκεηξνο α 0,9120 0,9990 0,5260 0,9990 

Άζξνηζκα 

ηεηξαγσληθψλ 

θαηαινίπσλ 

0,004403 0,001979 0,000546 0,001565 

Ρίδα κέζνπ 

ηεηξαγσληθνχ 
ζθάικαηνο 

0,006385 0,007124 0,003242 0,009595 

End of Period 

Levels: Mean 
0,028786 0,041357 0,008373 0,027614 
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Πίλαθαο Π2: Μειέηεο γηα ηελ πξφβιεςε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο κεηαβιεηφηεηαο 

 
 Σσγγραθέας/ 

Σσγγραθείς 

Χρημαηιζηηριακή 

Αγορά–Χρονική 

Περίοδος–Σστνόηηηα 

Δεδομένφν 

Μεθοδολογία/ες 

(ιεραρτημένες) –

Περίοδος Πρόβλευης 

Αποηελέζμαηα–

Παραηηρήζεις 

1. Akgiray 

(1989) 

CRSP VW & EW 

indices, 1963-1986, 

εκεξήζηα ζηνηρεία 

GARCH(1,1) 

ARCH(2) 

EWMA 

HIS 

(ηεξαξρεκέλα) 

 

20 εκέξεο κπξνζηά 

εθηηκήζεθαλ απφ 4 
εηψλ θπιηφκελα 

δεδνκέλα.  

Ζκεξήζηεο απνδφζεηο 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα 

ηελ θαηαζθεπή ηεο 

πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο  έγηλε 
πξνζαξκνγή γηα 

απηνζπζρέηηζε.  

Κξηηήξηα 

αμηνιφγεζεο: ME, 

RMSE, MAE, MAPE 

Σν GARCH είλαη ην 

ιηγφηεξν κεξνιεπηηθφ 

ππφδεηγκα θαη είρε 

ηελ θαιχηεξε 

πξνβιεπηηθή 
ηθαλφηεηα, εηδηθά ζε 

πεξηφδνπο πςειήο 

κεηαβιεηφηεηαο θαη 

φηαλ νη αιιαγέο ζηε 

κεηαβιεηφηεηα 

επηκέλνπλ. Ζ 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα 

είλαη κηθξφηεξε γηα 

δεδνκέλα ρακειήο 

ζπρλφηεηαο θαη νη 

κεληαίεο απνδφζεηο 

είλαη πξνζεγγηζηηθά 
θαλνληθέο. 

2. Andersen and 

Bollerslev 

(1998) 

DM/$, ¥/$, 1987-1993 

εκεξήζηα (5 ιεπηά) 

ζηνηρεία 

GARCH(1, 1) 

 

Πξφβιεςε γηα 1 εκέξα 

κπξνζηά.  

Υξήζε 5ιεπησλ 

απνδφζεσλ γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο 

πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο. 

Σν R2 είλαη 5-10% 

ρξεζηκνπνηψληαο 

εκεξήζηεο απνδφζεηο 

θαη 50% γηα 

πεληάιεπηεο 

απνδφζεηο. Σν R2 

απμάλεηαη θαζψο 

απμάλεηαη ε 

ζπρλφηεηα ησλ 

παξαηεξήζεσλ ηνπ 

δείγκαηνο. 

3. Andersen, 
Bollerslev, 

Diebold and 

Labys (2002) 

¥/US$, DM/US$ 
Reuters FXFX quotes, 

1986-1999, Tick (30 

ιεπηά) 

VAR-RV, AR-RV, 
FIEGARCH-RV 

GARCH-D, RM-D, 

FIEGARCH-D 

VAR-ABS 

(ηεξαξρεκέλα) 

 

RV είλαη ε 

πξαγκαηνπνηεζείζα 

κεηαβιεηφηεηα, D ε 

εκεξήζηα απφδνζε θαη 

ABS ε απφιπηε ηηκή 

ηεο εκεξήζηαο 
απφδνζεο. 

 

Πξνβιέςεηο γηα 1 θαη 

10 εκέξεο κπξνζηά.  

Ζ πξαγκαηηθή 

κεηαβιεηφηεηα 

Σν R2 γηα κηα κέξα 
κπξνζηά θπκαίλεηαη 

κεηαμχ 27 θαη 40% 

θαη γηα 10 εκέξεο 

κπξνζηά κεηαμχ 20 

θαη 33%. 

Ζ βειηίσζε ησλ 

πξνβιέςεσλ 

νθείιεηαη θπξίσο ζηε 

ρξήζε δεδνκέλσλ 

πςειήο ζπρλφηεηαο. 
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πξνθχπηεη απφ 

30ιεπηεο απνδφζεηο.  

4. Andersen, 

Bollerslev 

and Lange 

(1999) 

DM/US$ Reuters 

quotes, 1986-1996, 

πεληάιεπηα ζηνηρεία 

GARCH(1,1) ζε 

5ιεπην, 10ιεπην, 

σξηαίν, 8σξν, 

εκεξήζην, 5ήκεξν, 

20ήκεξν δηάζηεκα 

 

Αλαθνξηθά κε ηα 

θξηηήξηα αμηνιφγεζεο 

ησλ πξνβιέςεσλ, ηα 

HRMSE θαη HΜΑΔ 
είλαη θξηηήξηα 

θαηάιιεια 

πξνζαξκνζκέλα γηα 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα, 

ελψ LL είλαη ε 

ινγαξηζκηθή 

ζπλάξηεζε απψιεηαο. 

 

Πξνβιέςεηο γηα 1, 5 

θαη 20 εκέξεο κπξνζηά. 

Υξήζε 5ιεπησλ 

απνδφζεσλ γηα ηελ 
θαηαζθεπή ηεο 

πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο. 

Κξηηήξηα 

αμηνιφγεζεο: RMSE, 

MAE, HRMSE, 

HMAE, LL. 

Οη απνδφζεηο πςειψλ 

ζπρλνηήησλ θαη ηα 

ππνδείγκαηα 

GARCH(1,1) πςειψλ 

ζπρλνηήησλ 

βειηηψλνπλ ηελ 
αθξίβεηα ησλ 

πξνβιέςεσλ. Όκσο, 

γηα δεηγκαηηθέο 

ζπρλφηεηεο 

κηθξφηεξεο ηεο κηαο 

ψξαο, ηα ζεσξεηηθά 

απνηειέζκαηα θαη ε 

βειηίσζε ηεο 

πξφβιεςεο «ραιάλε». 

5. Bali (2000) 3-, 6-, 12-month T-

Bill rates, 1954-1998, 

εβδνκαδηαία ζηνηρεία 

NGARCH 

GJR, TGARCH 

AGARCH, QGARCH 

TSGARCH 

GARCH 

VGARCH 

Constant vol. 

(ηεξαξρεκέλα) 

 
Πξφβιεςε γηα 1 

εβδνκάδα κπξνζηά.  

Γίλεηαη proxy ηεο 

πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο κε ηε 

ρξήζε εβδνκαδηαίαο 

απφιπηεο κεηαβνιήο 

ηνπ επηηνθίνπ. 

Σν R2 απμάλεη απφ 

2% ζε 60% φηαλ 

ιακβάλνληαη ππφςε 

νη αζπκκεηξίεο, ην 

level effect θαη ε 

κεηαβαιιφκελε 

κεηαβιεηφηεηα. 

6. Blair, Poon 

and Taylor 

(2001) 

S&P 100 (VIX), 

1987-1999, Tick 

ImpliedVXO 

GJR 

HIS100 

(ηεξαξρεκέλα) 

 
1, 5, 10 θαη 20 εκέξεο 

κπξνζηά εθηηκήζεθαλ 

κε ηε ρξήζε ελφο 

θπιηφκελνπ δείγκαηνο 

1000 εκεξψλ.  

Ζ εκεξήζηα 

πξαγκαηηθή 

κεηαβιεηφηεηα 

ππνινγίδεηαη απφ 

Σν R2 γηα κηα εκέξα 

κπξνζηά είλαη 45% 

γηα ην VXO θαη 50% 

γηα ην ζπλδπαζηηθφ 

ππφδεηγκα. 
Υξεζηκνπνηψληαο 

ηεηξαγσληθέο 

απνδφζεηο κεηψλεηαη 

ην R2 ζε 36% ηφζν 

γηα ην VXO φζν θαη 

γηα ην ζπλδπαζηηθφ 

ππφδεηγκα. Ζ 

ηεθκαξηή 

κεηαβιεηφηεηα έρεη 
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5ιεπηεο απνδφζεηο. ηε δηθή ηεο δνκή σο 

πξνο ηελ επηκνλή. Σν 

GJR δελ έρεη 

ζσξεπηηθφ 

πιεξνθνξηαθφ 

πεξηερφκελν. 

7. Bluhm and 

Yu (2000) 

German DAX stock 

index and VDAX the 

DAX volatility index, 

1966-1999, εκεξήζηα 

ζηνηρεία 

ImpliedVDAX 

GARCH(-M), SV 

EWMA, EGARCH, 

GJR, 

HIS 

(ηεξαξρεκέλα θαηά 
πξνζέγγηζε) 

 

Πξνβιέςεηο γηα 45 

εκεξνινγηαθέο εκέξεο, 

1, 10 θαη 180 trading 

days. 

Ζ πξαγκαηηθή 

κεηαβιεηφηεηα είλαη ην 

άζξνηζκα εκεξήζησλ 

ηεηξαγσληθψλ 

απνδφζεσλ. 

Κξηηήξηα 

αμηνιφγεζεο: MAPE, 

LINEX. 

Ζ ηεξάξρεζε ησλ 

ππνδεηγκάησλ 

πνηθίιεη ζεκαληηθά, 
εμαξηψκελε απφ ηνλ 

νξίδνληα πξφβιεςεο 

θαη ηα θξηηήξηα 

αμηνιφγεζήο ηνπο. 

8. Brace and 

Hodgson 
(1991) 

Futures option on 

Australian Stock 
Index, 1986-1987, 

εκεξήζηα ζηνηρεία 

HIS5, 20, 65 days 

ImpliedNTM call, 20–75 days 
(ηεξαξρεκέλα) 

 

Πξνβιέςεηο γηα 20 

εκέξεο κπξνζηά.  

Υξήζε εκεξεζίσλ 

απνδφζεσλ γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ησλ 

ηππηθψλ απνθιίζεσλ. 

Σα R2-adj είλαη 20% 

γηα ην HIS θαη 17% 
γηα ην ππφδεηγκα πνπ 

ζπλδπάδεη ηα HIS θαη 

Implied. 

Μεγάιεο 

απμνκεηψζεηο ηνπ R2 

απφ κήλα ζε κήλα. Σα 

απνηειέζκαηα κπνξεί 

λα νθείινληαη ζηε 

δπζθνιία απνηίκεζεο 

ηεο αμίαο ησλ futures 

style options. 

9. Brailsford 
and Faff 

(1996) 

Austalian Statex-
Actuaries 

Accumulation Index 

for top 56, 1974-1993, 

εκεξήζηα ζηνηρεία 

GJR, 
 

Regr, HIS, GARCH, 

MA, EWMA, 

 

RW, ES 

 

(ε ηεξάξρεζε εμαξηάηαη 

απφ ηα ζηαηηζηηθά 

ζθάικαηνο) 

 

Πξνβιέςεηο γηα 1 κήλα 

κπξνζηά. Σα 
ππνδείγκαηα 

εθηηκήζεθαλ απφ 

θπιηφκελα δεδνκέλα 12 

εηψλ. 

Κξηηήξηα 
αμηνιφγεζεο: ME, 

MAE, RMSE, MAPE 

θαη έλα ζχλνιν απφ 

κε ζπκκεηξηθέο 

ζπλαξηήζεηο 

απψιεηαο. 

Αλ θαη νη δηαθνξέο 

κεηαμχ ησλ 

ππνδεηγκάησλ σο 

πξνο ηελ πξνβιεπηηθή 

ηθαλφηεηα δελ είλαη 

κεγάιεο, νξηζκέλα 
κνληέια ππεξηεξνχλ 

έλαληη άιισλ. 

΢πγθεθξηκέλα, MA12 

> MA5 θαη Regr. > 

MA > EWMA > ES. 

Σν GJR έδσζε αξθεηά 

θαιά απνηειέζκαηα 

αιιά είλαη ην κφλν 

κνληέιν πνπ πάληνηε 
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ππεθηηκά ηε 

κεηαβιεηφηεηα. 

10. Brooks 

(1998) 

DJ Composite, 1978-

1988, εκεξήζηα 

ζηνηρεία 

RW, HIS, MA, ES, 

EWMA, AR, GARCH, 

EGARCH, GJR, 

Neural Network 

(φια έρνπλ πεξίπνπ ηηο 

ίδηεο επηδφζεηο) 

 

1 εκέξαο κπξνζηά 

ηεηξαγσληθέο 

απνδφζεηο εθηηκήζεθαλ 
απφ 2000 θπιηφκελεο 

παξαηεξήζεηο. 

Κξηηήξηα 

αμηνιφγεζεο: MSE, 

MAE, πνζνζηφ 

ππεξεθηίκεζεο. Σν R2 

είλαη πεξίπνπ ζην 4% 

ελψ απμάλεη ζε 24% 

γηα δεδνκέλα πξηλ 

απφ ην θξαρ. 

Παξφκνηα 

απνηειέζκαηα κεηαμχ 
ησλ ππνδεηγκάησλ 

εηδηθά εάλ εμαηξεζεί 

ην θξαρ ηνπ ‟87. 

Δμεδεηεκέλα 

ππνδείγκαηα φπσο ηα 

GARCH θαη ην 

Neural Network δελ 

ππεξηεξνχλ. Ο φγθνο 

δελ ζπλεηζέθεξε ζηελ 

πξφβιεςε ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο. 

11. Canina and 

Figlewski 
(1993) 

S&P 100 (OEX), 

1983-1987, εκεξήζηα 
ζηνηρεία 

HIS60 calendar days 

ImpliedBinomial Call 
(ηεξαξρεκέλα) 

 

Πξνβιέςεηο 7 έσο 127 

εκεξνινγηαθψλ 

εκεξψλ, αλάινγα κε ην 

maturity ηνπ 

δηθαηψκαηνο. 

Δπηθαιππηφκελεο 

πξνβιέςεηο.  

Proxy ηεο πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο κέζσ 
δεηγκαηηθήο ηππηθήο 

απφθιηζεο εκεξεζίσλ 

απνδφζεσλ.  

Σν R2 ηνπ 

ζπλδπαζηηθνχ 
ππνδείγκαηνο είλαη 

17% κε κηθξή 

ζπλεηζθνξά απφ ην 

Implied. Όια ηα 

αImplied > 0, βImplied < 1 

κε ζεκαληηθά ηππηθά 

ζθάικαηα. 

12. Cao and Tsay 

(1992) 

Excess returns for 

S&P, VW EW 

indices, 1928-1989, 

κεληαία ζηνηρεία 

TAR 

EGARCH(1, 0) 

ARMA(1, 1) 

GARCH(1, 1) 

(ηεξαξρεκέλα) 

 

Πξνβιέςεηο γηα 1 έσο 

30 κήλεο. Ζ πεξίνδνο 

πνπ ρξεζηκνπνηείηαη 

γηα εθηίκεζε 
θπκαίλεηαη απφ 684 

έσο 743 κήλεο.  

Ζκεξήζηεο απνδφζεηο 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα 

ηελ θαηαζθεπή ηεο 

πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο. 

Κξηηήξηα 

αμηνιφγεζεο: MSE, 

MAE. 

Σν TAR θάλεη 

άξηζηεο πξνβιέςεηο 

γηα κεηνρέο κεγάιεο 

θεθαιαηνπνίεζεο. To 

EGARCH θάλεη 

άξηζηεο, 

καθξνπξφζεζκνπ 
νξίδνληα πξνβιέςεηο 

γηα κεηνρέο κηθξήο 

θεθαιαηνπνίεζεο 

(απηφ ίζσο λα 

νθείιεηαη ζην 

απνηέιεζκα 

κφριεπζεο). Ζ 

δηαθνξά ζηα MAE 

κπνξεί λα αγγίμεη θαη 
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ην 38%. 

13. Chiras and 

Manaster 

(1978) 

All stock options from 

CBOE, 1973-1975, 

κεληαία ζηνηρεία 

Implied (weighted by 

price elasticity) 

HIS20 months 

(ηεξαξρεκέλα) 

 

Πξνβιέςεηο γηα 20 

κήλεο κπξνζηά.  

Γίλεηαη proxy ηεο 

πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο κέζσ 

ηεο ηππηθήο απφθιηζεο 
20 κεληαίσλ 

απνδφζεσλ. 

Σν R2 ησλ 

δηαζηξσκαηηθψλ 

δεδνκέλσλ θπκαίλεηαη 

κεηαμχ 13-50% θαηά 

ηε δηάξθεηα 23 κελψλ. 

Σν HIS πξνζζέηεη 0-

15% ζην R2. 

Ζ κέζνδνο Implied 

ππεξίζρπζε ηεο HIS 

ηδηαίηεξα θαηά ηνπο 

ηειεπηαίνπο 14 κήλεο. 
Οη επηδφζεηο ηνπ 

Implied βειηηψζεθαλ 

έπεηηα απφ ηηο 

πξνζαξκνγέο γηα 

κέξηζκα θαη ηηο 

απνδείμεηο γηα 

ιαλζαζκέλε 

ηηκνιφγεζε, 

ελδερνκέλσο εμαηηίαο 

ηεο ρξήζεο 

Δπξσπατθνχ 

ππνδείγκαηνο 
ηηκνιφγεζεο ζε 

Ακεξηθαληθνχ ηχπνπ 

δηθαηψκαηα. 

14. Christensen 

and Prabhala 

(1998) 

S&P 100 (OEX) 

Monthly expiry cycle, 

1983-1995, κεληαία 

ζηνηρεία 

ImpliedBS ATM 1-month Call 

HIS18 days 

(ηεξαξρεκέλα) 

 

Πξνβιέςεηο γηα 24 

εκεξνινγηαθέο εκέξεο 

(ή 18 trading days) 

ρσξίο επηθάιπςε.  

Γίλεηαη proxy ηεο 
πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο κέζσ 

ηεο ηππηθήο απφθιηζεο 

ησλ εκεξήζησλ 

απνδφζεσλ. 

Σν R2 ηνπ log var 

είλαη 39% γηα ην 

Implied, 32% γηα ην 

HIS θαη 41% γηα ην 

ζπλδπαζηηθφ 

ππφδεηγκα. α<0 

(εμαηηίαο ηνπ log), 

β<1 κε ζεκαληηθά 

ηππηθά ζθάικαηα.  
Σν Implied είλαη 

πεξηζζφηεξν 

κεξνιεπηηθφ πξηλ απφ 

ην θξαρ. Υσξίο 

πξνζαξκνγέο γηα 

κέξηζκα θαη early 

exercise. Σν Implied 

ππεξηζρχεη ηνπ HIS. 

Σν HIS δελ παξέρεη 

επηπξφζζεηε 

πιεξνθνξία ζηελ 

αλάιπζε ησλ 
ππνπεξηφδσλ. 

15. Cumby, 

Figlewski and 

Hasbrouck 

(1993) 

¥/$, stocks, bonds, 

1977-1990, 

εβδνκαδηαία ζηνηρεία 

EGARCH 

HIS 

(ηεξαξρεκέλα) 

 

Πξνβιέςεηο γηα 1 

εβδνκάδα κπξνζηά. Ζ 

πεξίνδνο πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ 

εθηίκεζε θπκαίλεηαη 

Σν R2 θπκαίλεηαη απφ 

0,3% έσο 10,6%. 

Σν EGARCH 

ππεξηζρχεη ηεο 

ηζηνξηθήο κεζφδνπ, αλ 

θαη ην R2 είλαη 

ρακειφ. 
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απφ 299 έσο 689 

εβδνκάδεο. 

16. Day and 

Lewis (1992) 

S&P 100 (OEX) 

option, Reconstructed 

S&P 100, 1976-1989, 

εβδνκαδηαία ζηνηρεία 

ImpliedBS Call  

HIS1 week 

GARCH 

EGARCH 

(ηεξαξρεκέλα) 

 

1 εβδνκάδα κπξνζηά 

εθηηκάηαη απφ έλα 

θπιηφκελν δείγκα 410 

παξαηεξήζεσλ.  
Γίλεηαη proxy ηεο 

πξαγκαηηθήο 

εβδνκαδηαίαο 

κεηαβιεηφηεηαο κέζσ 

ηεο δεηγκαηηθήο 

δηαθχκαλζεο  ησλ 

εκεξήζησλ απνδφζεσλ. 

Σα R2 ηεο 

παιηλδξφκεζεο ηεο 

δηαθχκαλζεο είλαη 

2,6% γηα ην Implied 

θαη 3,8% γηα ην 

ζπλδπαζηηθφ 

ππφδεηγκα. Ζ 

επηπξφζζεηε 

ζπλεηζθνξά φισλ ησλ 

κεζνδνινγηψλ είλαη 
νξηαθή. Ζ Ζ0: αImplied 

= 0, βImplied = 1 δελ 

κπνξεί λα απνξξηθζεί 

κε ζεκαληηθά ηππηθά 

ζθάικαηα.  

Ζ πεξίπησζε ηνπ 

early exercise 

παξαιείπεηαη. Ζ 

επίδξαζε ηνπ θξαρ 

ηνπ ‟87 δελ είλαη 

ζαθήο. Όηαλ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ 
εβδνκαδηαίεο 

απνδφζεηο γηα λα γίλεη 

proxy ηεο 

«πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο», ην 

R2 απμήζεθε θαη έγηλε 

κέγηζην γηα ην HIS, 

αληίζεηα κε απηφ πνπ 

αλακελφηαλ (9% κε 

αληίζηνηρε ηηκή 3,7% 

γηα ην Implied). 

17. Day and 
Lewis (1993) 

Crude oil futures 
options, Crude oil 

futures, 1983-1991, 

εκεξήζηα ζηνηρεία 

ImpliedBinomialATMCall 
HISforecast horizon 

GARCH-M 

EGARCH-AR(1) 

(ηεξαξρεκέλα) 

 

Ζ εθηίκεζε έγηλε απφ 

500 θπιηφκελεο 

παξαηεξήζεηο. 

Κξηηήξηα 
αμηνιφγεζεο: ME, 

RMSE, MAE. Σα R2 

ηεο παιηλδξφκεζεο 

ηεο δηαθχκαλζεο είλαη 

72% (βξαρπρξφλην 

maturity) θαη 49% 

(καθξνρξφλην 

maturity). Με 

ζεκαληηθά ηππηθά 

ζθάικαηα, α>0 γηα ην 

βξαρπρξφλην, α=0 γηα 

ην καθξνρξφλην, β=1 
γηα θάζε maturity. 

Σν Implied είρε 

εμαηξεηηθέο επηδφζεηο. 

Αλάινγεο επηδφζεηο 

παξνπζίαζαλ θαη ηα 

HIS θαη GARCH. Σν 

EGARCH ήηαλ πνιχ 

θαηψηεξν. Οη 

πξνζαξκνγέο γηα 

κεξνιεςία θαη ην 
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ζπλδπαζηηθφ 

ππφδεηγκα δελ είραλ 

ηφζν θαιά 

απνηειέζκαηα φζν ην 

Implied ρσξίο 

πξνζαξκνγέο. Σν 

GARCH δελ έρεη 

ζσξεπηηθφ 

πιεξνθνξηαθφ 

πεξηερφκελν. Ζ 

εηζβνιή ηνπ Ηξάθ ζην 
Κνπβέηη έρεη 

ελδερνκέλσο 

ζπληειέζεη ζηε 

δηακφξθσζε ησλ 

απνηειεζκάησλ. 

18. Dimson and 

Marsh (1990) 

UK FT All Share, 

1955-1989, ηξηκεληαία 

ζηνηρεία 

ES, Regression 

RW, HA, MA 

(ηεξαξρεκέλα) 

 

Πξνβιέςεηο γηα ην 

επφκελν ηξίκελν.  

Υξήζε εκεξεζίσλ 

απνδφζεσλ γηα ηελ 
θαηαζθεπή ηεο 

πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο. 

Κξηηήξηα 

αμηνιφγεζεο: MSE, 

RMSE, MAE, 

RMAE. 

Πξνηείλεηαη ε 

εθζεηηθή εμνκάιπλζε 

θαη ην ππφδεηγκα 

παιηλδξφκεζεο κε ηε 
ρξήζε ζπγθεθξηκέλσλ 

ζηαζκίζεσλ. 

19. Doige and 

Wei (1998) 

Toronto 35 stock 

index & European 

options, 1988-1995, 

εκεξήζηα ζηνηρεία 

΢πλδπαζηηθφ3 

΢πλδπαζηηθφ2 

GARCH 

EGARCH 

HIS100 days 

΢πλδπαζηηθφ1 

ImpliedBS Call+Put (Όια 

ηα maturities > 7 

εκέξεο) 
(ηεξαξρεκέλα) 

 

Σν ππφδεηγκα 

΢πλδπαζηηθφ1 δίλεη ίζε 

βαξχηεηα ζηηο 

πξνβιέςεηο κέζσ 

GARCH θαη implied. 

Σν ΢πλδπαζηηθφ2 δίλεη 

βάξε ζην GARCH θαη 

ζην implied βαζηζκέλα 

ζηελ αθξίβεηα ησλ 

πξνβιέςεψλ ηνπο ζην 
πξφζθαην παξειζφλ. 

Σν ππφδεηγκα 

΢πλδπαζηηθφ3 

ηνπνζεηεί ηελ ηεθκαξηή 

κεηαβιεηφηεηα ζηελ 

ππφ ζπλζήθε 

δηαθχκαλζε ηνπ 

GARCH. Σν 

΢πλδπαζηηθφ3 

εθηηκήζεθε 

Κξηηήξηα 

αμηνιφγεζεο: MAE, 

MAPE, RMSE. 

Γεδνκέλνπ φηη ην 

ππφδεηγκα 

΢πλδπαζηηθφ3 

εθηηκήζεθε κε ηε 

ρξήζε νινθιήξνπ ηνπ 

δείγκαηνο, απηφ δελ 
παξέρεη ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα out-

of-sample 

πξνβιέςεηο. 
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ρξεζηκνπνηψληαο 

νιφθιεξν ην δείγκα 

εμαηηίαο ελφο 

πξνβιήκαηνο 

ζχγθιηζεο. 

 

1 κήλαο κπξνζηά 

εθηηκάηαη απφ 

θπιηφκελν δείγκα.  

Γελ ππάξρεη αλαθνξά 

ζην πψο πξνέθπςε ε 
πξαγκαηηθή 

κεηαβιεηφηεηα.  

20. Ederington 

and Guan 

(2000) 

“Forecasting 

Volatility” 

5 DJ Stocks, S&P 

500, 3m Euro$ rate, 

10y T-Bond yield, 

DM/$, 1962-1997, 

εκεξήζηα ζηνηρεία 

GWMAD 

GWSTD, 

GARCH, EGARCH 

AGARCH 

HISMAD, n, HISSTD, n 

(ηεξαξρεκέλα, ηα 

ζηαηηζηηθά ζθάικαηνο 

είλαη θνληά, ην GWMAD 

είλαη ζηαζεξά ην 

θαιχηεξν αλ θαη κε 

κηθξή δηαθνξά) 
 

GW: γεσκεηξηθέο 

ζηαζκίζεηο, MAD: 

κέζε απφιπηε 

απφθιηζε, STD: ηππηθή 

απφθιηζε. 

 

n = 10, 20, 40, 80 θαη 

120 εκέξεο κπξνζηά 

εθηηκψληαη απφ έλα 

θπιηφκελν παξάζπξν 
1260 εκεξψλ. Οη 

παξάκεηξνη 

επαλεθηηκψληαη θάζε 

40 εκέξεο.  

Γίλεηαη proxy ηεο 

πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο κέζσ 

ηεο εκεξήζηαο 

ηεηξαγσληθήο 

απφθιηζεο. 

Κξηηήξηα 

αμηνιφγεζεο: RMSE, 

MAE. 

Αλ ζεσξήζνπκε ηε 

κεηαβιεηφηεηα κηαο 

ζρεηηθά κεγαιχηεξεο 

ρξνληθήο πεξηφδνπ 

ηφηε ιακβάλνπκε 

θαιχηεξεο 

πξνβιέςεηο. Σα 

ππνδείγκαηα πνπ 
ρξεζηκνπνηνχλ 

απφιπηεο απνδφζεηο 

έρνπλ γεληθά 

θαιχηεξα 

απνηειέζκαηα απφ 

απηά πνπ 

ρξεζηκνπνηνχλ 

ηεηξαγσληθέο 

απνδφζεηο (κε ηελ 

εμαίξεζε ηνπ 

GARCH > 
AGARCH). Καζψο 

επηκεθχλεηαη ν 

νξίδνληαο πξφβιεςεο, 

θακία κέζνδνο δελ 

ππεξηζρχεη. 

21. Ederington 

and Guan 

(2002) 
“Efficient 

Predictor” 

S&P 500 futures 

options, 1983-1995, 

εκεξήζηα ζηνηρεία 

ImpliedBlack4NTM 

GARCH, HIS40 days 

(ηεξαξρεκέλα) 
 

Δπηθαιππηφκελεο 

πξνβιέςεηο γηα ιήμεηο 

δηθαησκάησλ: 7–90, 

91–180, 181–365 θαη 

7–365 εκέξεο κπξνζηά.  

Γίλεηαη proxy ηεο 

πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο κε ηε 

ρξήζε ηεο δεηγκαηηθήο 

Σν R2 θπκαίλεηαη απφ 

22% έσο 12% θαζψο 

κεηαθηλνχκαζηε απφ 
βξαρπρξφλην ζε 

καθξνρξφλην 

νξίδνληα πξφβιεςεο. 

Σν R2 ζρεδφλ 

δηπιαζηάδεηαη κεηά ην 

θξαρ ηνπ ‟87. αImplied 

> 0 θαη βImplied < 1 κε 

ζεκαληηθά ηππηθά 

ζθάικαηα.  

Οη παξάκεηξνη ηνπ 
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ηππηθήο απφθιηζεο 

θαηά κήθνο ηνπ 

νξίδνληα πξφβιεςεο. 

GARCH εθηηκήζεθαλ 

κε ηε ρξήζε 

νινθιήξνπ ηνπ 

δείγκαηνο. Σα 

GARCH θαη HIS 

είραλ κηθξή 

ζπλεηζθνξά ζην R2 

ησλ 7-90 εκεξψλ. 

Όηαλ εμαηξεζεί ην 

θξαρ ηνπ ‟87 ην HIS 

ζπλεηζθέξεη 
ζεκαληηθά ζηελ 

πξφβιεςε 181-365 

εκεξψλ κπξνζηά. 

22. Edey and 

Elliot (1992) 

α. Futures options on 

A$ 90d-Bill, 10yr 

bond, Stock index, 

Futures options: 

inception to 12/88, 

εβδνκαδηαία ζηνηρεία 

 

β. A$/US$ options, 

1984-1987, 

εβδνκαδηαία ζηνηρεία 

ImpliedBK NTM,call 

ImpliedBK NTM, put 

 

(Υσξίο ηεξάξρεζε, 1 

call θαη 1 put, 

επηιεγκέλα κε βάζε 

ηνλ πςειφηεξν φγθν 

ζπλαιιαγψλ) 

 

α. Πξνβιέςεηο γηα ην 
ρξφλν ιήμεο ηνπ 

δηθαηψκαηνο, ν νπνίνο 

ππεξβαίλεη ηνπο 3 

κήλεο. 

 

β. Πξφβιεςε γηα 1 

κήλα κπξνζηά. 

Γίλεηαη proxy ηεο 

πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο κε 

ρξήζε ηνπ αζξνίζκαηνο 
εβδνκαδηαίσλ 

ηεηξαγσληθψλ 

απνδφζεσλ. 

Κξηηήξην 

αμηνιφγεζεο: 

παιηλδξφκεζε. ΢ηηο 

πεξηζζφηεξεο 

πεξηπηψζεηο αImplied > 

0 θαη βImplied < 1 κε 

ζεκαληηθά ηππηθά 

ζθάικαηα. Γηα ην 

stock index option ε 

ππφζεζε βImplied = 1 
δελ κπνξεί λα 

απνξξηθζεί κε 

ζεκαληηθά ηππηθά 

ζθάικαηα. 

Σν R2 δελ είλαη 

ζπγθξίζηκν κε απηφ 

άιισλ κειεηψλ. 

23. Ferreira 

(1999) 

French & German 

interbank 1M mid 

rate, 1981-1997, 

εβδνκαδηαία ζηνηρεία 

ES, HIS26, 52, all 

GARCH(-L) 

(E)GJR(-L) 

(ε ηεξάξρεζε 

δηαθνξνπνηείηαη κεηαμχ 

Γαιιηθνχ θαη 

Γεξκαληθνχ επηηνθίνπ, 

κεζφδνπ 

δεηγκαηνιεςίαο θαη 

ζηαηηζηηθψλ 
ζθάικαηνο). 

 

L: ην επίπεδν ηνπ 

επηηνθίνπ, E: εθζεηηθφ 

 

Πξνβιέςεηο γηα 1 

εβδνκάδα κπξνζηά.  

Γίλεηαη proxy ηεο 

εβδνκαδηαίαο 

κεηαβιεηφηεηαο κε ηε 

Κξηηήξηα 

αμηνιφγεζεο: 

παιηλδξφκεζε, MPE, 

MAPE, RMSPE. Σν 

R
2
 είλαη 41% γηα ηε 

Γαιιία θαη 3% γηα ηε 

Γεξκαλία. 

Σν γαιιηθφ επηηφθην 

είρε πςειή 

κεηαβιεηφηεηα θαηά 
ηε δηάξθεηα ησλ ERM 

crises. Αληίζεηα, ην 

γεξκαληθφ ήηαλ 

εμαηξεηηθά ζηαζεξφ. 

Αλ θαη ππάξρνπλ 

πνιιέο δηαθνξέο 

κεηαμχ ησλ δχν 

επηηνθίσλ, ηα 

θαιχηεξα 

ππνδείγκαηα είλαη κε 
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ρξήζε εκεξεζίσλ 

ηεηξαγσληθψλ 

κεηαβνιψλ ηνπ 

επηηνθίνπ. 

παξακεηξηθά· ην ES 

γηα ηε Γαιιία θαη ην 

simple level effect γηα 

ηε Γεξκαλία. Δίλαη 

αλαγθαία κηα 

δηαθνξεηηθή 

πξνζέγγηζε γηα ηελ 

πξφβιεςε ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ησλ 

επηηνθίσλ. 

24. Figlewski 

(1997) 

α. S&P 500, 3M US 

T-Bill, 20Y T-Bond, 
DM/$, 1947-1995, 

κεληαία ζηνηρεία 

 

β. S&P 500, 3M US 

T-Bill, 20Y T-Bond, 

DM/$, 1962-1995, 

εκεξήζηα ζηνηρεία 

α. HIS6, 12, 24, 36, 48, 60m 

GARCH(1, 1) γηα S&P 
θαη bond yield. 

(ηεξαξρεκέλα) 

 

Πξνβιέςεηο γηα 6, 12, 

24, 36, 48, 60 κήλεο 

κπξνζηά.  

Υξήζε εκεξεζίσλ 

απνδφζεσλ γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο 

πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο. 

 
 

β. GARCH(1, 1) 

HIS1, 3, 6, 12, 24, 60 months 

(ηεξαξρεκέλα γηα ην 

S&P, αληίζηξνθα γηα 

ηα ππφινηπα assets) 

 

Πξνβιέςεηο γηα 1, 3, 6, 

12 θαη 24 κήλεο 

κπξνζηά. 

α. Κξηηήξην 

αμηνιφγεζεο: RMSE. 
Ζ πην έγθπξε 

πξφβιεςε είλαη απηή 

πνπ γίλεηαη γηα ηνλ 

πιένλ 

καθξνπξφζεζκν 

νξίδνληα. Σν HIS πνπ 

ρξεζηκνπνηεί ηε 

κεγαιχηεξε πεξίνδν 

εθηίκεζεο είλαη ην 

θαιχηεξν ππφδεηγκα 

εθηφο γηα ην ρακειφ 

rate. 
 

β. Κξηηήξην 

αμηνιφγεζεο: RMSE. 

Σν GARCH είλαη ην 

θαιχηεξν γηα ην S&P 

θαη ην ρεηξφηεξν γηα 

ηηο ππφινηπεο αγνξέο. 

Γεληθά, φζν 

επηκεθχλεηαη ν 

νξίδνληαο πξφβιεςεο 

ηφζν ζα πξέπεη λα 
κεγαιψλεη θαη ην in-

sample length. 

25. Figlewski and 

Green (1999) 

α. S&P 500 US 

LIBOR 10 yr T-Bond 

yield, 1971-1996, 

εκεξήζηα ζηνηρεία 

 

β. DM/$, 1971-1996, 

κεληαία ζηνηρεία 

α. HIS3, 12, 60 months   ES 

(ε θαηάηαμε πνηθίιεη) 

 

Πξνβιέςεηο 1, 3 θαη 12 

κελψλ. 

 

 

β. HIS26, 60, all months  

ES 

(ηεξαξρεκέλα) 

 
Πξνβιέςεηο 24 θαη 60 

κελψλ. 

α. Κξηηήξην 

αμηνιφγεζεο: RMSE. 

Σν ES είλαη άξηζην 

γηα ην S&P (1-3 

κήλεο) θαη γηα ην 

ρακειφ rate (θαη γηα 

ηνπο 3 νξίδνληεο). Σν 

HIS είλαη ην θαιχηεξν 

γηα ην bond yield, ην 

exchange rate θαζψο 

θαη γηα καθξνρξφληεο 
πξνβιέςεηο ηνπ S&P. 

Όζν κεγαιχηεξνο ν 

νξίδνληαο πξφβιεςεο 

ηφζν κεγαιχηεξε θαη 

ε πεξίνδνο πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα 

ηελ εθηίκεζε. 

 

β. Γηα ηα S&P, bond 

yield θαη DM/$, είλαη 
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θαιχηεξν λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ φια 

ηα δηαζέζηκα κεληαία 

δεδνκέλα.  

26. Fleming 

(1998) 

S&P 100 (OEX), 

1985-1992, εκεξήζηα 

ζηνηρεία 

ImpliedFW ATM calls 

ImpliedFW ATM puts 

ARCH/GARCH 

HISH-L 28 days 

(ηεξαξρεκέλα) 

 

Σα δχν Implieds 

ρξεζηκνπνηνχλ φια ηα 
ATM options θαηά ηα 

10 ηειεπηαία ιεπηά 

πξηλ ην θιείζηκν ηεο 

αγνξάο. 

 

Πξνβιέςεηο γηα ην 

option maturity (ην 

ειάρηζην, φκσο > 15 

εκέξεο, θαηά κέζν φξν 

30 εκεξνινγηαθέο 

εκέξεο). Δπηπιένλ, 

δηελεξγνχληαη 
πξνβιέςεηο γηα 1 θαη 

γηα  28 εκέξεο 

κπξνζηά.  

Γίλεηαη proxy ηεο 

πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο κε ηε 

ρξήζε εκεξεζίσλ 

ηεηξαγσληθψλ 

απνθιίζεσλ 

απνδφζεσλ. 

Σν R2 είλαη 29% γηα 

ηηο κεληαίεο θαη 6% 

γηα ηηο εκεξήζηεο 

πξνβιέςεηο. Όια ηα 

αImplied = 0 θαη βImplied 

< 1. 

Σν Implied 

ππεξηζρχεη. Όιεο νη 
ππφινηπεο κεηαβιεηέο 

πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε 

κεηαβιεηφηεηα, φπσο 

νη απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ, ην επηηφθην 

θαη νη παξάκεηξνη ηνπ 

GARCH δελ 

παξέρνπλ 

επηπξφζζεηε 

πιεξνθνξία απφ απηή 

πνπ δίλεη ην Implied. 

27. Fleming, 

Ostdiek and 
Whaley 

(1995) 

S&P 100 (VIX), 

1986-1992, 
εκεξήζηα/εβδνκαδηαία 

ζηνηρεία 

Implied VXO 

HIS20 days 
(ηεξαξρεκέλα) 

 

Πξνβιέςεηο γηα 28 

calendar (ή 20 trading) 

days.  

Γίλεηαη proxy ηεο 

πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο κε ηε 

ρξήζε δεηγκαηηθψλ 

ηππηθψλ απνθιίζεσλ 

ησλ εκεξεζίσλ 

απνδφζεσλ. 

Σν R2 απμήζεθε απφ 

15% ζε 45% φηαλ 
εμαηξέζεθε ην θξαρ. 

Έρνπκε, αVXO = 0 θαη 

βVXO < 1 κε 

ζεκαληηθά ηππηθά 

ζθάικαηα. 

Σν VXO ππεξηζρχεη 

ηνπ HIS αιιά είλαη 

κεξνιεπηηθφ. Ο 

έιεγρνο 

νξζνγσληθφηεηαο 

απνξξίπηεη ην HIS 

φηαλ 
ζπκπεξηιακβάλεηαη 

ην VXO. 

28. Franses and 

van Dijk 

(1996) 

Stock indices 

(Germany, 

Netherlands, Spain, 

Italy, Sweden), 1986-

1994, εβδνκαδηαία 

ζηνηρεία 

QGARCH 

RW  GARCH 

GJR 

(ηεξαξρεκέλα) 

 

1 εβδνκάδα κπξνζηά 

εθηηκάηαη απφ 4 

θπιηφκελα έηε.  

Κξηηήξην 

αμηνιφγεζεο: MedSE. 

Σν QGARCH είλαη ην 

θαιχηεξν ππφδεηγκα 

εθφζνλ ζηα δεδνκέλα 

δελ πεξηιακβάλνληαη 

αθξαίεο ηηκέο. Σν RW 

είλαη ην θαιχηεξν 
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Γίλεηαη proxy ηεο 

πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο κε ηε 

ρξήζε εβδνκαδηαίσλ 

ηεηξαγσληθψλ 

απνθιίζεσλ. 

φηαλ ζπκπεξηιεθζεί 

ην θξαρ ηνπ ‟87. Σν 

GJR δελ ζπζηήλεηαη. 

29. Frennberg 

and Hansson 

(1996) 

VW Swedish stock 

market returns, Index 

option (European 

style), 1919-1990, 

κεληαία ζηνηρεία 

AR12(ABS)-S    RW, 

Implied BS ATM Call 

(ιήμε ηνπ δηθαηψκαηνο 

ε πιεζηέζηεξε ζηνλ 1 

κήλα) 

GARCH-S, ARCH-S 
(ηεξαξρεκέλα) 

 

S: πξνζαξκνγή γηα 

επνρηθφηεηα 

 

Πξνβιέςεηο γηα 1 κήλα 

κπξνζηά. 

Κξηηήξην 

αμηνιφγεζεο: MAPE. 

Σν R2 είλαη 2-7% γηα 

ηελ πξψηε πεξίνδν 

θαη 11-24% γηα ηε 

δεχηεξε, πςειφηεξεο 
κεηαβιεηφηεηαο 

πεξίνδν. Ζ ππφζεζε 

H0: αImplied = 0 θαη 

βImplied = 1 δελ κπνξεί 

λα απνξξηθζεί κε 

ζεκαληηθά ηππηθά 

ζθάικαηα. 

Σα ππνδείγκαηα ρσξίο 

πξνζαξκνγή γηα 

επνρηθφηεηα δελ είραλ 

ηθαλνπνηεηηθέο 

επηδφζεηο. ΢ε κηα 
ηφζν κηθξή 

ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά ζηελ νπνία νη 

απνδφζεηο 

παξνπζηάδνπλ έληνλε 

επνρηθφηεηα ην RW 

παξνπζηάδεη πνιχ 

θαιά απνηειέζκαηα. 

Σν option εηζήρζε ην 

‟86 θαη θάιπςε ην 

θξαρ ηνπ ‟87∙ ην RW 
είρε θαιχηεξεο 

επηδφζεηο απφ ην 

option. Σα 

ARCH/GARCH δελ 

είραλ πνιχ θαιέο 

επηδφζεηο θαηά ηε 

δεχηεξε πεξίνδν ηεο 

πςειφηεξεο 

κεηαβιεηφηεηαο. 

30. Fung and 

Hsieh (1991) 

S&P 500, DM/$ US 

T-bond Futures and 

futures options, 1983-

1989, εκεξήζηα (15 
ιεπηά) ζηνηρεία 

RV-AR(n) 

ImpliedBAW NTM Call/Put 

RV, RW (C-t-C) 

HL 
(ηεξαξρεκέλα, 

νξηζκέλεο απφ ηηο 

δηαθνξέο είλαη κηθξέο) 

 

RV: Ζ 

πξαγκαηνπνηεζείζα 

κεηαβιεηφηεηα 

15ιεπησλ απνδφζεσλ.  

AR(n): 

απηνπαιηλδξνκηθά lags 

Κξηηήξηα 

αμηνιφγεζεο: RMSE 

θαη MAE ηνπ log ζ. 

Ζ επίδξαζε ηνπ θξαρ 
ηνπ ‟87 δελ θαίλεηαη 

λα είλαη ζεκαληηθή 

πηζαλψο δηφηη έρνπκε 

ινγαξηζκήζεη. Γεληθά, 

ε ρξήζε δεδνκέλσλ 

πςειήο ζπρλφηεηαο 

βειηηψλεη πνιχ ηελ 

πξνβιεπηηθή 

ηθαλφηεηα. 
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ηάμεο n.  

RW(C-t-C): ηπραίνο 

πεξίπαηνο βαζηζκέλνο 

ζε απνδφζεηο 

θιεηζίκαηνο.  

HL: ε κέζνδνο high-

low ηνπ Parkinson γηα 

εκεξήζηα δεδνκέλα.  

 

Πξνβιέςεηο 1 εκέξαο 

κπξνζηά.  
Γηα ηελ θαηαζθεπή ηεο 

«πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο» 

γίλεηαη ρξήζε 

15ιεπησλ δεδνκέλσλ. 

31. Gray (1996) US 1M T-Bill, 1970-

1994, εβδνκαδηαία 

ζηνηρεία 

RSGARCH 

GARCH 

Constant variance 

(ηεξαξρεκέλα) 

 

Πξνβιέςεηο 1 

εβδνκάδαο κπξνζηά (ην 

ππφδεηγκα δελ 
επαλεθηηκάηαη).  

Γίλεηαη proxy ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο κε ηε 

ρξήζε ηεο 

εβδνκαδηαίαο 

ηεηξαγσληθήο 

απφθιηζεο. 

Σν R2 ππνινγηζκέλν 

ρσξίο ζηαζεξφ φξν, 

είλαη 4-8% γηα ην 

RSGARCH θαη 

αξλεηηθφ γηα 

νξηζκέλα CV θαη 

GARCH. Δδψ, ηα 

RMSE θαη MAE είλαη 
ζπγθξίζηκα κφλν 

κεηαμχ ησλ GARCH 

θαη RSGARCH. 

Ζ κεηαβιεηφηεηα 

πεξηγξάθεηαη απφ ηε 

δηαδηθαζία GARCH. 

Αχμεζε ηνπ επηηνθίνπ 

απμάλεη ηελ 

πηζαλφηεηα αχμεζεο 

ηεο κεηαβιεηφηεηαο. 

΢ε θαηάζηαζε 
πςειήο 

κεηαβιεηφηεηαο ε 

ρακειή 

κεηαβιεηφηεηα 

παξνπζηάδεη επηκνλή 

θαη ην επηηφθην 

εκθαλίδεη έληνλν 

mean reversion. ΢ε 

θαηάζηαζε ρακειήο 

κεηαβιεηφηεηαο ην 

επηηφθην αθνινπζεί 

ηπραίν πεξίπαην θαη ε 
κεηαβιεηφηεηα 

παξνπζηάδεη κεγάιε 

επηκνλή. 

32. Hamilton and 

Lin (1996) 

Excess stock returns 

(S&P 500 minus T-

bill) & Ind 

Production, 1965-

1993, κεληαία 

ζηνηρεία 

Bivariate RSARCH 

Univariate RSARCH 

GARCH+L 

ARCH+L 

AR(1) 

(ηεξαξρεκέλα) 

 

L: απνηέιεζκα 

Κξηηήξην 

αμηνιφγεζεο: MAE. 

Βξέζεθε φηη νη 

νηθνλνκηθέο πθέζεηο 

πξνθαινχλ 

δηαθπκάλζεηο ζηε 

κεηαβιεηφηεηα ησλ 

απνδφζεσλ ησλ 
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κφριεπζεο. 

 

Πξνβιέςεηο γηα 1 κήλα 

κπξνζηά.  

Γίλεηαη proxy ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο κε ηε 

ρξήζε ηεηξαγσληθψλ 

κεληαίσλ 

ππνιεηκκαηηθψλ 

απνδφζεσλ. 

κεηνρψλ. Σν 

ππφδεηγκα RS 

ππεξίζρπζε ησλ 

ARCH θαη 

GARCH+L. 

33. Hamilton and 

Susmel 
(1994) 

NYSE VW stock 

index, 1962-1987, 
εβδνκαδηαία ζηνηρεία 

RSARCH+L 

GARCH+L 
ARCH+L 

(ηεξαξρεκέλα) 

 

L: κφριεπζε 

 

Σα ζηαηηζηηθά 

ζθάικαηνο ησλ 

ππνδεηγκάησλ 

ππνινγίζηεθαλ απφ ηε 

δηαθχκαλζε θαη ην 

ινγάξηζκν ηεο 

δηαθχκαλζεο. 
 

Πξνβιέςεηο γηα 1, 4 

θαη 8 εβδνκάδεο 

κπξνζηά.  

Γίλεηαη proxy ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο κε ηε 

ρξήζε ηεηξαγσληθψλ 

εβδνκαδηαίσλ 

ππνιεηκκαηηθψλ 

απνδφζεσλ. 

Κξηηήξηα 

αμηνιφγεζεο: MSE, 
MAE, MSLE, MALE. 

Σν RSARCH κε 

κφριεπζε ππεξηζρχεη. 

34. Heynen and 

Kat (1994) 

7 stock indices and 5 

exchange rates, 1980-
1992, εκεξήζηα 

ζηνηρεία 

SV(?) 

EGARCH 
GARCH 

RW 

(ηεξαξρεκέλα, βι. θαη 

δεμηά ζηήιε) 

 

Ο νξίδνληαο 

πξφβιεςεο είλαη 5, 10, 

15, 20, 25, 50, 75 θαη 

100 εκέξεο (κε 

επηθαιππηφκελεο) κε 

δηαξθή επαλεθηίκεζε 

ησλ παξακέηξσλ.  
Γίλεηαη proxy ηεο 

πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο κε ηε 

ρξήζε δεηγκαηηθψλ 

ηππηθψλ απνθιίζεσλ 

εκεξεζίσλ απνδφζεσλ. 

Κξηηήξην 

αμηνιφγεζεο: MedSE. 
Σν SV θαίλεηαη λα 

ππεξηζρχεη ζηνπο 

δείθηεο φκσο ζηηο 

ηζνηηκίεο παξάγεη 

ζθάικαηα 10 θνξέο 

κεγαιχηεξα απφ απηά 

ηνπ (E)GARCH. Ζ 

επίδξαζε ηνπ θξαρ 

ηνπ ‟87 είλαη αζαθήο. 

Σν ζπκπέξαζκα είλαη 

φηη ε πξνβιεπηηθή 

ηθαλφηεηα ησλ 
ππνδεηγκάησλ 

εμαξηάηαη απφ ηελ 

θαηεγνξία αγαζψλ 

ζηελ νπνία 

αλαθεξφκαζηε. 

35. Jorion (1995) DM/$, ¥/$, SrFr/$ 

futures options on 

CME, 1985-1992, 

εκεξήζηα ζηνηρεία 

ImpliedATMBScall+put 

GARCH (1, 1), MA20 

(ηεξαξρεκέλα) 

 

Σν R2 είλαη 5% (1 

εκέξαο) ή 10–15% 

(option maturity). Με 

ζεκαληηθά ηππηθά 
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Πξνβιέςεηο γηα 1 

εκέξα κπξνζηά θαη γηα 

ην option maturity.  

Γίλεηαη proxy ηεο 

πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο κε ηε 

ρξήζε ηεηξαγσληθψλ 

απνδφζεσλ θαη 

αζξνίζκαηνο 

ηεηξαγσληθψλ 

απνδφζεσλ. 

ζθάικαηα, αimplied > 0 

θαη βimplied < 1 γηα 

καθξνρξφλην 

νξίδνληα. 

Σν Implied ππεξηεξεί 

ησλ ηζηνξηθψλ 

κεζφδσλ θαη είλαη 

ιηγφηεξν 

κεξνιεπηηθφ. 

36. Klaassen 
(1998) 

US$/£, US$/DM and 
US$/¥, 1978-1997, 

εκεξήζηα ζηνηρεία 

RSGARCH 
RSARCH 

GARCH(1, 1) 

(ηεξαξρεκέλα) 

 

Πξνβιέςεηο γηα 1 θαη 

10 εκέξεο κπξνζηά. 

Γίλεηαη proxy ηεο 

πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο κε ηε 

ρξήζε 1 θαη 10 εκεξψλ 

ηεηξαγσληθψλ 

απνδφζεσλ 
πξνζαξκνζκέλσλ ζην 

κέζν. 

Κξηηήξην 
αμηνιφγεζεο: MSE 

ηεο δηαθχκαλζεο. 

Σα RS παξέρνπλ 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

βειηίσζε ζηελ 

πξφβιεςε ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ηεο 

US$/DM αιιά φρη θαη 

ησλ ππνινίπσλ 

ηζνηηκηψλ. 

37. Lamoureux 

and Lastrapes 

(1993) 

Stock options for 10 

non-dividend paying 

stocks (CBOE), 1982-

1984, εκεξήζηα 

ζηνηρεία 

ImpliedHull-White NTM Call 

HIS 

GARCH 

(ηεξαξρεκέλα) 

 

90 έσο 180 εκέξεο 

εθηηκήζεθαλ απφ 300 

θπιηφκελεο 

παξαηεξήζεηο. 

Proxy ηεο πξαγκαηηθήο 
κεηαβιεηφηεηαο κε 

ρξήζε ηεο δεηγκαηηθήο 

δηαθχκαλζεο ησλ 

εκεξεζίσλ απνδφζεσλ. 

Κξηηήξηα 

αμηνιφγεζεο: ME, 

MAE, RMSE. 

Σν R2 ηεο 

δηαθχκαλζεο 

θπκαίλεηαη απφ 3 σο 

84% κεηαμχ κεηνρψλ 

θαη ππνδεηγκάησλ. Ζ 

ηεθκαξηή 

κεηαβιεηφηεηα 
ππεξηεξεί αιιά είλαη 

κεξνιεπηηθή. Σν HIS 

εκθαλίδεη ην 

κηθξφηεξν RMSE.  

 38. Li (2002) α. $/DM, $/£, $/¥, 

1986-1999, Tick (5 

ιεπηά) 

 

β. OTC ATM options 

$/£, $/¥ $/DM, 1994-

1999, εκεξήζηα 

ζηνηρεία 

ImpliedGK OTC ATM 

ARFIMArealised 

(Σν Implied είλαη 

θαιχηεξν γηα πην 

βξαρπρξφλην νξίδνληα 

ελψ ην ARFIMA γηα 

καθξνρξφλην) 

 

Πξνβιέςεηο γηα 1, 2, 3 
θαη 6 κήλεο κπξνζηά. 

Οη παξάκεηξνη δελ 

επαλεθηηκψληαη.  

Γηα ηελ θαηαζθεπή ηεο 

πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο γίλεηαη 

ρξήζε 5ιεπησλ 

απνδφζεσλ. 

Κξηηήξην 

αμηνιφγεζεο: MAE. 

Σν R
2
 θπκαίλεηαη 

κεηαμχ 0,3–51% 

(implied), 7,3–47% 

(LM). Καη γηα ηα δχν 

ππνδείγκαηα, νη H0: 

α=0, β=1 

απνξξίπηνληαη θαη 
ζπλήζσο β<1 κε 

ζεκαληηθά ηππηθά 

ζθάικαηα. 

Καη ηα δχν 

ππνδείγκαηα έρνπλ 

ζσξεπηηθφ 

πιεξνθνξηαθφ 

πεξηερφκελν, εηδηθά 

γηα καθξνρξφλην 
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νξίδνληα.  

39. Martens and 

Zein (2004) 

S&P 500 futures, 

¥/US$ futures, Crude 

oil futures, 1993-

2000, Tick 

ImpliedBAW VXOstyle 

Log-ARFIMA 

GARCH 

(ηεξαξρεκέλα) 

 

Με επηθαιππηφκελεο 

πξνβιέςεηο γηα 1, 5, 

10, 20, 30 θαη 40 

εκέξεο. 

Κξηηήξην 

αμηνιφγεζεο: RMSE 

πξνζαξκνζκέλν γηα 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα. 

Σν R2 θπκαίλεηαη 

κεηαμχ 25–52% 

(implied), 15–48% 

(LM), 

δηαθνξνπνηνχκελν 

κεηαμχ αγαζψλ θαη 

νξηδφλησλ 
πξφβιεςεο. 

Με βάζε ην R2, ην 

Implied ππεξηεξεί ηνπ 

GARCH ζε θάζε 

πεξίπησζε θαη 

ππεξέρεη ηνπ Log-

ARFIMA γηα ηα 

¥/US$ θαη crude oil. 

Σν Implied έρεη 

πςειφηεξν HRMSE 

απφ ην Log-ARFIMA 

ζηηο πεξηζζφηεξεο 
πεξηπηψζεηο. 

40. Noh, Engle 

and Kane 

(1994) 

S&P 500 index 

options, 1985-1992, 

εκεξήζηα ζηνηρεία 

GARCH 

πξνζαξκνζκέλν γηα 

ζαββαηνθχξηαθν θαη 

δηαθνπέο 

ImpliedBS 

(ηεξαξρεκέλα, 

πξνβιέςεηο γηα ηελ 

ηηκή ηνπ δηθαηψκαηνο, 

φρη γηα ηελ πξαγκαηηθή 

κεηαβιεηφηεηα) 

 
Πξνβιέςεηο γηα ην 

ρξφλν ιήμεο ηνπ 

δηθαηψκαηνο. 

Δθηηκήζεηο κε βάζε 

θπιηφκελε πεξίνδν 

1000 εκεξψλ. 

Υξήζε 

παιηλδξφκεζεο γηα 

ηελ πξφβιεςε ηεο 

ηεθκαξηήο 

κεηαβιεηφηεηαο θαη 

ηεο ηηκήο ηνπ 

δηθαηψκαηνο κηαο 

εκέξαο κπξνζηά.  

 

41. Pagan and 

Schwert 

(1990) 

US stock market, 

1834-1937, κεληαία 

ζηνηρεία 

EGARCH(1, 2) 

GARCH(1, 2) 

2 βεκάησλ δεζκεπκέλε 

δηαθχκαλζε 

RS-AR(m) 

Kernel (1 lag) 

Fourier (1 ή 2 
lags) 

(ηεξαξρεκέλα) 

 

Πξνβιέςεηο 1 κήλα 

κπξνζηά.  

Proxy ηεο πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο κε ηε 

ρξήζε ηεηξαγσληθψλ 

ππνιεηκκαηηθψλ 

Σν R
2
 είλαη 7–11% 

γηα ηελ πεξίνδν 1900–

25 θαη 8% γηα ηελ 

1926–37. 

΢πγθξηλφκελν κε ην 

R2 γηα ηε δηαθχκαλζε, 

ην R2 γηα ην 
ινγάξηζκν ηεο 

δηαθχκαλζεο είλαη 

κηθξφηεξν γηα ηελ 

πεξίνδν 1900–25 θαη 

κεγαιχηεξν γηα ηελ 

1926–37. 

Σα κε παξακεηξηθά 

ππνδείγκαηα είραλ 

ρεηξφηεξεο επηδφζεηο 
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κεληαίσλ απνδφζεσλ. απφ ηα παξακεηξηθά. 

Σν EGARCH είρε ηηο 

θαιχηεξεο επηδφζεηο 

ιφγσ ηεο ηθαλφηεηαο 

λα πεξηγξάθεη ηελ 

αζπκκεηξία ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο. 

Παξαηεξήζεθε 

νξηζκέλε κεξνιεςία 

ζηηο πξνβιέςεηο. 

42. Pong, 

Shackleton, 
Taylor and 

Xu (2002) 

US$/£, 1987-1998, 

5ιεπηα θαη 30ιεπηα 
ζηνηρεία 

ImpliedATM, OTC 

quote (πξνζαξκνζκέλν 
γηα κεξνιεςία) 

Log-ARMA(2, 1) 

Log-ARFIMA 

(1, d, 1) 

GARCH(1, 1) 

(ηεξαξρεκέλα) 

 

Πξνβιέςεηο 1 θαη 3 

κελψλ κπξνζηά. 

Κξηηήξηα 

αμηνιφγεζεο: ME, 
MSE, παιηλδξφκεζε. 

Σν R2 θπκαίλεηαη 

κεηαμχ 22–39% (1-

κήλα) θαη 6–21% (3-

κελψλ). 

Σα Implied, ARMA 

θαη ARFIMA έρνπλ 

παξφκνηεο επηδφζεηο. 

Σν GARCH(1, 1) 

είλαη ζαθψο 

ππνδεέζηεξν. Ο 

θαιχηεξνο 
ζπλδπαζκφο απνηειεί 

ην Implied + ARMA 

(2, 1).  

43. Poteshman 

(2000) 

α. S&P 500 (SPX) & 

futures, 1988-1997, 

εκεξήζηα ζηνηρεία 

/futures Tick 

 

β. S&P 500, 1962-

1993, κεληαία 

ζηνηρεία 

ImpliedHeston 

ImpliedBS (θαη ηα δχν 

implieds απνηεινχληαη 

απφ δηθαηψκαηα κε 

ιήμε <7 κελψλ αιιά 

>6 εκεξνινγηαθψλ 

εκεξψλ) 

HIS1, 2, 3, 6 months 

(ηεξαξρεκέλα) 
 

Πξνβιέςεηο γηα 3,5 κε 

4 εβδνκάδεο (πεξίπνπ). 

Proxy πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο κε 

ρξήζε 5ιεπησλ 

απνδφζεσλ. 

Σν R2 ηνπ BS 

ππεξβαίλεη ην 50%. 

Σν implied ηνπ 

Heston είρε παξφκνην 

R2. Οη ππνζέζεηο H0: 

αBS = 0, βBS = 1 

απνξξίπηνληαη κέζσ 

ηνπ F-test. 

Καηαγξάθεηαη 
κεξνιεςία ζηα 

implieds, ε νπνία 

πεξηνξίδεηαη κε ηε 

ρξήζε ηνπ 

ππνδείγκαηνο Heston, 

θαζψο θαη κε ηε 

ρξήζε δεδνκέλσλ 

πςειήο ζπρλφηεηαο. 

44. Schmalensee 

and Trippi 

(1978) 

6 CBOE stock 

options, 1974-1975, 

εβδνκαδηαία ζηνηρεία 

ImpliedBS call 

(απιφο κέζνο φξνο 

φισλ ησλ ηηκψλ 

εμάζθεζεο θαη φισλ 

ησλ maturities) 
 

Πξνβιέςεηο 1 

εβδνκάδαο κπξνζηά. 

Proxy ηεο πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο κέζσ 

εβδνκαδηαίνπ εχξνπο 

θαη κέζεο απφθιηζεο 

ηηκψλ. 

Βξέζεθε φηη ε 

ηεθκαξηή 

κεηαβιεηφηεηα 

απμάλεηαη φηαλ ε ηηκή 

ηεο κεηνρήο 
κεηψλεηαη, αξλεηηθή 

ζεηξηαθή ζπζρέηηζε 

ζηηο κεηαβνιέο ηεο 

ηεθκαξηήο 

κεηαβιεηφηεηαο, 

θαζψο θαη κηα ηάζε 

ησλ IV δηαθνξεηηθψλ 

κεηνρψλ λα 

ζπκκεηαβάιινληαη.  
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45. Scott and 

Tucker 

(1989) 

DM/$, £/$, C$/$, ¥/$ 

& SrFr/$ American 

options on PHLX, 

1983-1987, Daily 

closing tick 

ImpliedGk (vega 

weighted) 

ImpliedCEV 

(παξφκνηεο επηδφζεηο) 

 

Πξνβιέςεηο γηα ην 

option maturity: 3, 6 

θαη 9 κήλεο (ρσξίο 

επηθάιπςε).  

Proxy ηεο πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο κέζσ 
δεηγκαηηθψλ ηππηθψλ 

απνθιίζεσλ ησλ 

εκεξεζίσλ απνδφζεσλ. 

Κξηηήξην 

αμηνιφγεζεο: MSE. 

Σν R2 θπκαίλεηαη 

κεηαμχ 42 θαη 49%. 

΢ε φιεο ηηο 

πεξηπηψζεηο, α>0, 

β<1. 

Σν HIS δελ έρεη 

ζσξεπηηθφ 

πιεξνθνξηαθφ 

πεξηερφκελν. Οη 
πξνβιέςεηο κέζσ ηνπ 

B-S ην ίδην θαιέο κε 

απηέο ηνπ 

ππνδείγκαηνο CEV. Ζ 

παξάιεςε ηνπ early 

exercise δελ είλαη 

ζεκαληηθή. Ο ηξφπνο 

ζηάζκηζεο δελ έρεη 

ζεκαζία. 

46. Szakmary, 

Ors, Kim and 

Davidson 

(2002) 

Futures options on 

S&P 500, 9 interest 

rates, 5 currency, 4 

energy, 3 metals, 10 
agriculture, 3 

livestock, 1983-2001, 

εκεξήζηα ζηνηρεία 

ImpliedBk, NTM 

2Calls + 2Puts eq al weight 

HIS30, 

GARCH 
(ηεξαξρεκέλα) 

 

Πξνβιέςεηο γηα ην 

option maturity, ην 

ειάρηζην φκσο >10 

εκέξεο. Ύπαξμε 

ρξνληθήο επηθάιπςεο. 

Proxy πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο κέζσ 

δεηγκαηηθψλ ηππηθψλ 

απνθιίζεσλ ησλ 
εκεξεζίσλ απνδφζεσλ. 

Σν R2 είλαη κηθξφηεξν 

γηα ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά 

αγαζά (23–28%), 
πςειφηεξν γηα ηα 

κέηαιια θαη ηε 

γεσξγία (30–37%) 

θαη κέγηζην γηα ηελ 

θηελνηξνθία θαη ηελ 

ελέξγεηα (47–58%). 

Σα HIS30 θαη GARCH 

έρνπλ ιίγν ε θαζφινπ 

ζσξεπηηθφ 

πιεξνθνξηαθφ 

πεξηερφκελν. αimplied > 
0 γηα 24 πεξηπηψζεηο 

(ή 69%), γηα φιεο ηηο 

35 πεξηπηψζεηο ηζρχεη 

βimplied < 1 κε 

ζεκαληηθά ηππηθά 

ζθάικαηα. 

47. Taylor SJ 

(1986) 

15 US stocks, FT30, 6 

metal, £/$, 5 

agricultural futures, 4 

interest rate futures, 

δηάθνξεο ρξνληθέο 

πεξίνδνη, εκεξήζηα 

ζηνηρεία 

EWMA 

Log-AR(1) 

ARMACH-Abs 

ARMACH-Sq 

HIS 

(ηεξαξρεκέλα) 

 
Σν ARMACH-Sq είλαη 

παξφκνην κε ην 

GARCH. 

 

Πξνβιέςεηο γηα ηηο 

απφιπηεο απνδφζεηο, 

γηα 1 θαη 10 εκέξεο 

κπξνζηά. Σα 2/3 ηνπ 

δείγκαηνο 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα 

Κξηηήξην 

αμηνιφγεζεο: Relative 

MSE. 

Ζ ζπγθεθξηκέλε 

κειέηε απνηειεί κηα 

απφ ηηο παιαηφηεξεο 

γηα ηελ πξφβιεςε 
κέζσ ππνδεηγκάησλ 

ARCH. Σν δήηεκα 

ηεο ζηαζηκφηεηαο ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο δελ 

είλαη ζεκαληηθφ φηαλ 

δηεμάγνληαη 

πξνβιέςεηο γηα 

βξαρπρξφλην 

νξίδνληα. Οη κε 

ζηάζηκεο ζεηξέο (π.ρ. 
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ηελ εθηίκεζε.  

Ζ πξαγκαηηθή 

κεηαβιεηφηεηα 

ππνινγίδεηαη σο ε 

απφθιηζε ησλ 

εκεξεζίσλ απνιχησλ 

απνδφζεσλ. 

EWMA) έρνπλ ην 

πιενλέθηεκα ηεο 

χπαξμεο ιηγφηεξσλ 

παξακέηξσλ πξνο 

εθηίκεζε θαη νη 

πξνβιέςεηο 

αληαπνθξίλνληαη ζηηο 

κεηαβνιέο ηεο 

δηαθχκαλζεο αξθεηά 

γξήγνξα. 

48. Taylor SJ 

(1987) 

DM/$ futures, 1977-

1983, εκεξήζηα 
ζηνηρεία 

High, low θαη 

closing prices 
 

Πξνβιέςεηο γηα 1, 5, 10 

θαη 20 εκέξεο κπξνζηά. 

5εηήο πεξίνδνο 

εθηίκεζεο. 

Κξηηήξην 

αμηνιφγεζεο: RMSE 
Σν θαιχηεξν 

ππφδεηγκα είλαη έλα 

ζηαζκηθνχ κέζνπ ησλ 

παξνληηθψλ θαη 

παξειζνληηθψλ 

πςειψλ, ρακειψλ θαη 

ηηκψλ θιεηζίκαηνο κε 

πξνζαξκνγέο γηα ηηο 

επηδξάζεηο ηνπ 

ζαββαηνθχξηαθνπ θαη 

ησλ δηαθνπψλ. 

49. Taylor SJ and 

Xu (1997) 

α. DM/$, 1992-1993, 

Quote 
 

β. DM/$ options on 

PHLX, 1992-1993, 

εκεξήζηα ζηνηρεία 

Implied + ARCH 

(ζπλδπαζκέλα) 
Implied 

ARCH 

HIS9 months 

HISlast hour realised vol 

(ηεξαξρεκέλα) 

α. Κξηηήξηα 

αμηνιφγεζεο: MAE 
θαη MSE ζηελ ηππηθή 

απφθιηζε θαη ηε 

δηαθχκαλζε. 

 

β. Ζ ηεθκαξηή 

κεηαβιεηφηεηα 

πξνέξρεηαη απφ 

δηθαηψκαηα NTM 

αγνξάο θαη πψιεζεο 

κε ηε ρξήζε BAW 

θαη κε ην κηθξφηεξν 
maturity (>9 

εκεξνινγηαθέο 

εκέξεο).  

50. Tse (1991) Topix Nikkei Stock 

Average, 1986-1989, 

εκεξήζηα ζηνηρεία 

EWMA 

HIS 

ARCH, GARCH 

(ηεξαξρεκέλα) 

 

25 εκέξεο κπξνζηά 

εθηηκνχληαη απφ 300 

θπιηφκελεο 

παξαηεξήζεηο. 

Κξηηήξηα 

αμηνιφγεζεο: ME, 

RMSE, MAE, MAPE 

ηεο δηαθχκαλζεο, γηα 

21 κε 

επηθαιππηφκελεο 

25ήκεξεο πεξηφδνπο. 

Ζ κε θαλνληθφηεηα 

έρεη θαιχηεξε 

πξνζαξκνγή αιιά 
θάλεη θησρφηεξεο 

πξνβιέςεηο. Σα 

ARCH/GARCH 

θαζπζηεξνχλ λα 

αληηδξάζνπλ ζε 

απφηνκεο κεηαβνιέο 

ηεο κεηαβιεηφηεηαο. 

Σν EWMA 

πξνζαξκφδεηαη ζηηο 
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κεηαβνιέο πνιχ 

γξήγνξα. 

51. Tse and Tung 

(1992) 

Singapore, 5 VW 

market & industry 

indices, 1975-1988, 

εκεξήζηα ζηνηρεία 

EWMA 

HIS 

GARCH 

(ηεξαξρεκέλα) 

 

25 εκέξεο κπξνζηά 

εθηηκνχληαη απφ 425 

θπιηφκελεο 

παξαηεξήζεηο. 

Κξηηήξηα 

αμηνιφγεζεο: RMSE, 

MAE. 

Σν EWMA ππεξηεξεί, 

ην GARCH είλαη ην 

ρεηξφηεξν. Απφιπηεο 

απνδφζεηο  >  7% 

πεξηθφπηνληαη. 

Τπάξρεη έλδεημε κε 

ζηαζηκφηεηαο. 
Οξηζκέλα GARCH 

δελ ζπγθιίλνπλ. 

52. Vasilellis and 

Meade (1996) 

Stock options 12 UK 

stocks (LIFFE), 1986-

1991, εβδνκαδηαία 

ζηνηρεία 

΢πλδπαζηηθφ (Implied 

+ GARCH) 

Implied 

GARCH 

EWMA 

HIS3 months 

(ηεξαξρεκέλα) 

 

Πξνβιέςεηο γηα 3 

κήλεο κπξνζηά.  

Γίλεηαη proxy ηεο 
πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο κε ηε 

ρξήζε δεηγκαηηθψλ 

ηππηθψλ απνθιίζεσλ 

εκεξεζίσλ απνδφζεσλ. 

Κξηηήξην 

αμηνιφγεζεο: RMSE 

Σξφπνη ζηάζκηζεο: 

max vega > vega 

weighted > elasticity 

weighted > max 

elasticity (κε ην „>‟ 

αλαθεξφκαζηε ζε 

θαιχηεξε 

πξνβιεπηηθή 

ηθαλφηεηα). 
Πξνζαξκνγή γηα 

κέξηζκα θαη early 

exercise: Rubinstein 

> Roll > constant 

yield. 

53. Vilasuso 

(2002) 

C$/$, FFr/$, DM/$, 

¥/$, £/$, 1979-1999, 

εκεξήζηα ζηνηρεία 

FIGARCH 

GARCH, 

IGARCH 

(ηεξαξρεκέλα, 

GARCH 

νξηαθά θαιχηεξν ηνπ 

IGARCH) 
 

Πξνβιέςεηο 1, 5 θαη 10 

εκεξψλ κπξνζηά.  

Γίλεηαη proxy ηεο 

πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο κε ηε 

ρξήζε εκεξεζίσλ 

ηεηξαγσληθψλ 

απνδφζεσλ. 

Κξηηήξηα 

αμηνιφγεζεο: MSE, 

MAE θαη έιεγρνο 

Diebold-Mariano γηα 

ζεκαληηθέο δηαθνξέο. 

Ζ πξνβιεπηηθή 

ηθαλφηεηα ηνπ 
FIGARCH ππεξέρεη 

ζεκαληηθά. 

54. Wei and 

Frankel 

(1991) 

SrFr/$, DM/$, ¥/$, £/$ 

options (PHLX), Spot 

rates, 1983-1990, 

κεληαία/εκεξήζηα 
ζηνηρεία 

Implied GK ATM call 

(ειάρηζην 

maturity) 

 
Με επηθαιππηφκελεο 

πξνβιέςεηο γηα 1 κήλα 

κπξνζηά.  

Γίλεηαη proxy ηεο 

πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο κέζσ 

δεηγκαηηθψλ ηππηθψλ 

απνθιίζεσλ ησλ 

Σν R2 είλαη 30%(£), 

17%(DM), 3%(SrFr), 

0%(¥). α>0, β<1 

(εμαηξνπκέλεο ηεο 
£/$, α>0, β = 1). 

Υξεζηκνπνηείηαη 

ππφδεηγκα 

ηηκνιφγεζεο 

Δπξσπατθψλ 

δηθαησκάησλ ζε 

Ακεξηθαληθά 

δηθαηψκαηα. Σν 
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εκεξεζίσλ απνδφζεσλ 

ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ηζνηηκηψλ. 

implied ηείλεη λα 

ππεξεθηηκά ηελ 

πςειή 

κεηαβιεηφηεηα θαη λα 

ππεθηηκά ηε ρακειή. 

55. Wiggins 

(1992) 

S&P 500 futures, 

1982-1989, εκεξήζηα 

ζηνηρεία 

Τπφδεηγκα ARMA κε 

2 ηχπνπο εθηηκεηψλ: 

1. Δθηηκεηέο 

Parkinson/Garmen- 

Klass extreme 

value 

2. Δθηηκεηήο close-to-
close 

 (ηεξαξρεκέλα) 

 

Πξνβιέςεηο γηα 1 

εβδνκάδα κπξνζηά θαη 

γηα 1 κήλα κπξνζηά.  

Τπνινγηζκφο 

πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο απφ 

εκεξήζηεο 

παξαηεξήζεηο. 

Κξηηήξηα 

αμηνιφγεζεο: 

Έιεγρνο κεξνιεςίαο, 

έιεγρνο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο, 

παιηλδξφκεζε. 

Ζ πξνζέγγηζε 
modified Parkinson 

είλαη ε ιηγφηεξν 

κεξνιεπηηθή. Ο 

εθηηκεηήο C-t-C είλαη 

ηξεηο θνξέο ιηγφηεξν 

απνηειεζκαηηθφο απφ 

ηνπο εθηηκεηέο EV. 

56. Yu (2002) NZSE40, 1980-1998, 

εκεξήζηα ζηνηρεία 

SV (ηνπ ινγαξίζκνπ 

ηεο δηαθχκαλζεο) 
GARCH (3, 2), 

GARCH (1, 1) 

HIS, MA5yr or 10yr 

ES θαη EWMA 

(κεληαία αλαζεψξεζε) 

Παιηλδξφκεζε 

ARCH(9), RW, 

(ηεξαξρεκέλα) 

 

1 κήλαο κπξνζηά 

εθηηκάηαη απφ 180 έσο 
228 πξνεγνχκελνπο 

κήλεο.  

Υξήζε αζξνίζκαηνο 

εκεξεζίσλ 

ηεηξαγσληθψλ 

απνδφζεσλ γηα ηελ 

θαηαζθεπή ηεο 

πξαγκαηηθήο κεληαίαο 

κεηαβιεηφηεηαο. 

Κξηηήξηα 

αμηνιφγεζεο: RMSE, 
MAE, Theil-U θαη 

LINEX ζηε 

δηαθχκαλζε. 

Οη επηδφζεηο ηνπ 

GARCH 

επεξεάδνληαη απφ ην 

κέηξν αμηνιφγεζεο∙ ε 

παιηλδξφκεζε θαη ην 

EWMA δελ είραλ 

θαιά απνηειέζκαηα. 

 

 

Ιεξαξρεκέλα: ηα ππνδείγκαηα εκθαλίδνληαη κε ζεηξά πξνβιεπηηθήο ηθαλφηεηαο  ην 

ππφδεηγκα κε ηηο θαιχηεξεο επηδφζεηο ζηελ θνξπθή. Δάλ δχν ηξφπνη ζηάζκηζεο ή δχν 

ππνδείγκαηα πξφβιεςεο δηαρσξίδνληαη κε ην ζχκβνιν „>‟, απηφ ζεκαίλεη φηη ην αξηζηεξφ 

είλαη θαιχηεξν απφ ην δεμί ζε φξνπο πξνβιεπηηθήο ηθαλφηεηαο. ATM: ΢ην ρξεκαηηθφ 

ηζνδχλακν (At the money). NTM: Κνληά ζην ρξεκαηηθφ ηζνδχλακν (Near the money). WLS: 
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έλαο ηξφπνο ζηάζκηζεο ηεο ηεθκαξηήο κεηαβιεηφηεηαο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε απφ ηνλ 

Whaley (1982). HIS: Ηζηνξηθή κεηαβιεηφηεηα πνπ ππνινγίδεηαη κε βάζε ηελ παξειζνχζα 

δηαθχκαλζε/ ηππηθή απφθιηζε. VXO: ν δείθηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

δηθαησκάησλ ηνπ ΢ηθάγνπ, ν νπνίνο πξνθχπηεη απφ δηθαηψκαηα πξναίξεζεο επί ηνπ S&P100. 

Ο VXO κεηνλνκάζηεθε απφ VIX ζε VXO ηνλ ΢επηέκβξην ηνπ 2003. RS: Αιιαγή ζηαδίνπ/ 

θαζεζηψηνο. BS: Black–Scholes. BK: Σν ππφδεηγκα ηνπ Black γηα ηελ ηηκνιφγεζε 

δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. BAW: Σν ππφδεηγκα ησλ Barone-Adesi θαη Whaley γηα ηελ 

ηηκνιφγεζε δηθαησκάησλ πξναίξεζεο Ακεξηθαληθνχ ηχπνπ. FW: Ζ πξνζαξκνζκέλε 

δησλπκηθή κέζνδνο ησλ Fleming and Whaley (1994). GK: Σν ππφδεηγκα ησλ Garman θαη 

Kohlhagan γηα ηελ ηηκνιφγεζε Δπξσπατθψλ δηθαησκάησλ επί λνκηζκάησλ. 
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