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        Δςσαπιζηίερ 

 

Θα ήζεια λα επραξηζηήζσ ζεξκά ηνλ Δπηβιέπνληα Καζεγεηή κνπ θ Γεκήηξην ηέγγν, 

γηα φιε ηελ πνιχηηκε βνήζεηα θαη ηηο ζπκβνπιέο ηνπ. Θα ήηαλ πνιχ ζεκαληηθή παξάιεηςε λα 

κελ επραξηζηήζσ ζε απηφ ην ζεκείν θαη ηελ θα Αηθαηεξίλε Παλνπνχινπ πνπ ήηαλ δίπια καο 

θαζφιε ηελ δηάξθεηα ηεο δηπισκαηηθήο κνπ εξγαζίαο θαη βνήζεζε κε ηελ ζεηξά ηεο ζηελ 

θαιχηεξε ηειηθή κνξθή θαη ζηελ επηηπρή πεξάησζή ηεο. Υσξίο ηε δηθή ηνπο κεγάιε ζπκβνιή, 

ε ζπγθεθξηκέλε δηπισκαηηθή εξγαζία ίζσο λα κελ είρε ηελ ζεκεξηλή ηεο κνξθή.  
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Πεπίλητη 

 

ε απηή ηελ εξγαζία αζρνινχκαζηε κε ην ζέκα ηνπ αζθαιίζηξνπ θηλδχλνπ γηα κεηνρέο ζε 

δηαρξνληθά κεηαβαιιφκελν πεξηβάιινλ. Ζ ππφζεζε πνπ έρνπκε θάλεη είλαη φηη απηφ ην 

αζθάιηζηξν κπνξεί λα δηαθνξνπνηείηαη απφ θνηλνχ κε ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο θαη κε 

ηηο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο. πγθεθξηκέλα κεηξνχκε ηνπο ππνλννχκελνπο ζπληειεζηέο ηνπ 

ζρεηηθνχ θηλδχλνπ απνζηξνθήο ηφζν ζε πςειέο φζν θαη ζε ρακειέο θαηαζηάζεηο 

κεηαβιεηφηεηαο, πεξηβάιινλ κεηαβιεηήο δηαθχκαλζεο, γηα ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά θαη 

γηα ηελ αλάπηπμε ηεο θαηαλάισζεο. Ζ κειέηε πνπ θάλνπκε επηθεληξψλεηαη ζε δεθαελλέα (19) 

αλεπηπγκέλεο ρψξεο ζε νιφθιεξν ηνλ θφζκν. Υξεζηκνπνηνχκε ηελ ίδηα πξνζέγγηζε γηα λα 

κνληεινπνηήζνπκε ηελ ζπκπεξηθνξά ηνπ επελδπηή, ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ φκσο 

είλαη δηαθνξεηηθά γηα θάζε ρψξα, νπφηε δελ κπνξνχκε λα πξνβνχκε ζε γελίθεπζε ησλ 

ζπκπεξαζκάησλ.  

Υξεζηκνπνηψληαο ηελ θιαζηθή πξνζέγγηζε, κία θαηάζηαζε κεηαβιεηφηεηαο, παίξλνπκε 

είηε πςεινχο ζπληειεζηέο απνζηξνθήο θηλδχλνπ, νη νπνίνη εμεγνχλ ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ 

γηα κεηνρέο (equity premium) είηε ηηκέο κηθξφηεξεο ηνπ κεδελφο, νη νπνίεο δελ παξνπζηάδνπλ 

θάπνηα νηθνλνκηθή εξκελεία. ηε ζπλέρεηα ππνινγίδνπκε εθ λένπ ηέζζεξηο (4) θαηλνχξηνπο 

ζπληειεζηέο ελαιιάζζνληαο ηηο θαηαζηάζεηο ζηηο νπνίεο βξίζθεηαη θάζε θνξά ε νηθνλνκία θαη 

ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Σα απνηειέζκαηα είλαη ηθαλνπνηεηηθά ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο πνπ 

νη ηηκέο ησλ παξακέηξσλ εκθαλίδνληαη  λα είλαη θαηά πνιιέο θνξέο κεησκέλεο ζε ζρέζε κε ηηο 

αξρηθέο εθηηκήζεηο. Γελ ιείπνπλ θπζηθά θαη νη αξλεηηθέο ηηκέο ή άθξσο δηνγθσκέλεο ηηκέο, 

θπξίσο φηαλ νη αγνξέο δηαλχνπλ δηαηαξαγκέλεο πεξηφδνπο. Γηα ηελ ππνζεηηθή πεξίπησζε φπνπ 

ε ζπζρέηηζε  κεηαμχ ησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ θαη ηεο αλάπηπμεο θαηαλάισζεο είλαη ίζε κε 

ηελ κνλάδα, γηα φιεο ηηο ρψξεο θαη ζρεδφλ γηα φινπο ηνπο δπλαηνχο ζπλδπαζκνχο 

θαηαζηάζεσλ νη εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ βξέζεθαλ εληφο ησλ απνδεθηψλ νξίσλ.  
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Abstract  

 

We address the issue of time-varying equity premium. Our hypothesis is that this 

premium may vary with both financial market and economic conditions. In particular, we 

measure the implied coefficient of relative risk aversion (RRA) across high and low volatility 

states for both stock market returns and consumption growth. This study focuses on the 

characteristics of nineteen developed countries all over the world. Although we use the same 

approach to model the investor`s bevavior, the results differ across countries, thus we are not 

able to proceed to some general conclusions.  

When we use the traditional approach, ignoring regime shifts, we get either high risk 

aversion coefficients, which explain the equity premium, or values below zero, which do not 

present any financial interest. We continue by calculating four new coefficients under regime 

switching in both stock markets and economic conditions. The results appear to be satisfying 

in many cases where the estimated parameters seem to be further reduced  compared with the 

initial estimates. In this case, both negative values and some extremely large prices appear, 

mainly when stock markets go through turbulent periods. For the hypothetical situation where 

the correlation between stock returns and consumption growth is unity, in every country and 

for almost every possible combination, the estimated coefficients are found to be 

economically plausible.  
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Κ Δ Φ Α Λ Α Η Ο  1  
 

 

Δηζαγσγή  
 

 

Οη νηθνλνκνιφγνη απνδέρνληαη σο δεδνκέλν φηη νη κέζεο κεηνρηθέο απνδφζεηο 

είλαη ζεκαληηθά πςειφηεξεο απφ ηηο ρσξίο θίλδπλν κέζεο απνδφζεηο ζηελ 

βξαρπρξφληα πεξίνδν. Ζ απνηπρία ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζεσξίαο λα εμεγήζεη ηηο 

δηαζηάζεηο απηψλ ησλ ππεξβαιινπζψλ απνδφζεσλ έρεη νδεγήζεη ζην θαηλφκελν ην 

νπνίν ραξαθηεξίδεηαη σο “ην παδι ηνπ αζθάιηζηξνπ θηλδχλνπ γηα κεηνρέο ” (“equity 

premium puzzle”) απφ ηνπο Mehra θαη Prescott (1985). Πξφηππα κνληέια απνηίκεζεο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κπνξνχλ λα ζπλδπάζνπλ αξκνληθά ηα δεδνκέλα κφλν εαλ νη 

επελδπηέο απνζηξέθνληαη αθξαία ηνλ θίλδπλν. Δηδηθφηεξα, ν ζπληειεζηήο ηνπ 

ζρεηηθνχ θηλδχλνπ απνζηξνθήο πξέπεη λα είλαη ππεξβνιηθά κεγάινο ψζηε ηα 

παξαδνζηαθά κνληέια λα ελαξκνλίδνπλ ηελ εθηεηακέλε αληζφηεηα κεηαμχ ησλ 

πξαγκαηηθψλ απνδφζεσλ ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ θαη ησλ πξαγκαηηθψλ ρσξίο 

θίλδπλν απνδφζεσλ ζηελ βξαρπρξφληα πεξίνδν.
1
 Φπζηθά, αλακέλνπκε φηη 

δηαθνξεηηθά κεηαμχ ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζα παξνπζηάδνπλ 

κεγάιεο δηαθπκάλζεηο ζηηο απνδφζεηο, αιιά ρξεκαηννηθνλνκηθνί νηθνλνκνιφγνη 

ηππηθά έρνπλ εμεγήζεη ηέηνηεο αληζφηεηεο απνδίδνληάο ηεο ζε δηαθνξέο κεηαμχ ησλ 

ζπλδηαθπκάλζεσλ ησλ απνδφζεσλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ηεο 

θαηαλάισζεο ησλ επελδπηψλ, φπσο ζην  Μνληέιν Καηαλαισηηθήο Απνηίκεζεο 

Πεξηνπζηαθψλ ηνηρείσλ (Consumption Capital Asset Pricing Model, C-CAPM )ησλ 

Lucas (1978) θαη Breeden (1979). Ζ πεξηζζφηεξν παξαδνζηαθή εθδνρή ηνπ C-CAPM 

πξνυπνζέηεη ηέιεηα ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο αγνξαίαο απφδνζεο ηνπ κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ θαη ηεο πνξείαο θαηαλάισζεο ηνπ αληηπξνζσπεπηηθνχ επελδπηή. Απηφ 

καο επηηξέπεη λα κεηξάκε ηνλ θίλδπλν ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ φπσο θαη ηελ 

ζπλδηαθχκαλζή ηνπ, κε ηελ απφδνζε ηεο αγνξάο. Ωζηφζν, ζηελ θαηλνηφκα εξγαζία 

ηνπο, νη Mehra θαη Prescott (1985), ρξεζηκνπνηψληαο εηήζηα δεδνκέλα γηα ηηο Ζ.Π.Α 

απφ ην 1889 έσο ην 1978, έδεημαλ φηη ε ζπλδηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κε ηελ αλάπηπμε ηεο θαηαλάισζεο ήηαλ αλεπαξθήο λα 

εμεγήζεη ην παξαηεξνχκελν αζθάιηζηξν θηλδχλνπ γηα κεηνρέο κεγαιχηεξν ηεο 

                                                
1  Ο Kocherlakota (1996) παξαζέηεη κηα εμαηξεηηθή έξεπλα επί απηνχ ηνπ ζέκαηνο.  
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ηάμεσο ησλ 6%. ηελ πξαγκαηηθφηεηα, κπνξνχζαλ κφλν λα αηηηνινγήζνπλ έλα 

αζθάιηζην πνπ πξνζεγγίδεη ην 0.35% πεξίπνπ. Έλα κεγάιν κέξνο ησλ εκπεηξηθψλ 

απνηειεζκάησλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ βηβιηνγξαθία έρεη επηθεληξσζεί ζηηο αγνξέο 

ησλ Ζ.Π.Α φπνπ ππάξρνπλ δηαζέζηκεο κεγάιεο ζεηξέο απφ δεδνκέλα, αιιά ν 

Campbell (1996, 2003) ζηξέθεη ηελ πξνζνρή ηνπ ζε κηθξφηεξεο αγνξέο θαη βξίζθεη 

απνδείμεηο φηη ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ γηα κεηνρέο απνηειεί εμίζνπ έλα γλψξηζκα 

θαη γηα απηέο ηηο αγνξέο. 

Ζ αλάιπζή καο εξεπλά ηελ αλζεθηηθφηεηα (robustness) ηνπ αζθάιηζηξνπ 

θηλδχλνπ γηα κεηνρέο κεηαμχ πςειψλ θαη ρακειψλ θαζεζηψησλ (regimes) 

κεηαβιεηφηεηαο ηφζν γηα ηηο αγνξέο κεηνρηθψλ απνδφζεσλ φζν θαη γηα ηελ 

κεγέζπλζε ηεο θαηαλάισζεο. Ο Sill (2006) αλαπηχζζεη έλαλ δεζκφ κεηαμχ 

καθξννηθνλνκηθήο κεηαβιεηφηεηαο θαη αγνξαίσλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ, ελψ ν 

Lettau θαη ζπλεξγάηεο (2008) δείρλνπλ φηη γηα ρακειέο ζπρλφηεηεο, ην αζθάιηζηξν 

θηλδχλνπ ζρεηίδεηαη κε ηνλ καθξννηθνλνκηθφ θίλδπλν. Λακβάλνληαο ππφςε φηη 

ππάξρνπλ εκπεηξηθέο ελδείμεηο φηη απφ θνηλνχ νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαη νηθνλνκηθέο 

αγνξέο ραξαθηεξίδνληαη απφ κεηαβιεηφηεηα, ζα κπνξνχζακε λα ππνζηεξίμνπκε φηη ε 

απνζηξνθή θηλδχλνπ ησλ επελδπηψλ ζα δχλαηαη επίζεο λα πνηθίιεη κεηαμχ ησλ 

θαζεζηψησλ. Πνιιέο κειέηεο ρξεζηκνπνηνχλ καθξνρξφληνπο κέζνπο νη νπνίνη 

πεξηιακβάλνπλ δηαθνξνπνηεκέλεο ζπλζήθεο αγνξάο θαη ζπλεπψο ηα ππνλννχκελα 

επίπεδα απνζηξνθήο θηλδχλνπ κπνξεί λα θξχβνπλ ζεκαληηθέο δηαθνξέο ζηελ 

ζπκπεξηθνξά σο πξνο ηνλ θίδπλν κεηαμχ θαζεζηψησλ. Απηή είλαη θαη ε πεξηνρή ηελ 

νπνία επηζπκνχκε λα εξεπλήζνπκε.  

Ζ εξγαζία απηή δνκείηαη σο αθνινχζσο. Σν δεχηεξν κέξνο παξνπζηάδεη ην 

ζεσξεηηθφ κνληέιν, ην νπνίν καο νδεγεί πξνο ην ζπκπέξαζκα φηη ε ηηκή ηνπ 

θηλδχλνπ είλαη ηαπηφρξνλα πςειή θαη ρξνληθά κεηαβαιιφκελε. πγθεθξηκέλα, πξέπεη 

λα είλαη πςειή γηα λα εμεγήζεη ην παδι ηνπ αζθάιηζηξνπ θηλδχλνπ γηα κεηνρέο θαη 

πξέπεη λα κεηαβάιιεηαη ρξνληθά γηα λα εμεγήζεη ηελ πξνβιεπφκελε απφθιηζε  ζηηο 

κεηνρηθέο απνδφζεηο, ε νπνία θαίλεηαη λα είλαη ππεχζπλε γηα ηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ 

κεηνρηθψλ απνδφζεσλ. ην ηξίην κέξνο αλαπηχζζνπκε ην νηθνλνκεηξηθφ κνληέιν, 

ελψ ζην ηεηαξην κέξνο ζπδεηάκε ηα δεδνκέλα θαη ηα απνηειέζκαηα καο. ην πέκπην 

θαη ηειεπηαίν κέξνο πεξηιακβάλνληαη παξαηεξήζεηο, ζρφιηα θαη επηζεκάλζεηο πνπ 

ζπλνςίδνπλ ηελ ζπλνιηθή αλάιπζε πνπ πξνεγήζεθε. 
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Κ Δ Φ Α Λ Α Η Ο  2   
 

 

Σο αζθάλιζηπο κινδύνος για μεηοσέρ  

 

 

2.1 ηοσαζηικόρ Πποεξοθληηικόρ Παπάγονηαρ (The Stochastic 

Discount Factor)  

 

 

Γηα ηελ θαηαλφεζε ηνπ αζθάιηζηξνπ θηλδχλνπ γηα κεηνρέο, αο ζεσξήζνπκε 

ην δηαρξνληθφ πξφβιεκα επηινγήο ελφο επελδπηή, ην νπνίν ζπκβνιίδνπκε κε δείθηε k, 

πνπ κπνξεί λα ζπλαιιάζζεηαη ειεχζεξα ζε θάπνην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ί θαη κπνξεί 

λα απνθηήζεη απιφ κεηθηφ επηηφθην απφδνζεο 
, 1(1 )i tR  ζην ζηνηρείν πνπ είρε ζηελ 

θαηνρή ηνπ απφ ρξφλν t ζε ρξφλν t 1. Αλ ν επελδπηήο θαηαλαιψλεη ktC  ζην ρξφλν t 

θαη έρεη δηαρσξίζηκε ζην ρξφλν  ρξεζηκφηεηα, κε πξνεμνθιεηηθφ παξάγνληα δ θαη 

πεξηνδηθή ρξεζηκφηεηα ( )ktU C , ηφηε ε ζπλζήθε πξψηεο ηάμεο είλαη 

 

 , 1 , 1'( ) [(1 ) '( )]kt t i t k tU C E R U C . (1) 

 

Σν αξηζηεξφ κέινο ηεο (1) είλαη ην νξηαθφ θφζηνο ρξεζηκφηεηαο ζηελ θαηαλάισζε 

κίαο ιηγφηεξεο πξαγκαηηθήο κνλάδαο λνκίζκαηνο ζην ρξφλν t, ελψ ην δεμί κέινο είλαη 

ην αλακελφκελν θέξδνο νξηαθήο ρξεζηκφηεηαο απφ ηελ επέλδπζε ηνπ λνκίζκαηνο ζην 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ί ζην ρξφλν t, πνπιψληαο ην ζην ρξφλν t+1, θαη 

θαηαλαιψλνληαο ηηο εηζπξάμεηο. Ο επελδπηήο εμηζψλεη ην νξηαθφ θφζηνο κε ην 

νξηαθφ φθεινο, έηζη ε (1) πξέπεη λα απεηθνλίδεη ην άξηζην ζεκείν.  

Γηαηξψληαο ηελ (1) κε '( )ktU C  παίξλνπκε, 

 

 
, 1

, 1 , 1 , 1

'( )
1 1 1

'( )

k t

t i t t i t k t

k

U C
E R E R M

U C
, (2) 
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φπνπ 
, 1 , 1'( ) / '( )k t k t tM U C U C είλαη ν δηαρξνληθφο νξηαθφο ξπζκφο ππνθαηάζηαζεο 

ηνπ επελδπηή, επίζεο γλσζηφο σο ν ζηνραζηηθφο πξνεμνθιεηηθφο παξάγνληαο. Απηφο 

ν ηξφπνο γξαθήο ηνπ κνληέινπ ζε δηαθξηηφ ρξφλν  απνδίδεηαη  εμ νινθιήξνπ ζηνλ 

Rubinstein (1976 ), ελψ ε ζπλερνχο ρξφλνπ εθδνρή ηνπ κνληέινπ νθείιεηαη ζηνλ 

Breeden (1979). Οη Grossman θαη Shiller (1981), ν Shiller (1982), νη Hansen θαη 

Jagannathan (1991) θαη νη Cochrane θαη Hansen (1992) έρνπλ αλαπηχμεη ηηο 

επηπηψζεηο ηνπ δηαθξηηνχ κνληέινπ ιεπηνκεξψο. Ο Cochrane (2001) δίλεη έλα 

εκπεξηζηαησκέλν εγρεηξίδην ησλ νηθνλνκηθψλ ρξεζηκνπνηψληαο απηφ ην πιαίζην.  

Ζ παξάγσγνο πνπ κφιηο δφζεθε απφ ηελ εμίζσζε (2) ιακβάλεη ππφςε ηελ 

χπαξμε ελφο επελδπηή πνπ κεγηζηνπνηεί ηελ δηαρσξίζηκε ζπλάξηεζε ρξεζηκφηεηαο, 

αιιά ζηελ πξαγκαηηθφηεηα ε εμίζσζε ηζρχεη θαη ζηελ πην γεληθή ηεο πεξίπησζε. Ζ 

χπαξμε ζεηηθνχ ζηνραζηηθνχ πξνεμνθιεηηθνχ παξάγνληα  εμαζθαιίδεηαη κέζσ  ηεο 

απνπζίαο θεξδνζθνπίαο (arbitrage) ζηηο αγνξέο, ζηηο νπνίεο επελδπηέο κπνξνχλ λα 

ζπλαιιάζζνληαη ειεχζεξα ρσξίο θφζηε ζπλαιιαγψλ. Γεληθά, κπνξνχλ λα ππάξμνπλ 

πνιινί ηέηνηνη ζηνραζηηθνί πξνεμνθιεηηθνί παξάγνληεο, γηα παξάδεηγκα, 

δηαθνξεηηθνί επελδπηέο k ησλ νπνίσλ ε νξηαθή ρξεζηκφηεηα αθνινπζεί δηαθνξεηηθή 

ζηνραζηηθή δηαδηθαζία, ζα έρνπλ δηαθνξεηηθφ
, 1k tM , αιιά θάζε ζηνραζηηθφο 

πξνεμνθιεηηθφο παξάγνληαο ζα πξέπεη λα ηθαλνπνηεί ηελ εμίζσζε (2). Δίλαη θνηλή 

ηαθηηθή λα κελ ρξεζηκνπνηνχκε ηνλ δείθηε k ζε απηή ηελ εμίζσζε, νπφηε γξάθνπκε 

απιά 

 
, 1 11 1t i t tE R M . (3) 

 

ε πιήξεηο αγνξέο ν ζηνραζηηθφο πξνεμνθιεηηθφο παξάγνληαο 1tM  είλαη κνλαδηθφο 

γηαηί νη επελδπηέο κπνξνχλ λα ζπλαιιάζζνληαη κεηαμχ ηνπο πξνθεηκέλνπ λα 

εμαιείςνπλ νπνηαδήπνηε ηδηνζπγθξαηηθή δηαθχκαλζε ζηελ νξηαθή ηνπο ρξεζηκφηεηα.  

Γηα λα θαηαλνήζνπκε ηηο επηπηψζεηο ηεο (3) είλαη πην δηεπθνιπληηθφ λα 

γξάςνπκε ηηο πξνζδνθίεο ηνπ πξντφληνο σο ην πξντφλ ησλ πξνζδνθηψλ ζπλ ηελ 

ζπλδηαθχκαλζε, 

 

 
, 1 1 , 1 1 , 1 11 1 ,t i t t t i t t t t i t tE R M E R E M Cov R M . (4) 
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Αληηθαζηζηψληαο ζηελ (3) θαη θάλνληαο ηηο απαξαίηεηεο πξάμεηο, έρνπκε 

 

 
, 1 1

, 1

1

1 ,
1

t i t t

t i t

t t

Cov R M
E R

E M
. (5) 

 

Έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κε πςειή αλακελφκελε απιή απφδνζε πξέπεη λα έρεη 

ρακειή ζπλδηαθχκαλζε κε ηνλ ζηνραζηηθφ πξνεμνθιεηηθφ παξάγνληα. Έλα ηέηνην 

ζηνηρείν ηείλεη λα έρεη ρακειέο απνδφζεηο φηαλ νη επελδπηέο έρνπλ πςειή νξηαθή 

ρξεζηκφηεηα. Δκπεξηέρεη θίλδπλν θαηά ην γεγνλφο φηη απνηπγράλεη λα απνδψζεη 

πινχην αθξηβψο φηαλ ν πινχηνο είλαη πεξηζζφηεξν πνιχηηκνο ζηνπο επελδπηέο. Οη 

επελδπηέο παξφια απηά απαηηνχλ κεγάιν αζθάιηζηξν θηλδχλνπ πξνθεηκέλνπ λα 

θξαηήζνπλ ζηελ θαηνρή ηνπο ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν.  

Ζ εμίζσζε (5) πξέπεη λα ηζρχεη γηα θάζε ζηνηρείν, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ θαη 

ελφο αθίλδπλνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ηνπ νπνίνπ ε απιή κεηθηή απφδνζε είλαη 

, 11 f tR . Καζψο ε απιή απφδνζε ρσξίο θίλδπλν έρεη ζπλδηαθχκαλζε κεδέλ κε ηνλ 

ζηνραζηηθφ πξνεμνθιεηηθφ παξάγνληα (ή κε νπνηαδήπνηε άιιε ηπραία κεηαβιεηή), 

είλαη αθξηβψο ν αληίζηξνθνο ηνπ αλακελφκελνπ ηνπ ζηνραζηηθνχ πξνεμνθιεηηθνχ 

παξάγνληα: 

 

 , 1

1

1
1 f t

t t

R
E M

. (6) 

 

Απηφ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα επαλαδηαηππψζνπκε ηελ (5) σο, 

 

 
, 1 , 1 , 1 11 1 1 ,t i t f t t i t tE R R Cov R M . (7) 

 

Γηα επθνιία ζηελ ζπλέρεηα αθνινπζνχκε ηνπο Hansen θαη Singleton (1983) 

θαη ππνζέηνπκε φηη ε απφ θνηλνχ ππφ ζπλζήθε θαηαλνκή ησλ απνδφζεσλ ησλ 

ζηνηρείσλ θαη ηνπ ζηνραζηηθνχ πξνεμνθιεηηθνχ παξάγνληα είλαη ινγαξηζκηθή θαη 

νκνζθεδαζηηθή. Δλψ απηέο νη ππνζέζεηο δελ είλαη ζηελ θπξηνιεμία ξεαιηζηηθέο, νη 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ εηδηθφηεξα έρνπλ θαηαλνκέο κε παρηέο νπξέο θαη ε 
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δηαθχκαλζή ηνπο αιιάδεη κέζα ζην ρξφλν, καο δηεπθνιχλνπλ φζνλ αθνξά ηελ 

ζπδήηεζε γηα ηηο θχξηεο δπλάκεηο πνπ πξέπεη λα θαζνξίδνπλ ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ.  

Όηαλ κηα ηπραία κεηαβιεηή Υ είλαη ππφ ζπλζήθε ινγαξηζκνθαλνληθά 

θαηαλεκεκέλε, έρεη ηελ ηδηφηεηα φηη  

 

 
1

log log log
2

t t tE X E X Var X , (8) 

 

φπνπ 
2

log log logt t tVar X E X E X .  

Δάλ θαη` επέθηαζε ε Υ είλαη ππφ ζπλζήθε νκνζθεδαζηηθή, ηφηε 

2
log log log log logt t tVar X E X E X Var X E X . Έηζη κε απφ θνηλνχ 

ππφ ζπλζήθε ινγαξηζκνθαλνληθφηεηα θαη νκνζθεδαζηηθφηεηα ησλ απνδφζεσλ ησλ 

ζηνηρείσλ θαη ηεο θαηαλάισζεο, κπνξνχκε λα πάξνπκε ινγαξίζκνπο ηεο (3) θαη λα 

θαηαιήμνπκε ζηελ 

 
2 2

, 1 1

1
0 2

2
t i t t t i m imE r E m . (9) 

 

Δδψ log( )t tm M    θαη   log(1 )it itr R  , ελψ ε 2

i
  ζπκβνιίδεη  ηελ αδέζκεπηε 

δηαθχκαλζε ησλ ινγαξηζκηθψλ απνδφζεσλ  , 1 , 1i t t i tVar r E r , ε 2

m
 ζπκβνιίδεη ηελ 

αδέζκεπηε δηαθχκαλζε ησλ δηαηαξαρψλ γηα ηνλ ζηνραζηηθφ πξνεμνθιεηηθφ 

παξάγνληα 1 1t t tVar m E m , θαη ε  im  ζπκβνιίδεη ηελ αδέζκεπηε ζπλδηαθχκαλζε 

ησλ δηαηαξαρψλ , 1 , 1 1 1,i t t i t t t tCov r E r m E m .  

Ζ εμίζσζε (9) έρεη ζπγρξφλσο ρξνλνινγηθή θαη δηαζηξσκαηηθή δηάζηαζε. Αο 

ζεσξήζνπκε πξψηα έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κε  αθίλδπλε πξαγκαηηθή απφδνζε 

, 1f tr . Γηα απηφ ην ζηνηρείν ε δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ησλ δηαηαξαρψλ 2

f  θαη ε 

ζπλδηαθχκαλζε fm  είλαη θαη νη δχν κεδέλ, νπφηε ην ρσξίο θίλδπλν πξαγκαηηθφ 

επηηφθην ππαθνχεη ηελ  

 

 
2

, 1 1
2

m
f t t tr E m . (10) 
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Απηή ε εμίζσζε αληηζηνηρεί ζηελ (6) αθνχ ινγαξηζκίζνπκε.  

Αθαηξψληαο ηελ (10) απφ ηελ (9) παξάγεηαη κηα έθθξαζε γηα ηελ 

αλακελφκελε ππεξβάιινπζα απφδνζε ζε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κε θίλδπλν πάλσ ζην 

αθίλδπλν επηηφθην: 

 
2

, 1 , 1
2

i
t i t f t imE r r . (11) 

 

Ο φξνο δηαθχκαλζεο ζην αξηζηεξφ ζθέινο ηεο (11) είλαη ε πξνζαξκνγή αληζφηεηαο 

θαηά Jensen (Jensen`s Inequality adjustment), πνπ απνξξέεη απφ ην γεγνλφο φηη 

πεξηγξάθνπκε πξνζδνθίεο ινγαξηζκηθψλ απνδφζεσλ. ηελ νπζία, απηφο ν φξνο 

κεηαηξέπεη ηηο αλακελφκελεο ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο απφ έλαλ γεσκεηξηθφ κέζν 

ζε έλαλ αξηζκεηηθφ κέζν. Θα απαιεηθφηαλ  αλ μαλαγξάθακε ηελ εμίζσζε ζε φξνπο 

ησλ ινγαξηζκηθψλ πξνζδνθηψλ ηνπ ιφγνπ ησλ κεηθηψλ απιψλ απνδφζεσλ : 

, 1 , 1log 1 / 1t i t f t imE R R . To αξηζηεξφ ζθέινο ηεο (11) καο ιέεη φηη ην 

αζθάιηζηξν θηλδχλνπ θαζνξίδεηαη απφ ην αξλεηηθφ πξφζεκν ηεο ζπλδηαθχκαλζεο 

ηνπ ζηνηρείνπ κε ηνλ ζηνραζηηθφ πξνεμνθιεηηθφ παξάγνληα. Απηή ε εμίζσζε 

αληηζηνηρεί ζηελ (7) ζε ινγαξηζκηθνχο φξνπο.  

Ζ ζπλδηαθχκαλζε im  κπνξεί λα γξαθηεί σο ην πξντφλ ηεο ηππηθήο απφθιηζεο 

ηεο απφδνζεο ηνπ ζηνηρείνπ i , ηεο ηππηθήο απφθιηζεο ηνπ ζηνραζηηθνχ 

πξνεμνθιεηηθνχ παξάγνληα m  θαη ηεο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ηεο απφδνζεο ηνπ 

ζηνηρείνπ θαη ηνπ πξνεμνθιεηηθνχ παξάγνληα im . Δθφζνλ 1im , im i m . 

Αληηθαζηζηψληαο ζηελ (11) έρνπκε  

 

 

2

, 1 , 1 / 2t i t f t i

m

i

E r r
. (12) 

 

Απηή ε αληζφηεηα πξνήιζε αξρηθά απφ ηνλ Shiller (1982). Μηα πνιιαπιψλ ζηνηρείσλ 

εθδνρή απνδίδεηαη ζηνπο Hansen θαη Jagannathan (1991) θαη αλαπηχρζεθε αξγφηεξα 

απφ ηνπο Cochrane θαη Hansen (1992). Σν δεμί ζθέινο ηεο (12) είλαη ε ππεξβάιινπζα 

απφδνζε ζε έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν, πξνζαξκνζκέλε γηα ηελ αληζφηεηα Jensen, 

δηαηξνχκελν κε ηελ ηππηθή απφθιηζε ηεο απφδνζεο ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ, 

ινγαξηζκηθφο ιφγνο θαηά Sharpe γηα ην ζηνηρείν. Ζ (12) ιέεη φηη ε ηππηθή απφθιηζε 
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ηνπ ινγαξηζκηθνχ ζηνραζηηθνχ πξνεμνθιεηηθνχ παξάγνληα πξέπεη λα είλαη 

κεγαιχηεξε απφ απηφ ην ιφγν θαηά Sharpe γηα φια ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ί, πνπ 

ζεκαίλεη φηη πξέπεη λα είλαη κεγαιχηεξε απφ ην κέγηζην δπλαηφ δηαζέζηκν ιφγν θαηά 

Sharpe ζηηο αγνξέο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ.  

 

 

 

2.2 Μονηέλο Καηαναλυηικήρ Αποηίμηζηρ Πεπιοςζιακών ηοισείυν 

με Δκθεηική Υπηζιμόηηηα, C-CAPM (Consumption – Based Asset 

Pricing with Power Utility) 

 

 

Πξνθεηκέλνπ λα θαηαλνήζνπκε ηε ζεκαζία απηψλ ησλ ηηκψλ, ζα 

αθνινπζήζνπκε ηνπο Rubinstein (1976), Lucas (1978), Breeden (1979), Grossman 

θαη Shiller (1981), Mehra θαη Prescott (1985) θαη άιια θιαζηθά άξζξα ζην ζέκα ηνπ 

αζθάιηζηξνπ θηλδχλνπ γηα κεηνρέο θαη ζα ζεσξήζνπκε φηη ππάξρεη έλαο 

αληηπξνζσπεπηηθφο παξάγσλ ν νπνίνο κεγηζηνπνηεί ηελ αλεμαξηήησο ρξφλνπ  

εθζεηηθή ζπλάξηεζε ρξεζηκφηεηαο  πνπ νξίδεηαη πάλσ ζηελ αζξνηζηηθή θαηαλάισζε  

tC : 

 
1 1

( )
1

t
t

C
U C , (13) 

 

φπνπ  είλαη ν ζπληειεζηήο ηνπ RRA. Απηή ε ζπλάξηεζε ρξεζηκφηεηαο έρεη αξθεηέο 

ζεκαληηθέο ηδηφηεηεο.  

Πξψηνλ, είλαη αλεμάξηεηε θιίκαθαο, κε ζηαζεξέο θαηαλνκέο απνδφζεσλ, ην 

πξηκ θηλδχλνπ δελ αιιάδεη κέζα ζην ρξφλν θαζψο ν ζπλνιηθφο πινχηνο θαη ε 

θιίκαθα ηεο νηθνλνκίαο απμάλνπλ. Απηφ είλαη ζεκαληηθφ δηφηη θαηά ηελ δηάξθεηα ησλ 

ηειεπηαίσλ δχν αηψλσλ ν πινχηνο θαη ε θαηαλάισζε έρνπλ απμεζεί πνιιάθηο, ελψ ηα 

ρσξίο θίλδπλν πνζνζηά επηηνθίσλ θαη ηα πξηκ θηλδχλνπ δελ θαίλεηαη λα αθνινπζνχλ 

θάπνηα γεληθή ηάζε αλφδνπ ή θαζφδνπ. Ζ εθζεηηθή ρξεζηκφηεηα είλαη κηα απφ ηνπο 

ιίγνπο νξηζκνχο ρξεζηκφηεηαο πνπ είλαη ζπλεπήο κε απηφ ην γεγνλφο. Αλαθνξηθά κε 

απηφ, εάλ δηαθνξεηηθνί επελδπηέο ζηελ νηθνλνκία έρνπλ δηαθνξεηηθά επίπεδα 

πινχηνπ, αιιά ηελ ίδηα εθζεηηθή ζπλάξηεζε ρξεζηκφηεηαο, ηφηε κπνξνχλ λα 
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ζπγθεληξσζνχλ ζε έλαλ κνλαδηθφ αληηπξνζσπεπηηθφ επελδπηή κε ηελ ίδηα 

ζπλάξηεζε ρξεζηκφηεηαο φπσο θαη θάζε αηνκηθφο επελδπηήο.  

Μηα πηζαλψο ιηγφηεξν επηζπκεηή ηδηφηεηα ηεο εθζεηηθήο ρξεζηκφηεηαο είλαη 

φηη ε ειαζηηθφηεηα ηεο δηαρξνληθήο ππνθαηάζηαζεο, ηελ νπνία ζπκβνιίδνπκε κε , 

είλαη ν αληίζηξνθνο ηνπ ζπληειεζηή ηνπ ζρεηηθνχ θηλδχλνπ απνζηξνθήο . Οη 

Epstein θαη Zin (1991) θαη Weil (1989) έρνπλ πξνηείλεη έλαλ πην γεληθφ νξηζκφ ηεο 

ρξεζηκφηεηαο, ν νπνίνο δηαηεξεί ηελ αλεμαξηεζία θιίκαθαο ηεο εθζεηηθήο 

ρξεζηκφηεηαο, αιιά παξαβηάδεη ηνλ ζηελφ δεζκφ κεηαμχ ηνπ ζπληειεζηή ζρεηηθνχ 

θηλδχλνπ απνζηξνθήο θαη ηεο ειαζηηθφηεηαο ηεο δηαρξνληθήο ππνθαηάζηαζεο. 

Ζ εθζεηηθή ρξεζηκφηεηα ππνλλνεί φηη ε νξηαθή ρξεζηκφηεηα '( )t tU C C , 

θαη ν ζηνραζηηθφο πξνεμνθιεηηθφο παξάγνληαο 
1 1( / )t t tM C C . Ζ ππφζεζε πνπ 

έγηλε πξνεγνπκέλσο φηη ν ζηνραζηηθφο πξνεμνθιεηηθφο παξάγνληαο είλαη ππφ 

ζπλζήθε ινγαξηζκηθφο ζα ππνλλνείηαη απφ ηελ ππφζεζε φηη ε ζπλνιηθή θαηαλάισζε 

είλαη ππν ζπλζήθε ινγαξηζκηθή (Hansen θαη Singleton 1983). Κάλνληαο απηή ηελ 

ππφζεζε γηα ιφγνπο παξνπζίαζεο, ν ινγαξηζκηθφο ζηνραζηηθφο πξνεμνθιεηηθφο 

παξάγνληαο είλαη 1 1log( )t tm c , φπνπ log( )t tc C , θαη ε (9) γίλεηαη 

  

 
2 2 2

, 1 1

1
0 log 2

2
t i t t t i c icE r E c . (14) 

 

Δδψ ην 2

c
 δειψλεη ηελ αδέζκεπηε δηαθχκαλζε ηεο κεηαβνιήο ηεο θαηαλάισζεο 

1 1t t tVar c E c , θαη ic  δειψλεη ηελ αδέζκεπηε ζπλδηαθχκαλζε ησλ δηαηαξαρψλ 

, 1 , 1 1 1,i t t i t t t tCov r E r c E c .  

Ζ εμίζσζε (10) ηψξα γίλεηαη 

 

 
2 2

, 1 1log
2

c
f t t tr E c . (15) 

 

Απηή ε εμίζσζε ιέεη φηη ην αθίλδπλν πξαγκαηηθφ επηηφθην έρεη γξακκηθή ζρέζε κε 

ηελ αλακελφκελε αλάπηπμε θαηαλάισζεο, κε ζπληειεζηή θιίζεο ίζν κε ηνλ 

ζπληειεζηή ηνπ ζρεηηθνχ θηλδχλνπ απνζηξνθήο. Ζ ππφ ζπλζήθε δηαθχκαλζε ηεο 
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αλάπηπμεο ηεο θαηαλάισζεο έρεη αξλεηηθή επίδξαζε ζην ρσξίο θίλδπλν επηηφθην πνπ 

κπνξεί λα εξκελεπηεί σο πξνιεπηηθή επίδξαζε απνηακηεχζεσλ.  

Ζ εμίζσζε (11) γίλεηαη 

 

 
2

, 1 , 1
2

i
t i t f t icE r r . (16) 

 

Σν ινγαξηζκηθφ αζθάιηζηξν θηλδχλνπ ζε νπνηνδήπνηε πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν είλαη ν 

ζπληειεζηήο ηνπ ζρεηηθνχ θηλδχλνπ απνζηξνθήο επί ηελ ζπλδηαθχκαλζε ηεο 

απφδνζεο ηνπ ζηνηρείνπ κε ηελ κεηαβνιή ηεο θαηαλάισζεο. Γηαηζζεηηθά, έλα 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κε πςειή ζπλδηαθχκαλζε θαηαλάισζεο ηείλεη λα έρεη ρακειέο 

απνδφζεηο φηαλ ε θαηαλάισζε είλαη ρακειή, δειαδή φηαλ ε νξηαθή ρξεζηκφηεηα 

θαηαλάισζεο είλαη πςειή. Έλα ηέηνην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν εκπεξηέρεη κεγάιν 

θίλδπλν  θαη πξνζηάδεη έλα κεγάιν αζθάιηζηξν θηλδχλνπ. 
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Κ Δ Φ Α Λ Α Η Ο  3  
 

 

Σν νηθνλνκεηξηθφ κνληέιν 
  

 

Δδψ, παξνπζηάδνπκε ην εκπεηξηθφ κνληέιν πνπ έρεη θαηαζθεπαζηεί γηα ηελ 

κειέηε ηεο αιιειεμάξηεζεο κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ζηελ αγνξά κεηνρψλ θαη ηεο 

κεγέλζπλζεο ηεο θαηαλάισζεο θαηά ηελ δηάξθεηα ηφζν νκαιψλ φζν θαη 

δηαηαξαγκέλσλ πεξηφδσλ. Ολνκάδνπκε tr1  θαη tr2  ηηο κεηαβιεηέο πνπ 

αληηπξνζσπεχνπλ ηηο απνδφζεηο ζηελ αγνξά κεηνρψλ θαη ηελ κεγέλζπλζε ηεο 

θαηαλάισζεο, αληίζηνηρα. Απηέο κπνξνχλ λα αλαιπζνχλ ζε κία αλακελφκελε 

ζπληζηψζα, 2,1 , ii  θαη κηα κε αλακελφκελε, 2,1 , iu it  πνπ αληαλαθιά 

απξνζδφθεηεο πιεξνθνξίεο πνπ γίλνληαη δηαζέζηκεο ζηνλ επελδπηή, δειαδή 

 

1 2, ( ) 0, 1,2  θαη  ( ) 0.it i it it t tr u E u i E u u   (17) 

 

Όζνλ αθνξά ηηο δηαηαξαρέο ηδηνζπγθξαζίαο, 2,1, izit  γηα ηηο απνδφζεηο θαη ηελ 

κεγέλζπλζε ηεο θαηαλάισζεο επηηξέπνπκε λα ελαιιάζζνληαη κεηαμχ δχν 

θαηαζηάζεσλ, πςειήο θαη ρακειήο κεηαβιεηφηεηαο
2
 θαη ζεσξνχκε φηη νη επηπηψζεηο 

απηψλ ησλ δηαηαξαρψλ πάλσ ζηηο απνδφζεηο ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ 

είλαη 21,, iit . Σφηε κπνξνχκε λα γξάςνπκε ηα ζθάικαηα πξφβιεςεο σο: 

 

.,, 21izu ititit                             (18) 

 

Έηζη, νη δνκηθνί ζπληειεζηέο επηπηψζεσλ  21,, iit  δίλνληαη απφ ηελ αθφινπζε 

ζρέζε:  

211 , ,)( iSS itiitiit                                     (19) 

 

                                                
2
 Απηή ε εηεξνγέλεηα ζηελ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ησλ δηαηαξαρψλ ηδηνζπγθξαζίαο δηαζθαιίδεη ηελ 

ηαπηνπνίεζε ηνπ ζπζηήκαηφο καο (βιέπε επίζεο Rigobon, 2003).  
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φπνπ 2110 ,),,( iSit  είλαη κεηαβιεηέο πνπ παίξλνπλ ηελ ηηκή κεδέλ ζε θαλνληθέο 

πεξηφδνπο θαη έλα ζε πεξηφδνπο ηαξαρήο. Οη κεηαβιεηέο κε αζηεξίζθν αλήθνπλ ζε 

πςειήο κεηαβιεηφηεηαο ή ηαξαρψδεο θαζεζηψο. Γηα λα νινθιεξψζνπκε ην κνληέιν 

πξέπεη λα πξνζδηνξίζνπκε ηελ εμέιημε ησλ θαζεζηψησλ ζηελ δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ. 

Αθνινπζψληαο ηελ regime-switching βηβιηνγξαθία, ηα βήκαηα ησλ θαηαζηάζεσλ 

ελαιιάζζνληαη θαηά Markov θαη ζπλεπψο θαζνξίδνληαη ελδνγελψο. πγθεθξηκέλα, νη 

ππφ ζπλζήθε πηζαλφηεηεο ηνπ λα παξακείλεηο ζηελ ίδηα θαηάζηαζε, δειαδή λα κελ 

αιιάμεηο θαζεζηψο, θαζνξίδνληαη φπσο θαίλεηαη πην θάησ: 

  

1

1

Pr[ 0 / 0] , 1,2

Pr[ 1/ 1] , 1,2

it it i

it it i

S S q i

S S p i
                                       (20) 

 

Δλψ νη αδέζκεπηεο πηζαλφηεηεο γηα ηηο θαηαζηάζεηο 0 θαη 1 δίλνληαη θαηά αληηζηνηρία 

απφ ηηο ζρέζεηο: 

1
Q

2

i
i

i i

p

q p
,  

1
P

2

i
i

i i

q

q p
, 1,2i                                   (21) 

 

Απηέο είλαη νη ζηάζηκεο πηζαλφηεηεο γηα ηηο Μαξθνβηαλέο αιπζίδεο κε πηζαλφηεηεο 

κεηάβαζεο (20) θαη δειψλνπλ ηελ (καθξνπξφζεζκε) αλαινγία ηνπ ρξφλνπ πνπ 

επηθξαηνχλ νη θαηαζηάζεηο 0 θαη 1 αληίζηνηρα.  

Οη ζπλδπαζκνί ησλ tS1  θαη tS2  παξάγνπλ κηα λέα ςεπδνκεηαβιεηή πνπ παίξλεη 

ηέζζεξηο ηηκέο: 

1 21 αλ 0  0t t tS S S  

1 22 αλ 0  1t t tS S S  

1 23 αλ 1  0t t tS S S  

1 24 αλ 1  1t t tS S S  

 

Απηή ε ςεπδνκεηαβιεηή θαζνξίδεη ηελ απηνζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ ηαξαρψλ θαη 

ελαιιάζζεηαη ζχκθσλα κε ηελ κεηάβαζε εληφο ησλ θαηαζηάζεσλ γηα ηηο απνδφζεηο 

θαη ηελ κεγέζπλζε ηεο θαηαλάισζεο. Γηα παξάδεηγκα, ζηελ πεξίπησζε πνπ ηφζν νη 

απνδφζεηο φζν θαη ε θαηαλάισζε είλαη ζην πξψην θαζεζηψο, ε ζπλδηαθχκαλζε   

κεηαμχ ησλ ζθαικάησλ πξφβιεςεο δίλεηαη απφ,  
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21121 ),( tt uuCov  

 

ελψ φηαλ θαη νη δχν βξίζθνληαη ζην δεχηεξν θαζεζηψο, 

 

**),( 21421 tt uuCov  

 

Δίλαη ε ππφζεζε ηεο αιιειεμάξηεζεο κεηαμχ θαηαζηάζεσλ πνπ απινπνηεί ζεκαληηθά  

ηνλ 4Υ4 αληίζηξνθν πίλαθα, πνπ είλαη ηψξα ην πξντνλ ησλ πηζαλνηήησλ πνπ νδεγνχλ 

ηελ 21,, iSit  θαη δίλνπλ αθνξκή γηα ηηο ηέζζεξηο θπζηθέο θαηαζηάζεηο γηα ην 

ζχζηεκα σο ζχλνιν.  

Δπηπιένλ, ραιαξψλνπκε ηελ ππφζεζε ζηαζεξψλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ζηελ 

(17). Οη πξνδηαγξαθέο καο επηηξέπνπλ ζηηο απνδφζεηο θαη ζηελ θαηαλάισζε λα 

πνηθίινπλ ζην ρξφλν θαη λα εμαξηψληαη κφλν απφ ηελ θαηάζηαζε ηελ νπνία ιακβάλεη 

ε δηαηαξαρή
3
. Τπφ απηή ηελ έλλνηα, ην κνληέιν καο πξνυπνζέηεη φηη κέξνο ησλ  

κεηνρηθψλ απνδφζεσλ ηεο αγνξάο αληηπξνζσπεχεη έλα αζθάιηζηξν θηλδχλνπ ην 

νπνίν αιιάδεη κε ην επίπεδν ηεο κεηαβιεηφηεηαο. Δηδηθφηεξα, νη αλακελφκελεο 

απνδφζεηο κνληεινπνηνχληαη σο αθνινχζσο, 

 

                                    (22) 

 

Μηα επηπξφζζεηε ππφζεζε γηα θαλνληθφηεηα ησλ δνκηθψλ ζθαικάησλ καο δίλεη ηελ 

δπλαηφηεηα λα εθηηκήζνπκε ην πιήξεο κνληέιν, δεδνκέλσλ ησλ εμηζψζεσλ (17)-(22), 

κέζσ ηεο κεζφδνπ κέγηζηεο πηζαλνθάλεηαο, αθνινπζψληαο ηελ κεζνδνινγία γηα ηα 

ελαιιαζζφκελα Markov κνληέια φπσο πεξηγξάθνληαη ζηνλ Hamilton (1989).  

 

 

                                                
3 Οη Guidolin and Timmermann (2005) βξήθαλ φηη νη απνδφζεηο δηαθέξνπλ ζηαηηζηηθά κεηαμχ 

θαζεζηψησλ ελψ νη  Ang θαη Bekaert (2002) απνηπγράλνπλ λα απνξξίςνπλ ηελ ηζφηεηα ησλ κέζσλ 

ησλ απνδφζεσλ εληφο ησλ θαζεζηψησλ. 

*

it i it i it(1 S ) S , 1,2ί
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Κ Δ Φ Α Λ Α Η Ο  4  
 

 

Δκπεηξηθή αλάιπζε 
 

 

4.1 Γεδομένα 

 

 

Σν ζχλνιν ησλ δεδνκέλσλ καο πεξηιακβάλεη ηηκέο πνπ αθνξνχλ ηελ αγνξά 

κεηνρψλ θαζψο θαη καθξννηθνλνκηθά δεδνκέλα γηα κεξηθέο απφ ηηο πην αλεπηπγκέλεο 

νηθνλνκίεο ζε φιν ηνλ θφζκν. πγθεθξηκέλα, έρνπκε δνπιέςεη κε δεδνκέλα απφ  

δεθαελλέα ρψξεο, νη νπνίεο είλαη: Ζλσκέλεο Πνιηηείεο Ακεξηθήο, Καλαδάο, 

Απζηξαιία, Ηαπσλία, Νέα Εειαλδία, ηγθαπνχξε, Απζηξία, Βέιγην, Γαλία, Φηιαλδία, 

Γαιιία, Γεξκαλία, Ηηαιία, Οιιαλδία, Ννξβεγία, Ηζπαλία, νπεδία, Διβεηία θαη 

Ζλσκέλν Βαζίιεην. Σα δεδνκέλα πνπ έρνπκε ζπιιέμεη γηα ηνπο κεηνρηθνχο δείθηεο 

πεγάδνπλ απφ ηελ Morgan Stanley Capital International (MSCI) θαη θαιχπηνπλ ηελ 

πεξίνδν απφ ην 1970 θαη έπεηηα. Σα καθξννηθνλνκηθά ζηνηρεία, φπσο είλαη ε 

θαηαλάισζε (Private Consumption), ν απνπιεζσξηζηήο ηνπ αθαζάξηζηνπ εγρψξηνπ 

πξντφληνο – ΑΔΠ (GDP deflator) θαη ηα επηηφθηα (Money Market Rate, Treasury Bill 

Rate) πξνθχπηνπλ απφ βάζεηο δεδνκέλσλ ηεο εηαηξείαο International Financial 

Statistics (IFS) ηνπ Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ (ΓΝΣ). πλδπάδνληαο ηηο δχν 

παξαπάλσ πεγέο έρνπκε πξνζπαζήζεη λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ην κεγαιχηεξν δπλαηφ 

δηαζέζηκν δείγκα γηα θάζε ρψξα. Γηα λα απμήζνπκε ην κέγεζνο ησλ δεδνκέλσλ, αιιά 

θαη γηα λα ιάβνπκε πην έγθπξα απνηειέζκαηα δνπιεχνπκε πάλσ ζε ηξηκεληαίεο 

παξαηεξήζεηο. Οη εκεξνκελίεο έλαξμεο θάζε δείγκαηνο βξίζθνληαη κέζα ζε έλα 

εχξνο ηηκψλ κεηαμχ 1970:1 έσο 1982:1 ελψ ε ιήμε είλαη ίδηα γηα φιεο ηηο ρψξεο  θαη 

εθηείλεηαη έσο ην 2005:4. Άιια ζηνηρεία πνπ έρνπκε ρξεζηκνπνηήζεη γηα λα 

πξνθχςνπλ νη ηειηθέο ζεηξέο είλαη ν πιεζπζκφο ηεο ρψξαο πνπ βνεζάεη ζηελ εχξεζε 

ηεο θαηά θεθαιήλ θαηαλάισζεο
4
 θαζψο θάζε αγνξά έρεη δηαθνξεηηθφ κέγεζνο. 

Έπεηηα ππνινγίζακε ηελ πξαγκαηηθή θαηά θεθαιήλ θαηαλάισζε, δηαηξψληαο ηελ  

θαηά θεθαιήλ θαηαλάισζε κε ηνλ απνπιεζσξηζηή ηνπ ΑΔΠ θαη πνιιαπιαζηάδνληαο 

επί 100, γηα λα θαηαιήμνπκε ζηελ κεηαβνιή ηεο θαηαλάισζεο πνπ δίλεηαη απφ ηε 

                                                
4
  Έρνπλ γίλεη εμαξρήο, φπνπ θξίζεθε απαξαίηεην, φιεο νη απαηηνχκελεο πξνζαξκνγέο γηα επνρηθφηεηα 

ηφζν ζηελ θαηαλάισζε φζν θαη ζην ΑΔΠ.  
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ζρέζε 
1

C
1 *100

C

t

t

. Οη ππεβάιινπζεο ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο πξνθχπηνπλ σο ε 

δηαθνξά ησλ απνδφζεσλ ηεο αγνξάο κεηνρψλ, πνπ ππνινγίδνληαη απφ ηελ ζρέζε 

,t ,t-1lnr lnr *100ί ί  απφ ην αθίλδπλν επηηφθην.  

 

 

4.2  Σο αζθάλιζηπο κινδύνος (μια καηάζηαζη) 

 

ηελ αλάιπζε ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ κνληέινπ πνπ έγηλε ζην Κεθάιαην 3 

αλαθέξακε ηηο ηέζζεξηο δπλαηέο θπζηθέο θαηαζηάζεηο ζηηο νπνίεο κπνξεί λα βξεζεί 

κηα νηθνλνκία αλάινγα κε ηηο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ θάζε ζηηγκή ζηελ αγνξά. ηε 

ζπλέρεηα ζα πξνζπαζήζνπκε λα επεμεγήζνπκε ην αζθάιηζηξν θηλδχλν γηα κεηνρέο κε 

βάζε ηελ αλάιπζε πνπ πξνεγήζεθε. Όπσο κπνξνχκε λα δνχκε ζηνλ Πίλαθα 4.1 πνπ 

αθνινπζεί έρνπκε πάξεη ήδε ηηο πξψηεο καο εθηηκήζεηο γηα ηηο παξακέηξνπο ηνπ 

κνληέινπ, ζχκθσλα κε ηελ εμίζσζε (16), φηαλ δελ ππάξρνπλ αιιαγέο θαηάζηαζεο, 

γηα ηηο δεθαελλέα ζπλνιηθά αλεπηπγκέλεο ρψξεο πνπ ζα καο απαζρνιήζνπλ ζηελ 

κειέηε απηή. 

Ζ πξψηε ζηήιε ηνπ Πίλαθα 1 δείρλεη ηελ δεηγκαηηθή εθηίκεζε ηνπ αξηζηεξνχ 

ζθέινπο ηεο εμίζσζεο (16) πνπ είλαη ίζε κε ηελ ππεξβάιινπζα κεηνρηθή απφδνζε 

θαη ε δεχηεξε ζηήιε ηελ δηαθχκαλζε 2

i
 απηψλ ησλ απνδφζεσλ εθθξαζκέλε ζε 

εηεζηνπνηεκέλνπο φξνπο. Ζ ηξίηε ζηήιε παξνπζηάδεη ηελ δηαθχκαλζε 2

c
 ηεο 

κεηαβνιήο θαηαλάισζεο, ε ηέηαξηε ζηήιε δίλεη ηελ ζπλδηαθχκαλζε 
,i c

  κεηαμχ ησλ 

κεηνρηθψλ απνδφζεσλ θαη ηεο αλάπηπμεο θαηαλάισζεο, ελψ ζηελ πέκπηε ζηήιε 

δίλεηαη ε ζπζρέηηζε ,i c  ηεο ππεξβάιινπζαο κεηνρηθήο απφδνζεο θαη ηεο αλάπηπμεο 

θαηαλάισζεο. Σέινο, ν πίλαθαο δίλεη δχν ζηήιεο κε ηνπο ππνλννχκελνπο (implied) 

ζπληειεζηέο απνζηξνθήο θηλδχλνπ. Ζ ζηήιε κε ηα 1  ρξεζηκνπνηεί άκεζα ηελ 

εμίζσζε (16), δηαηξψληαο ηελ πξνζαξκνζκέλε κέζε ππεξβάιινπζα απφδνζε κε ηελ 

εθηηκεκέλε  ζπλδηαθχκαλζε  πξνθεηκέλνπ  λα εθηηκήζνπκε ηελ απνζηξνθή θηλδχλνπ. 
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Πίνακαρ 4.1: Σν αζθάιηζηξν θηλδχλνπ γηα κεηνρέο  

 

Χώρα 
Δειγματική 
Περίοδος 

Risk 
Premium 

 

2

i
 

 

 

2

c
 

 

 

,i c
 

 

 

,i c
 

 

 

1  
 

 

2  
 

         

Η.Π.Α 1970.1- 2005.4 0.436 44.957 0.451 1.026 0.229 22.339 5.090 

Καναδάς 1970.1- 2005.4 0.268 58.965 0.860 0.526 0.074 56.546 4.177 

         

Αυστραλία 1970.1- 2005.4 -0.129 75.304 0.870 -0.757 -0.094 < 0 4.636 

Ιαπωνία  1970.1- 2005.4 0.788 72.607 1.931 0.489 0.041 75.897 3.132 

Νέα Ζηλανδία 1982.1- 2005.4 -0.164 105.868 1.575 -2.509 -0.195 < 0 4.087 

Σιγκαπούρη 1972.1- 2005.4 1.302 182.407 0.763 1.787 0.152 51.763 7.840 

         

Αυστρία 1970.1- 2005.4 0.653 96.580 5.473 0.199 0.009 245.499 2.129 

Βέλγιο 1980.1- 2005.4 0.914 72.564 1.997 -0.572 -0.048 < 0 3.090 

Δανία 1972.1- 2005.4 0.777 78.171 3.172 -0.503 -0.032 < 0 2.531 

Φιλανδία 1982.1- 2005.4 -2.748 293.089 2.064 -0.263 -0.011 < 0 5.847 

Γαλλία 1970.1- 2005.4 0.421 87.164 1.507 -0.079 -0.007 < 0 3.839 

Γερμανία 1970.1- 2005.4 0.288 78.656 3.456 -0.507 -0.031 < 0 2.403 

Ιταλία 1971.1- 2005.4 -0.039 124.865 1.229 0.606 0.049 102.876 5.036 

Ολλανδία 1977.1- 2005.4 1.109 60.021 5.204 2.763 0.157 11.262 1.761 

Νορβηγία 1972.1- 2005.4 0.601 153.097 7.384 -1.858 -0.055 < 0 2.295 

Ισπανία 1974.1- 2005.4 -0.651 104.519 1.425 -0.224 -0.018 < 0 4.229 

Σουηδία  1970.1- 2005.4 1.553 123.605 2.004 0.926 0.059 68.445 4.025 

Ελβετία 1970.1- 2005.4 1.118 56.900 1.282 -0.100 -0.012 < 0 3.462 

Η. Βασίλειο  1970.1- 2005.4 0.868 89.630 1.491 0.085 0.007 534.657 3.952 

 

Γηα ηελ ζηήιε κε ηα 2  ζέηνπκε ηελ ζπζρέηηζε ησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ θαη ηεο 

αλάπηπμεο θαηαλάισζεο ίζε κε έλα (
,i c

=1) πξσηνχ ππνινγίζνπκε ηνλ θίλδπλν 

απνζηξνθήο. Δλψ απηφ είλαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα έλα αλέθηθην πείξακα, έρεη ζηελ 

νπζία κία δηαγλσζηηθή αμία αθνχ  ππνδεηθλχεη ηνλ βαζκφ ζηνλ νπνίν ην παδι ηνπ 

αζθάιηζηξνπ θηλδχλνπ γηα κεηνρέο απνξξέεη απφ ηελ εμνκάιπλζε ηεο θαηαλάισζεο 

πεξηζζφηεξν απφ φηη ηελ ρακειή ζπζρέηηζε κεηαμχ θαηαλάισζεο θαη κεηνρηθψλ 

απνδφζεσλ. Ζ ζπζρέηηζε είλαη δχζθνιν λα κεηξεζεί επαθξηβψο δηφηη είλαη εχθνιν λα 

παξνπζηαζηνχλ ζηξεβιψζεηο πνπ νθείινληαη ζε βξαρπρξφληα ζθάικαηα κέηξεζεο 

ζηελ θαηαλάισζε, γηα απηφ πξέπεη λα έρνπκε ππφςε ην γεγνλφο φηη ε δεηγκαηηθή 

ζπζρέηηζε είλαη αξθεηά επαίζζεηε ζηνλ νξίδνληα κέηξεζεο. Θέηνληαο ηελ ζπζρέηηζε 

ίζε κε ηελ κνλάδα ε ζηήιε 2  θαλεξψλεη ηελ έθηαζε ζηελ νπνία ην παδι ηνπ 

αζθάιηζηξνπ θηλδχλνπ γηα κεηνρέο ζπλερίδεη λα πθίζηαηαη. Δπίζεο, γηα απηνλφεηνπο 

ιφγνπο κπνξνχκε λα ππνζέζνπκε ζπζρέηηζε ίζε κε ηελ κνλάδα έρνληαο θαηά λνπ ην 

φξην ηεο δηαθχκαλζεο γηα ηνλ ζηνραζηηθφ πξνεμνθιεηηθφ παξάγνληα ζηελ ζρέζε 
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(12), θαζψο θαη πνιιέο ελδεηθηηθέο κειέηεο φπσο ζηνπο Mehra θαη Prescott (1985),  

Abel (1999) ή  Campbell  θαη Cochrane (1999).  

Ο Πίλαθαο 4.1 δείρλεη φηη ην παδι ηνπ αζθάιηζηξνπ θηλδχλνπ γηα κεηνρέο 

είλαη έλα αλζεθηηθφ θαηλφκελν ζηα δηεζλή δεδνκέλα. Οη ζπληειεζηέο ηνπ ζρεηηθνχ 

θηλδχλνπ απνζηξνθήο ζηελ ζηήιε κε ηα 1  είλαη γεληθά αξθεηά κεγάινη. Δίλαη 

ζπλήζσο θαηά πνιιέο θνξέο κεγαιχηεξνη απφ ην 10, ην κέγηζην επίπεδν πνπ 

ζεσξείηαη σο εχινγε ηηκή απφ ηνπο Mehra θαη Prescott
5
. Παξαδείγκαηα ηέηνησλ 

ρσξψλ, φπσο θαίλεηαη απφ ηα απνηειέζκαηα, είλαη ην Ζλσκέλν Βαζίιεην, ε Απζηξία, 

ε Ηηαιία, ε Ηαπσλία, ε νπεδία, ν Καλαδάο θαη ε ηγθαπνχξε. Σηο κηθξφηεξεο ηηκέο 

γηα ηνλ ζπληειεζηή ηνπ ζρεηηθνχ θηλδχλνπ απνζηξνθήο εκθαλίδνπλ νη Ζ.Π.Α θαη ε 

Οιιαλδία. ε αξθεηέο πεξηπηψζεηο, γηα δέθα ρψξεο ζπλνιηθά, νη  1  ζπληειεζηέο 

είλαη κηθξφηεξνη ηνπ κεδελφο θαη απηφ δηφηη ε εθηηκεκέλε ζπλδηαθχκαλζε ησλ 

κεηνρηθψλ απνδφζεσλ θαη ηεο αλάπηπμεο θαηαλάισζεο είλαη αξλεηηθή. Όπσο 

κπνξνχκε λα πξνζέμνπκε φκσο, γηα απηέο ηηο ρψξεο, ε ζπλδηαθχκαλζε είλαη αξθεηά 

θνληά ζην κεδέλ. Γίλνληαο ζην κνληέιν ηελ θαιχηεξε δπλακηθή ηνπ, δειαδή 

ζέηνληαο ηελ ζπζρέηηζε ίζε κε ηελ κνλάδα, ε ζηήιε 2  εκθαλίδεη ηνπο ζπληειεζηέο 

απνζηξνθήο θηλδχλνπ γηα φιεο ηηο ρψξεο λα είλαη κηθξφηεξνη απφ ην 10. Βξίζθνληαη 

πιένλ ζην επηζπκεηφ νηθνλνκηθφ εχξνο ηηκψλ.  

 

 

4.3  Δκηιμήζειρ 
 

 

ε απηφ ην ζεκείν ζα αζρνιεζνχκε δηεμνδηθά κε ηηο εθηηκήζεηο ησλ 

παξακέηξσλ ηνπ κνληέινπ γηα θάζε ρψξα μερσξηζηά. Τπάξρνπλ αξθεηά 

ελδηαθέξνληα ραξαθηεξηζηηθά γλσξίζκαηα πνπ κπνξνχκε λα δνχκε θαη λα 

ζρνιηάζνπκε εδψ. Θα εξεπλήζνπκε θπξίσο θαηά πφζν είλαη ή φρη δπλακηθή ε 

παξνπζία θαζεζηψησλ (regimes) ζηηο απνδφζεηο ησλ ζηνηρείσλ. Να αλαθέξνπκε 

πξψηα φηη ε αγνξά κεηνρψλ ραξαθηεξίδεηαη απν δχν θαηαζηάζεηο, ηηο αλνδηθέο 

αγνξέο (bull markets) θαη ηηο πησηηθέο αγνξέο (bear markets). Αληίζηνηρα, γηα ηελ 

θαηαλάισζε ππάξρνπλ επίζεο δχν δηαθξηηέο θαηαζηάζεηο, ε κία λα αλαινγεί ζε 

                                                
5 Οη Mehra θαη Prescott (1985) ζέηνπλ σο αλψηαην φξην ην 10 φζνλ αθνξά ηηο ¨ινγηθέο¨  ηηκέο πνπ 

κπνξεί λα ιάβεη ν ζπληειεζηήο ηνπ ζρεηηθνχ θηλδχλνπ απνζηξνθήο. Παξά φια απηά, άιινη εξεπλεηέο 

φπσο νη Kandel θαη Stambaugh (1991) ππνζηεξίδνπλ φηη απηή ε παξάκεηξνο ζα κπνξνχζε λα είλαη 

κεγαιχηεξε (έσο 30) ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο ζπλερίδνληαο αθφκα λα ππνδειψλεη νξζνινγηθή 

νηθνλνκηθή ζπκπεξηθνξά.  
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πεξηφδνπο ξαγδαίαο αλάπηπμεο (boom)  θαη ε άιιε ζε πεξηφδνπο θάκςεο (recession). 

Θα δνχκε ινηπφλ, πψο ελαιιάζζνληαη απηέο νη ηέζζεξηο θαηαζηάζεηο κέζα ζε θάζε 

νηθνλνκηθή αγνξά θαη ηη απνηειέζκαηα δεκηνπξγνχληαη
6
.  

 

 Πίνακαρ 4.2: Δθηηκήζεηο κνληέινπ, Ζ.Π.Α  

 

Means μ1 μ2 μ*
1 μ*

2 

 2.739 -1.843 -2.682 0.661 

 (0.715) (0.075) (1.269) (0.046) 

Standard 

Deviations 
1  2  *

1  
*

2  

 5.014 0.386 7.315 0.546 

 (0.460)  (0.044) (0.841) (0.033) 

 

 

Correlations 1  2  3  
4  

 0.987 -0.003 -0.065 0.483 

 (0.013) (0.034)  (0.259) (0.110) 

Conditional 

Probabilities 
1q  1p  2q  2p  

 0.901 0.833 0.000 0.972 

 (0.056)  (0.089) (0.003) (0.014) 

 

 

Unconditional 

Probabilities 
1Q  1P  2Q  

2P  

 62.8% 37.2% 2.8% 97.2% 

Duration 10.1 6.0 1.0 35.2 

 

Ξεθηλάκε ηελ αλάιπζε καο κε ηηο Ζ.Π.Α απφ ηηο εθηηκήζεηο πνπ δίλνληαη ζηνλ 

Πίλαθα 4.2. Πξψηνλ, φζνλ αθνξά ηελ αγνξά κεηνρψλ, ζηηο αλνδηθέο αγνξέο 

δεζπφδνπλ νη ζεηηθέο κέζεο απνδφζεηο πνπ βξίζθνληαη γχξσ ζην 2.7% αλά ηξίκελν 

θαη ραξαθηεξίδνληαη απφ ρακειή κεηαβιεηφηεηα, ελψ νη πησηηθέο αγνξέο 

παξνπζηάδνπλ πςειέο αξλεηηθέο απνδφζεηο θαη κεγαιχηεξε κεηαβιεηφηεηα. Ωζηφζν, 

έλα γλψξηζκα ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ απνδφζεσλ είλαη φηη νη πεξίνδνη θξίζεο ή 

δηαηαξαρψλ γελλνχλ αξλεηηθέο απνδφζεηο ζηνπο επελδπηέο θαζψο θαη απμεκέλε 

αβεβαηφηεηα. ην Παξάξηεκα 1, παξαηεξψληαο ην αληίζηνηρν δηάγξακκα ησλ 

ππεξβαιινπζψλ απνδφζεσλ (R1USA), βιέπνπκε φηη ην εχξνο ησλ ηηκψλ ηνπο 

θπκαίλεηαη κεηαμχ –30 έσο 20 θαη παξνπζηάδεη κηα απμνκεησηηθή ηάζε θνληά ζην 

κεδέλ.  Σα έηε 1970, 1973-75, 1987 θαη 2002 ραξαθηεξίδνληαη απφ κεγάιε πηψζε 

                                                
6 Να αλαθέξνπκε φηη γηα ηξεηο ρψξεο, ζπγθεθξηκέλα ηηο Γεξκαλία, Ηηαιία θαη Διβεηία, δελ επηηεχρζεθε 

ζχγθιηζε ηνπ αιγνξίζκνπ, νπφηε δελ κπνξνχκε λα παξνπζηάζνπκε ηα αληίζηνηρα απνηειέζκαηα ζε 

απηφ ην ζεκείν.    
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ζηηο ηηκέο ησλ απνδφζεσλ, ελψ  ηδηαίηεξα ελζαξξπληηθέο είλαη νη ηηκέο γηα ηα έηε 

1978, 1983, 1991, 1998-99 θαη 2003. Απφ ηα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά παίξλνπκε θαη 

ηνλ κέζν ηεο ζεηξάο πνπ είλαη ίζνο κε  0.436, δειαδή πνιχ θνληά ζην κεδέλ, πξάγκα 

πνπ επηβεβαηψλεη ηελ ηάζε πνπ ππάξρεη γηα επηζηξνθή ζην κέζν. 

Με παξφκνην ηξφπν ζα αλαιχζνπκε θαη ηελ ζπκπεξηθνξά ηεο  αλάπηπμεο 

θαηαλάισζεο. ε πεξηφδνπο θάκςεο παξνπζηάδεηαη ρακειή κεηαβιεηφηεηα κε 

αξλεηηθή κεηαβνιή ζηελ θαηαλάισζε θαη ζε πεξηφδνπο αλφδνπ πςειή 

κεηαβιεηφηεηα κε ζεηηθή κεηαβνιή ζηελ θαηαλάισζε, αληίζεηα απφ φηη είδακε ζηελ 

αγνξά κεηνρψλ. Απφ ην δηάγξακκα ηεο αλάπηπμεο θαηαλάισζεο (R2USA) ζην 

Παξάξηεκα 1, βιέπνπκε φηη ην  εχξνο ηηκψλ είλαη πνιχ κηθξφηεξν εδψ,  απφ –3 έσο 

3, κε ηελ κεγαιχηεξε θάκςε λα ζεκεηψλεηαη γηα ηα έηε 1974, 1980, 1991 θαη ηελ 

κεγαιχηεξε άλνδν γηα ηα έηε 1976-77, 1983-84, 1992 θαη 1996-97. Έρνπκε δειαδή 

κηθξφηεξεο πνζνζηηαίεο κεηαβνιέο ζηελ θαηαλάισζε, πνπ πξνθαλψο πεξηνξίδνπλ 

αθξαίεο ελέξγεηεο απφ πιεπξάο ηνπ επελδπηή.  Ο κέζνο ηεο ζεηξάο είλαη ίζνο κε 

0.595.  Άιια ζηαηηζηηθά κέηξα πνπ δίλνληαη είλαη ε δηάκεζνο, ε ηππηθή απφθιηζε, ην 

κέγηζην θαη ην ειάρηζην ησλ παξαηεξήζεσλ, ε θχξησζε θαη ε αζπκκεηξία, θαζψο 

επίζεο θαη ε ε ζηαηηζηηθή ειέγρνπ Jarque–Bera (JB) κε ηελ νπνία ειέγρνπκε ηελ 

κεδεληθή ππφζεζε θαλνληθήο θαηαλνκήο. H κεδεληθή ππφζεζε απνξξίπηεηαη γηα 

πςειέο ηηκέο ηεο ζηαηηζηηθήο JB θαη ζηελ πεξίπησζή καο, φπσο θαίλεηαη απφ ηα 

ζρήκαηα, αιιά θαη απφ ηηο ηηκέο πνπ ππνινγίζηεθαλ, βιέπνπκε φηη νη ζεηξέο δελ 

πξνέξρνληαη απφ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. 

Γεχηεξνλ, ππνινγίδνπκε ηελ αδέζκεπηε πηζαλφηεηα ησλ ζεηξψλ ζχκθσλα κε 

ηνλ ηχπν (21) πνπ δφζεθε ζε πξνεγνχκελν θεθάιαην. Όπσο κπνξνχκε λα δνχκε, ε 

πςειήο κεηαβιεηφηεηαο θαηάζηαζε επηθξαηεί γηα 37%  ηνπ ρξφλνπ θαη δηαξθεί θαηά 

κέζν φξν γηα 6 ηξίκελα
6
.  Αληίζεηα, γηα ηηο ήπηεο αγνξέο κπνξνχκε λα πνχκε φηη είλαη  

πεξηζζφηεξν επηβιεηηθέο κε θχθιν πνπ θηάλεη ηα 2.5 ρξφληα. Γηα ηελ θαηαλάισζε, νη 

πεξίνδνη χθεζεο έρνπλ πνιχ κηθφηεξε δηάξθεηα απφ ηηο πεξηφδνπο αλάπηπμεο (1 

έλαληη 35 ηξηκήλσλ αληίζηνηρα). Δληνχηνηο, νη θαηαζηάζεηο αλφδνπ δηαηεξνχληαη γηα 

κεγαιχηεξν ρξνληθφ δηάζηεκα απφ ηηο θαηαζηάζεηο θαζφδνπ θαη ζηηο δχν αγνξέο. 

Δλψ φκσο, ζε πεξίνδν αλάθακςεο, ε θαηαλάισζε ππεβαίλεη θαηά πνιχ ηνλ θχθιν 

ηνπ νκφινγνχ ηνπ ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή αγνξά, ζε πεξηφδνπο χθεζεο ηζρχεη ην 

αληίζεην. 

                                                
6
 Ζ δηάξθεηα πνπ εθθξάδεη ην κήθνο ηνπ ρξφλνπ θαηά ηνλ νπνίν δηαηεξείηαη κηα θαηάζηαζε 

ππνινγίδεηαη απφ ηνλ ηχπν, Γηάξθεηα  = 1/(1-p). 
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ηνλ Πίλαθα 4.2 δίλνληαη επίζεο θαη άιια κέηξα, φπσο είλαη νη ζπζρεηίζεηο 

θαη νη ππφ ζπλζήθε πηζαλφηεηεο γηα φιεο ηηο δπλαηέο θαηαζηάζεηο πνπ κπνξεί λα 

βξεζεί θάζε θνξά ε αγνξά. ην Παξάξηεκα 2, δίλνληαη θαη ηα ζρήκαηα γηα ηηο 

εθηηκήζεηο ησλ πηζαλνηήησλ φηαλ ηα δχν κεγέζε πνπ κειεηάκε, κεηνρηθέο απνδφζεηο 

θαη αλάπηπμε θαηαλάισζεο, βξίζθνληαη ζην πξψην regime. Σν πξψην regime 

αλαινγεί ζηελ ρακειήο κεηαβιεηφηεηαο θαηάζηαζε γηα ηηο απνδφζεηο, ην νπνίν 

ρξαθηεξίδεηαη απφ ζεηηθέο απνδφζεηο. Δλψ γηα ηελ κεηαβνιή θαηαλάισζεο 

αληηζηνηρεί ζηελ πεξηνξηζκέλεο αλάπηπμεο πεξίνδν, δειαδή πςειήο κεηαβιεηφηεηαο. 

Γηα ηηο Ζ.Π.Α, ε αγνξά κεηνρψλ πεξλάεη έλα ζρεηηθά κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα ζε 

απηή ηελ θαηάζηαζε, αληίζεηα ε θαηαλάισζε βξίζθεηαη ζπαληφηεξα ζην πξψην 

regime, πξάγκα πνπ επηβεβαηψλεη θαη ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ ηνλ 

πίλαθα φπνπ δφζεθαλ νη εθηηκήζεηο ηνπ κνληέινπ.  

Βαζηδφκελνη ζην νηθνλνκεηξηθφ κνληέιν πνπ αλαπηχμακε πην πάλσ ζα 

δνχκε ηψξα ηη ζπκβαίλεη φηαλ ην ζχζηεκά καο βξίζθεηαη κέζα ζε κία απφ ηηο 

ηέζζεξηο θπζηθέο θαηαζηάζεηο πνπ γλσξίδνπκε. Ζ πξψηε ζεηξά ηνπ Πίλαθα 4.3 

παξνπζηάδεη ηα απνηειέζκαηα αγλνψληαο ηηο ελαιιαγέο θαηαζηάζεσλ, φπσο απηά 

ππνινγίζηεθαλ ζηνλ Πίλαθα 4.1. Πέξα απφ ηελ παξνδνζηαθή απηή πξνζέγγηζε, 

αηηηνινγψληαο ηελ κεηαπήδεζε απφ ην έλα θαζεζηψο ζην άιιν θαη γηα ηηο αγνξέο 

κεηνρψλ θαη γηα ηηο επηθξαηνχζεο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ζα έρνπκε έλαλ επηπιένλ 

δηνξαηηθφ παξάγνληα πάλσ ζηνπο ιφγνπο πνπ θαηεπζχλνπλ απηά ηα απνηειέζκαηα.  

 

Πίνακαρ 4.3: Εκτιμήσεις συντελεστών αποστροφής κινδύνου, Η.Π.Α 

 
Risk 

Premium 
ci,  

,i c  
i

 
c

 1  2  

No regimes 0.436 0.229 1.026 6.705 0.671 22.339 5.090 

Recession - Bull 0.436 -0.003 -0.009 5.014 0.546 < 0 4.755 

Boom - Bull 0.436 0.987 1.912 5.014 0.386 6.802 6.716 

Recession - Bear 0.436 0.483 1.926 7.315 0.546 14.115 6.814 

Boom - Bear 0.436 -0.065 -0.183 7.315 0.386 <0 9.624 

 

Οη εθηηκήζεηο καο, γηα ηηο παξακέηξνπο ηνπ θηλδχλνπ απνζηξνθήο, είλαη 

αηζζεηά κεησκέλεο. Όπσο θαίλεηαη, φηαλ νη ζπλζήθεο ζηελ αγνξά κεηνρψλ είλαη 

θαιέο (bull), νη επελδπηέο είλαη πην αλεθηηθνί ζην ξίζθν, αζρέησο ησλ ππαξρνπζψλ 

νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ. Κάησ απφ ηελ ήδε πςειή αγνξαία αλάπηπμε ησλ κεηνρψλ, 
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νη ζπκκεηέρνληεο ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή αγνξά είλαη πεξηζζφηεξν έηνηκνη λα  

απνδερηνχλ έλα ζηνίρεκα ζηελ αγνξά κεηνρψλ. Ζ εθηηκεκέλε παξάκεηξνο 

απνζηξνθήο θηλδχλνπ  ιακβάλεη πιένλ ηηκέο θνληά ζην 7 γηα πεξηφδνπο αλφδνπ  ζηελ 

θαηαλάισζε θαη  κηθξφηεξε ηνπ κεδελφο γηα πεξηφδνπο θάκςεο. Ζ πξψηε πεξίπησζε 

είλαη πιένλ εληφο ηνπ νηθνλνκηθά απνδεθηνχ νξίνπ, πνπ ζεκαίλεη φηη ηα 

απνηειέζκαηα ηνπ ζπληειεζηή ηνπ θηλδχλνπ απνζηξνθήο αξρίδνπλ λα θηλνχληαη πξνο 

ηελ ζσζηή θαηεχζπλζε. Αληίζηνηρα απνηειέζκαηα παξνπζηάδνληαη θαη φηαλ ε αγνξά 

κεηνρψλ βξίζθεηαη ζε θάζε πςειήο κεηαβιεηφηεηαο, κφλν πνπ απηή ηε θνξά ε ηηκή 

ηεο παξακέηξνπ έρεη κεησζεί θαηά κηθξφηεξν πνζνζηφ. πγθεθξηκέλα, παίξλεη ηηκέο 

θνληά ζην 14  γηα πεξηφδνπο θάκςεο ζηελ θαηαλάισζε θαη κηθξφηεξε ηνπ κεδελφο 

γηα πεξηφδνπο αλάπηπμεο.  

Δπαλαιακβάλνπκε ηελ αλάιπζε γηα ηελ ππνζεηηθή πεξίπησζε φπνπ ε 

ζπζρέηηζε  κεηαμχ ησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ θαη ηεο αλάπηπμεο θαηαλάισζεο είλαη 

ίζε κε ηελ κνλάδα. Απηφ ην θάλνπκε γηα δχν θπξίσο ιφγνπο. Πξψηνλ, γηαηί βξίζθεηαη 

ζε ζπλέπεηα κε ην C-CAPM θαη δεχηεξνλ, δηφηη δίλεη ζην κνληέιν ηελ θαιχηεξε 

επθαηξία λα εμεγήζεη ην άξηζην ζε φινπο ηνπο ελαιιαθηηθνχο ζπλδπαζκνχο 

θαηαζηάζεσλ. Όιεο νη εθηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ πνπ βξέζεθαλ είλαη κηθξφηεξεο 

απφ 10, γηα θάζε ζπλδπαζκφ.   

πλερίδνπκε ηελ αλάιπζε κε ηελ γείηνλα ρψξα πνπ είλαη ν Καλαδάο. Απφ ηα 

απνηειέζκαηα ζηνλ Πίλαθα 4.4, δελ θαίλεηαη λα ππάξρεη θακία δηαθνξά εληφο ησλ 

δχν αγνξψλ, αζρέησο ηεο θαηάζηαζεο ζηελ νπνία βξίζθεηαη. Οη κέζεο απνδφζεηο 

είλαη ίδηεο θαη κάιηζηα ζεηηθέο είηε γηα νκαιέο είηε γηα δηαηαξαγκέλεο πεξηφδνπο θαη 

παξνπζηάδνπλ ίδηα αθξηβψο κεηαβιεηφηεηα. Σν ίδην ηζρχεη θαη γηα ηηο πηζαλφηεηεο, 

αιιά θαη γηα ηελ δηάξθεηα πνπ δηαηεξείηαη θάζε θαηάζηαζε, ε νπνία είλαη ίζε κε 3.5 

ηξίκελα. Ο ιφγνο πνπ ζπκβαίλεη απηφ είλαη φηη ην κνληέιν καο δελ κπνξεί λα 

δηαθξίλεη δχν θαηαζηάζεηο. Οπφηε νη εθηηκήζεηο πνπ πξνθχπηνπλ ζε απηή ηελ 

πεξίπησζε ζπκπίπηνπλ κε απηέο πνπ ππνινγίζακε γηα κηα θαηάζηαζε 

κεηαβιεηφηεηαο.  

 

 

 

 

Πίνακαρ 4.4: Δθηηκήζεηο κνληέινπ, Καλαδάο 
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Means μ1 μ2 μ*
1 μ*

2 

 0.269 0.445 0.269 0.445 

 (2.977) (0.286) (2.775) (0.292) 

Standard 
Deviations 

1  2  *

1  
*

2  

 7.666 0.926 7.666 0.926 

 (2.013)  (0.013) (2.019) (0.035) 

 

 

Correlations 1  2  3  
4  

 0.074  0.074 0.074  0.074 

 (0.538) (0.605)  (0.882) (1.276) 

Conditional 
Probabilities 

 

1q  1p  2q  2p  

 0.711 0.711 0.711 0.711 

 (2.781)  (1.912) (0.941) (2.274) 

 

 

Unconditional 
Probabilities 

1Q  1P  2Q  
2P  

 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 

Duration 3.5 3.5 3.5 3.5 

 

Απφ ηα γξαθήκαηα ησλ ππεξβαιινπζψλ απνδφζεσλ θαη ηεο αλάπηπμεο 

θαηαλάισζεο, ζην Π1 παξαηεξνχκε φηη ππάξρεη θαη εδψ κηα απμνκεησηηθή ηάζε 

θνληά ζην κεδέλ, κε εχξνο ηηκψλ γηα ηηο απνδφζεηο  απφ –30 έσο 20 θαη γηα ηελ 

θαηαλάισζε, απφ –3 έσο 3. Οη κέζνη ησλ ζεηξψλ παίξλνπλ ηηκέο 0.268 θαη 0.445 

αληίζηνηρα.  

 

Πίνακας 4.5: Εκτιμήσεις συντελεστών αποστροφής κινδύνου, Καναδάς 

 
Risk 

Premium 
ci,  

,i c  
i

 
c

 1  2  

No regimes 0.268 0.074 0.526 7.679 0.927 56.546 4.177 

Recession - Bull 0.268 0.074 0.526 7.666 0.926 56.322 4.177 

Boom - Bull 0.268 0.074 0.526 7.666 0.926 56.322 4.177 

Recession - Bear 0.268 0.074 0.526 7.666 0.926 56.322 4.177 

Boom - Bear 0.268 0.074 0.526 7.666 0.926 56.322 4.177 

 

Οη ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή  ζηνλ Πίλαθαο 4.5 δηακνξθψλνληαη ζηα ίδηα 

επίπεδα αλεμαξηήησο ηνπ ρξφλνπ θαη ηνπ θαζεζηψηνο ζην νπνίν βξίζθεηαη ε 

νηθνλνκία. Σν 1  ππεξβαίλεη θαηά πνιχ ην απνδεθηφ αλψηαην φξην πνπ έρνπκε 

νξίζεη, ελψ γηα ηελ αληίζηνηρε ππνζεηηθή νηθνλνκία φπνπ ci, = 1, παίξλνπκε ηα 
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επηζπκεηά απνηειέζκαηα, κε ηελ ηηκή ηεο εθηίκεζεο ηεο παξακέηξνπ ηνπ θηλδχλνπ 

απνζηξνθήο λα είλαη πνιχ θνληά ζην 4. Επίσης, απφ ηα γξαθήκαηα ησλ πηζαλνηήησλ 

ζην Π2 θαίλεηαη φηη ε πηζαλφηεηα  νη απνδφζεηο θαη ε θαηαλάισζε λα βξίζθνληαη ζε 

έλα απφ ηα δχν regime είλαη ζηαζεξή θαη ίζε κε 0.5. 

Αθνινπζεί ν Πίλαθαο 4.6 κε ηηο εθηηκήζεηο ησλ παξακέηξσλ ηνπ κνληέινπ γηα 

ηελ Απζηξαιία. ηελ αγνξά κεηνρψλ, παξνπζηάδεηαη κηθξή κέζε ζεηηθή απφδνζε 

ζηηο αλνδηθέο αγνξέο, 0.5% πεξίπνπ αλά ηξίκελν, ελψ ζηηο πησηηθέο αγνξέο έρνπκε 

κηθξή κέζε  αξλεηηθή απφδνζε, αιιά  θαη  δηπιάζηα  κεηαβιεηφηεηα.  Παξαηεξψληαο  

 

Πίνακαρ 4.6: Δθηηκήζεηο κνληέινπ, Απζηξαιία 

 

Means μ1 μ2 μ*
1 μ*

2 

 0.543 0.454  -0.711 0.618 

 (0.646) (0.068) (1.112) (0.324) 

Standard 
Deviations 

1  2  *

1  
*

2  

 4.651 0.688  10.415 1.555 

 (0.465)  (0.083) (0.812) (0.374) 

 

 

Correlations 1  2  3  
4  

 0.089  -0.350 -0.172  -0.104 

 (0.153) (1.156)  (0.137) (0.235) 

Conditional 
Probabilities 

1q  1p  2q  2p  

 1.000 0.989  0.972 0.870 

 (0.000)  (0.011) (0.023) (0.123) 

 

 

Unconditional 
Probabilities 

1Q  1P  2Q  
2P  

 100%  0% 82.08% 17.92% 

Duration  88.81  35.28 7.7  

 

θαη ηα δηαγξάκκαηα γηα ηηο δχν ζεηξέο ζα δνχκε φηη ε κεγαιχηεξε πηψζε γηα ηηο 

ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο ζεκεηψλεηαη ηα έηε 1974, 1981-82, 1987 θαη 2002, κε ηνλ 

κέζν ηεο ζεηξάο λα είλαη αξλεηηθφο θαη ίζνο κε –0.129, ελψ γηα ηελ κεηαβνιή ζηελ 

θαηαλάισζε ηα έηε 1975, 1986 θαη 2000, κε ζεηηθφ κέζν ίζν κε 0.485. Καηά ηελ 

δηάξθεηα πθέζεσλ, γηα ηελ αλάπηπμε θαηαλάισζεο, παξνπζηάδεηαη πςειή 

κεηαβιεηφηεηα θαη ζε πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο δηεχξπλζεο κηθξφηεξε κεηαβιεηφηεηα, 

πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη νη ππάξρνπζεο ζπλζήθεο ζηελ αγνξά απμάλνπλ ή κεηψλνπλ 

θάζε θνξά ηελ αβεβαηφηεηα ηνπ επελδπηή. Πάλησο θαη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο ε κέζε 
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κεηαβνιή ζηελ θαηαλάισζε είλαη ζεηηθή. Δπίζεο, φπσο κπνξνχκε λα δνχκε νη αγνξέο 

κεηνρψλ παξνπζηάδνπλ ζρεηηθά κεγαιχηεξε κεηαβιεηφηεηα γηα απηή ηε ρψξα. Όζνλ 

αθνξά ηελ δηάξθεηα, νη πεξίνδνη θάκςεο ππεξηζρχνπλ θαηά πνιχ ησλ πεξηφδσλ 

αλάπηπμεο, 35.3 έλαληη 7.7 ηξηκήλσλ. Αθφκε, απφ ην Π2, φπνπ δίλνληαη θαη ηα 

ζρήκαηα γηα ηηο εθηηκήζεηο ησλ πηζαλνηήησλ ησλ ππεξβαιινπζψλ κεηνρηθψλ 

απνδφζεσλ θαη ηεο αλάπηπμεο θαηαλάισζεο, βιέπνπκε φηη  βξίζθνληαη πηφ ζπρλά 

ζην πξψην regime. 

 χκθσλα κε ηηο ππνζέζεηο πνπ θάλακε, ε ζπκπεξηθνξά ηνπ επελδπηή σο πξνο 

ηνλ θίλδπλν επεξεάδεηαη ζπλήζσο θαη απφ ηελ αγνξά κεηνρψλ θαη απφ ηηο 

νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο, αιιά εηδηθφηεξα απφ ηελ θαηάζηαζε πνπ επηθξαηεί ζε θάζε 

αγνξά. Σν  επηηξέπεηαη λα δηαθέξεη κέζα ζην ρξφλν θαη αλάινγα κε ηηο 

θαηαζηάζεηο  πνπ  επηθξαηνχλ,  πξάγκα πνπ θαίλεηαη  θαιχηεξα  ζηνλ Πίλαθα 4.7.  Οη 

 

Πίνακας 4.7: Εκτιμήσεις συντελεστών αποστροφής κινδύνου, Αυστραλία 

 
Risk 

Premium 
ci,  

,i c  
i

 
c

 1  2  

No regimes -0.129 -0.094 -0.757 8.678 0.933 < 0 4.636 

Recession - Bull -0.129 -0.350 -2.531 4.651 1.555 < 0 1.478 

Boom - Bull -0.129 0.089 0.285 4.651 0.688 37.525 3.340 

Recession - Bear -0.129 -0.104 -1.684 10.415 1.555 < 0 3.341 

Boom - Bear -0.129 -0.172 -1.232 10.415 0.688 < 0 7.551 

 

λέεο εθηηκήζεηο γηα ηηο παξακέηξνπο ηνπ θηλδχλνπ απνζηξνθήο είλαη ζηελ 

πιεηνςεθία ηνπο κηθξφηεξεο ηνπ κεδελφο, αθνχ ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο ε 

ζπλδηαθχκαλζε ,i c  είλαη αξλεηηθή. Όηαλ νη αλνδηθέο αγνξέο κεηνρψλ 

αθνινπζνχληαη απφ πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο αλάθακςεο ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή  1  

είλαη ζεηηθή, 37.5, αιιά θαη πάιη αξθεηά κεγαιχηεξε απφ ην κέγηζην απνδεθηφ 

επίπεδν ηηκψλ.  Γηα ηελ πεξίπησζε φπνπ ζεσξνχκε φηη  ε ζπζρέηηζε  κεηαμχ ησλ 

κεηνρηθψλ απνδφζεσλ θαη ηεο αλάπηπμεο θαηαλάισζεο είλαη ίζε κε ηελ κνλάδα, φιεο 

νη εθηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ είλαη θαη πάιη κηθξφηεξεο απφ 10.  

ηνλ  Πίλαθα 4.8 δίλνληαη  νη εθηηκήζεηο ηνπ κνληέινπ γηα ηελ Ηαπσλία. ηελ  

 

 

Πίνακαρ 4.8: Δθηηκήζεηο κνληέινπ, Ηαπσλία 
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Means μ1 μ2 μ*
1 μ*

2 

 0.436 0.633 0.852 0.670 

 (0.299) (0.093) (0.817) (0.362) 

Standard 
Deviations 

1  2  *

1  
*

2  

 2.207 0.767 9.120 2.225 

 (0.220)  (0.066) (0.582) (0.327) 

 

 

Correlations 1  2  3  
4  

 -0.973 0.398 0.007 0.120 

 (0.015) (0.264)  (0.075) (0.178) 

Conditional 
Probabilities 

1q  1p  2q  2p  

 0.925 0.990 0.894 0.757 

 (0.068)  (0.010) (0.053) (0.146) 

 

 

Unconditional 
Probabilities 

1Q  1P  2Q  
2P  

 11.4% 88.6% 69.6% 30.4% 

Duration 13.4 104.7 9.4 4.1 

 

αγνξά κεηνρψλ, έρνπκε κηθξή κέζε ζεηηθή απφδνζε ζηηο αλνδηθέο αγνξέο θαη ρακειή 

κεηαβιεηφηεηα, ελψ ζηηο πησηηθέο αγνξέο έρνπκε κεγαιχηεξε κέζε απφδνζε πνπ 

ζπλνδεχεηαη απφ ζρεδφλ ηεηξαπιάζηα κεηαβιεηφηεηα. Γηα ηελ αλάπηπμε ζηελ 

θαηαλάισζε, παίξλνπκε ηελ ίδηα πεξίπνπ κέζε κεηαβνιή θαη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο, 

κφλν πνπ ζε πεξηφδνπο πθέζεσλ έρνπκε θαη πςειφηεξε  κεηαβιεηφηεηα. Απφ ηα 

δηαγξάκκαηα ησλ δχν ζεηξψλ ζην Π1, βιέπνπκε φηη ζηηο απνδφζεηο νη δηαθπκάλζεηο 

θαίλεηαη λα είλαη πην νκαιέο απφ ρξφλν ζε ρξφλν θαη κάιηζηα ην εχξνο ησλ ηηκψλ 

πνπ θπκαίλνληαη λα πεξηνξίδεηαη ζε ζρέζε κε ηηο ρψξεο πνπ κειεηήζακε έσο ηψξα, ζε 

–20 έσο 20, κε  ζεηηθφ κέζν ίζν κε 0.788. Αληίζεηα, απμάλεηαη ην εχξνο ηηκψλ πνπ 

θπκαίλνληαη νη ηηκέο ηεο αλάπηπμεο θαηαλάισζεο, απν –6 έσο 6, κε ηελ κεγαιχηεξε 

πηψζε λα ζεκεηψλεηαη γηα ηηο ρξνληέο 1974, 1979, 1989, 1994, 1997 θαη ηελ 

κεγαιχηεξε άλνδν γηα ηα έηε 1978 θαη 1982.  Απφ ηα ζρήκαηα κε ηηο εθηηκήζεηο ησλ 

πηζαλνηήησλ, βιέπνπκε φηη νη απνδφζεηο βξίζθνληαη ζπαληφηεξα ζην πξψην regime, 

πξάγκα πνπ επηβεβαηψλεηαη θαη απφ ηελ δηάξθεηα ησλ πεξηφδσλ πςειήο 

κεηαβιεηφηεηαο πνπ θηάλεη ηα 104.7 ηξίκελα, ζε ζχγθξηζε κε ηα 13.4 ηξίκελα πνπ 

δηαξθνχλ νη αλνδηθέο αγνξέο. Ζ αλάπηπμε θαηαλάισζεο πεξλά κεγαιχηεξν ρξνληθφ 

δηάζηεκα ζηελ πεξίνδν θάκςεο, κε ηελ δηάξθεηα ηνπο λα θηάλεη ηα 9.4 ηξίκελα έλαληη 

4.1 ηξηκήλσλ ζε πεξηφδνπο δηεχξπλζεο, αιιά ηα δχν regimes θαίλεηαη λα 
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ελαιιφζζνληαη πην ζπρλά εδψ. Πξνθαλψο, θάησ απφ ηελ παξνπζία δπζκελψλ 

νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ νη επελδπηέο ληψζνπλ κεγάιε αλαζθάιεηα, πξάγκα πνπ 

απνηππψλεηαη ζηηο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ αιιά θαη ζηελ δηάξθεηα πνπ δηαηεξείηαη 

θάζε θαηάζηαζε.  

ηνλ   Πίλαθα 4.9   δίλνληαη   νη   εθηηκήζεηο   ησλ    ζπληειεζηψλ.  Όηαλ  νη  

 

Πίνακας 4.9: Εκτιμήσεις συντελεστών αποστροφής κινδύνου, Ιαπωνία  

 
Risk 

Premium 
ci,  

,i c  
i

 
c

 1  2  

No regimes 0.788 0.041 0.489 8.521 1.390 75.897 3.132 

Recession - Bull 0.788 0.398 1.953 2.207 2.225 1.651 0.656 

Boom - Bull 0.788 -0.973 -1.648 2.207 0.767 < 0 1.903 

Recession - Bear 0.788 0.120 2.434 9.120 2.225 17.408 2.088 

Boom - Bear 0.788 0.007 0.046 9.120 0.767 914.566 6.054 

 

ζπλζήθεο ζηελ αγνξά κεηνρψλ είλαη θαιέο (bull) νη επελδπηέο  θαίλεηαη λα είλαη πην 

αλεθηηθνί ζην ξίζθν. Δηδηθφηεξα, ε εθηηκεκέλε παξάκεηξνο απνζηξνθήο θηλδχλνπ  

ιακβάλεη πιένλ ηηκέο θνληά ζην 1.7 γηα πεξηφδνπο θάκςεο ζηελ θαηαλάισζε θαη  

κηθξφηεξε ηνπ κεδελφο γηα πεξηφδνπο επέθηαζεο.  Ωζηφζν, φηαλ ε αγνξά κεηνρψλ 

πεξλάεη απφ θάπνηα θάζε πςειήο κεηαβιεηφηεηαο, ην ζθεληθφ είλαη ηειείσο 

δηαθνξεηηθφ. Όηαλ έρνπκε πησηηθέο κεηνρηθέο αγνξέο (bear markets), ε απνζηξνθή 

θηλδχλνπ πνπ επηδεηθλχεηαη απφ ηα άηνκα είλαη πάληα πάλσ απφ ην καθξνπξφζεζκν 

κέζν. Γηαηαξαγκέλεο αγνξέο κεηνρψλ ζε ζπλδπαζκφ κε επλντθέο νηθνλνκηθέο 

ζπλζήθεο, απμάλνπλ ην επίπεδν απνζηξνθήο θηλδχλνπ γηα ηνλ επελδπηή. ε απηή ηελ 

πεξίπησζε παίξλνπκε ην πην αθξαίν πξαγκαηνπνηνχκελν απνηέιεζκα, κε ηελ 

εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή λα θηάλεη θνληά ζην 915. Καηά βάζε, απηφ πνπ 

θαηαιαβαίλνπκε εδψ είλαη φηη νη κέηνρνη δελ πξνηίζεληαη λα επελδχζνπλ ζε 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ εκπεξηέρνπλ κεγάιν θίλδπλν, εθηφο αλ ιάβνπλ κεγάιε 

απνδεκίσζε γηα απηή ηνπο ηελ ελέξγεηα.  Σν επίπεδν απνζηξνθήο θηλδχλνπ πνπ 

εκθαλίδεηαη ζε ηέηνηεο πεξηπηψζεηο ππνλλνεί φηη ηα άηνκα κε ρακειά θαη αβέβαηα 

εηζνδήκαηα είλαη ηδηαίηεξα πηζαλφ λα κελ επελδχζνπλ ζηελ αγνξά κεηνρψλ. Σέηνηα 

απνηειέζκαηα κπνξεί λα κελ επηιχνπλ ην παδι ηνπ αζθάιηζηξνπ θηλδχλνπ γηα 

κεηνρέο, αιιά ππνγξακκίδνπλ ηνπο θηλεηήξηνπο παξάγνληεο πνπ βξίζθνληαη πίζσ απφ 

ηνπο πςεινχο ζπληειεζηέο απνζηξνθήο θηλδχλνπ φπσο αλαθέξνληαη ζηνλ Campbell 
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(1996, 2003). Γηα ηνπο 2  ζπληειεζηέο πάλησο, νη ηηκέο δηακνξθψλνληαη θαη πάιη ζηα 

επηζπκεηά επίπεδα γηα φινπο ηνπο δπλαηνχο ζπλδπαζκνχο.  

Ο Πίλαθαο 4.10 δείρλεη ηηο εθηηκήζεηο ησλ παξακέηξσλ ηνπ κνληέινπ γηα 

ηελ Νέα Εειαλδία. ηελ αγνξά κεηνρψλ, παξνπζηάδεηαη  κέζε ζεηηθή απφδνζε ζηηο 

αλνδηθέο αγνξέο, 3.2% πεξίπνπ αλά ηξίκελν, αιιά θαη ηδηαίηεξα απμεκέλε 

κεηαβιεηφηεηα πξνθεηκέλνπ λα εμαζθαιίζνπλ νη επελδπηέο κία ηέηνηα απφδνζε. 

Αληίζεηα ζηηο πησηηθέο αγνξέο έρνπκε κηθξή κέζε αξλεηηθή απφδνζε, αιιά θαη  πνιχ  

κηθξφηεξε κεηαβιεηφηεηα, αλ θαη βξηζθφκαζηε ζε πεξίνδν θξίζεο. Γηα ηελ αλάπηπμε 

 

Πίνακαρ 4.10: Δθηηκήζεηο κνληέινπ, Νέα Εειαλδία 
 

Means μ1 μ2 μ*
1 μ*

2 

 3.224 0.550 -0.924 -0.222 

 (2.408) (0.121) (0.732) (0.279) 

Standard 
Deviations 

1  2  *

1  
*

2  

 15.523 0.986 5.727 1.649 

 (1.821)  (0.093) (0.554) (0.198) 

 

 

Correlations 1  2  3  
4  

 0.741 -0.417 0.074 -0.836 

 (0.127) (0.146)  (0.140) (0.106) 

Conditional 
Probabilities 

1q  1p  2q  2p  

 0.973 0.999 0.982 0.958 

 (0.026)  (0.000) (0.018) (0.042) 

 

 

Unconditional 
Probabilities 

1Q  1P  2Q  
2P  

 0.4% 99.6% 70.4% 29.6% 

Duration 37.6 10000.0 56.1 23.6 

 

 

θαηαλάισζεο παίξλνπκε ηα αλακελφκελα απνηειέζκαηα. Γειαδή, θαηά ηελ δηάξθεηα 

νηθνλνκηθήο επέθηαζεο έρνπκε ζεηηθή κέζε κεηαβνιή ζηελ θαηαλάισζε κε ρακειή 

κεηαβιεηφηεηα, ελψ ζε πεξηφδνπο θάκςεο έρνπκε αξλεηηθή κέζε κεηαβνιή κε πςειή 

κεηαβιεηφηεηα. Αμίδεη λα αλαθέξνπκε φηη, ηφζν ζηηο ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο φζν 

θαη ζηελ αλάπηπμε θαηαλάισζεο, ζεκεηψλνληαη ηδηαίηεξα πςειέο αιιά θαη αξλεηηθέο 

κεηαβνιέο, κε ην εχξνο ηηκψλ ηνπο λα θπκαίλεηαη κεηαμχ –45 έσο 30 θαη –3 έσο 6, 

αληίζηνηρα. ε ζχγθξηζε ηψξα κε ηηο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο, ε αγνξά κεηνρψλ 

θαίλεηαη πηφ  ηζρπξή. Οη πεξίνδνη θάκςεο ζηελ θαηαλάισζε είλαη πνιχ κηθξφηεξεο 
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δηάξθεηαο απφ ηηο πεξηφδνπο πηψζεο ζηηο αγνξέο κεηνρψλ (10000 έλαληη 56.1 

ηξηκήλσλ) θαη νη  αλνδηθέο αγνξέο ππεξέρνπλ ησλ πεξηφδσλ επέθηαζεο ( 37.6 έλαληη 

23.6 ηξηκήλσλ).  

 

Πίνακας 4.11: Εκτιμήσεις συντελεστών αποστροφής κινδύνου, Νέα Ζηλανδία  

 
Risk 

Premium 
ci,  

,i c  
i

 
c

 1  2  

No regimes -0.164 -0.195 -2.509 10.289 1.255 < 0 4.087 

Recession - Bull -0.164 -0.836 -7.893 5.727 1.649 < 0 1.719 

Boom - Bull 
 

-0.164 0.074 0.421 5.727 0.986 38.589 2.875 

Recession - Bear -0.164 -0.417 -10.669 15.523 1.649 < 0  4.700 

Boom - Bear -0.164 0.741 11.350 15.523 0.986 10.601 7.859 

 

Οη λέεο εθηηκήζεηο γηα ηηο παξακέηξνπο ηνπ θηλδχλνπ απνζηξνθήο δίλνληαη 

ζηνλ Πίλαθα 4.11. Οη ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή 1  δελ είλαη πνιχ ελζαξξπληηθέο, αθνχ 

ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο ε ηηκή είλαη αξλεηηθή, δειαδή δελ έρεη θάπνηα 

νηθνλνκηθή εξκελεία. Όηαλ βξηζθφκαζηε ζε πεξίνδν νηθνλνκηθήο επέθηαζεο ζηελ 

θαηαλάισζε, ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή απνζηξνθήο θηλδχλνπ γίλεηαη 38.6 γηα αλνδηθέο 

αγνξέο θαη βειηηψλεηαη αθφκε πεξηζζφηεξν γηα ηηο θαζνζηθέο αγνξέο  παίξλνληαο 

ηηκή 10.6, δειαδή θνληά ζην επηζπκεηφ φξην. Γηα ηελ πεξίπησζε φπνπ ζεσξνχκε φηη  

ε ζπζρέηηζε  κεηαμχ ησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ θαη ηεο αλάπηπμεο θαηαλάισζεο 

είλαη ίζε κε ηελ κνλάδα, φιεο νη εθηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ είλαη κηθξφηεξεο απφ 10.  

πλερίδνπκε ηελ αλάιπζή καο κε ηελ ηγθαπνχξε, Πίλαθαο 4.12. ηελ αγνξά 

κεηνρψλ, έρνπκε ρακειή κέζε ζεηηθή απφδνζε θαη ρακειή κεηαβιεηφηεηα ζηηο 

αλνδηθέο αγνξέο, ελψ ζηηο πησηηθέο αγνξέο παξνπζηάδεηαη πςειή κέζε ζεηηθή 

απφδνζε, 8.7% πεξίπνπ αλά ηξίκελν, κε κεγαιχηεξε βέβαηα κεηαβιεηφηεηα. Απφ ην 

αληίζηνηρν δηάγξακκα ησλ ππεξβαιινπζψλ απνδφζεσλ (Π1), ζα δνχκε φηη νη ηηκέο 

ησλ απνδφζεσλ θηλνχληαη κεηαμχ –45 έσο 60, παξνπζηάδνληαο κεγάιεο θαη άζηαηεο 

απμνκεηψζεηο, κε ηνλ κέζν φξν ηεο ζεηξάο λα είλαη ζπγθξηηηθά κεγαιχηεξνο απφ ηηο 

ρψξεο πνπ έρνπκε κειεηήζεη έσο ηψξα, θαη ίζνο κε 1.30. Γηα ηελ αλάπηπμε 

θαηαλάισζεο, έρνπκε  ρακειή κεηαβιεηφηεηα κε κέζε ζεηηθή κεηαβνιή ζηελ 

θαηαλάισζε ζε πεξηφδνπο αλφδνπ θαη πςειή κεηαβιεηφηεηα κε κεγαιχηεξε  κέζε 

ζεηηθή κεηαβνιή, 1.2% πεξίπνπ αλά ηξίκελν, ζε πεξηφδνπο θάκςεο. Αλ 

παξαηεξήζνπκε θαη ην δηάγξακκα ηεο αλάπηπμεο θαηαλάισζεο ζην Π1, ζα δνχκε φηη  
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Πίνακαρ 4.12: Δθηηκήζεηο κνληέινπ, ηγθαπνχξε 

 

Means μ1 μ2 μ*
1 μ*

2 

 0.272 1.235 8.737 0.382 

 (0.830) (0.121) (5.411) (0.084) 

Standard 
Deviations 

1  2  *

1  
*

2  

 9.190 0.962 23.566 0.309 

 (0.693)  (0.085) (3.629) (0.050) 

 

 

Correlations 1  2  3  
4  

 0.539 -0.149 -0.162 -0.382 

 (0.098) (0.188)  (0.266) (0.340) 

Conditional 
Probabilities 

1q  1p  2q  2p  

 0.973 0.861 0.939 0.916 

 (0.020)  (0.076) (0.028) (0.041) 

 

 

Unconditional 
Probabilities 

1Q  1P  2Q  
2P  

 83.5% 16.5% 57.7% 42.3% 

Duration 36.4 7.2 16.3 11.9 

 

θαηά ην κεγαιχηεξν ρξνληθφ δηάζηεκα ηνπ δηαζέζηκνπ δείγκαηνο παξνπζηάδνληαη 

ζεηηθέο κεηαβνιέο ζηελ θαηαλάισζε, κε ηελ ζεηξά λα απμνκεηψλεηαη γχξσ απφ ηελ 

κνλάδα θαη ν κέζνο λα είλαη ίζνο κε 0.88. Όζνλ αθνξά ηελ δηάξθεηα, ππεξηζρχνπλ 

εδψ νη  πεξίνδνη αλφδνπ (36.4 έλαληη 7.2 ηξηκήλσλ) ζηελ αγνξά κεηνρψλ, ελψ ζηελ 

θαηαλάισζε θχξην ξφιν παίδνπλ νη πεξίνδνη θάκςεο (16.3 έλαληη 11.9). Δπνκέλσο, ε 

πηζαλφηεηα νη απνδφζεηο θαη ε θαηαλάισζε λα βξίζθνληαη ζην πξψην regime είλαη 

κεγαιχηεξε εδψ.   

 

Πίνακας 4.13: Εκτιμήσεις συντελεστών αποστροφής κινδύνου, Σιγκαπούρη  

 
Risk 

Premium 
ci,  

,i c  
i

 
c

 1  2  

No regimes 1.302 0.152 1.787 13.506 0.874 51.763 7.840 

Recession - Bull 1.302 0.539 4.767 9.190 0.962 9.131 4.924 

Boom - Bull 1.302 -0.149 -0.422 9.190 0.309 < 0 15.318 

Recession - Bear 1.302 -0.162 -3.679 23.566 0.962 < 0 12.306 

Boom - Bear 1.302 -0.382 -2.782 23.566 0.309 < 0 38.284 
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Πην πάλσ, ζηνλ Πίλαθα 4.13 δίλνληαη νη θαηλνχξηεο εθηηκήζεηο γηα ηηο 

παξακέηξνπο ηνπ θηλδχλνπ απνζηξνθήο. Οη ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή 1  είλαη ζηελ 

πιεηνςεθία ηνπο αξλεηηθέο. Μφλν φηαλ βξηζθφκαζηε ζε πεξίνδν νηθνλνκηθήο 

θάκςεο ζηελ θαηαλάισζε, ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή απνζηξνθήο θηλδχλνπ γίλεηαη 9.1 

γηα αλνδηθέο αγνξέο, νπφηε είλαη εληφο ηνπ νηθνλνκηθά απνδεθηνχ νξίνπ. Γηα ηνπο 2  

ζπληειεζηέο, ηα απνηειέζκαηα απηή ηελ θνξά, αλ θαη βξηζθφκαζηε ζε κηα ππνζεηηθή 

νηθνλνκία, δελ είλαη ηα επηζπκεηά γηα φιεο ηηο θαηαζηάζεηο. Μφλν ζηηο πεξηπηψζεηο 

φπνπ έρνπκε κία θαηάζηαζε  (no regimes) θαη εθεί φπνπ νη αλνδηθέο αγνξέο κεηνρψλ 

αθνινπζνχληαη απφ πεξηφδνπο θάκςεο ζηελ θαηαλάισζε παίξλνπκε ηηκέο κηθξφηεξεο 

ηνπ 10. ε φιεο ηηο ππφινηπεο πεξηπηψζεηο, νη ηηκέο θπκαίλνληαη απφ 12.3 έσο 38.3.   

Πάκε ηψξα λα δνχκε ηη γίλεηαη ζηηο επξσπατθέο αλεπηπγκέλεο αγνξέο, 

μεθηλψληαο ηελ αλάιπζε καο  κε ηελ Απζηξία θαη ηα απνηειέζκαηα πνπ θαίλνληαη 

ζηνλ Πίλαθα 4.14.   

 

Πίνακαρ 4.14: Δθηηκήζεηο κνληέινπ, Απζηξία  
 

Means μ1 μ2 μ*
1 μ*

2 

 3.180 0.601 -2.212 0.679 

 (1.511) (0.106) (0.512) (0.563) 

Standard 
Deviations 

1  2  *

1  
*

2  

 12.571 1.031 3.611 3.811 

 (1.127)  (0.035) (0.526) (0.408) 

 

 

Correlations 1  2  3  
4  

 -0.063 0.129 0.219 0.035 

 (0.062) (0.247)  (0.139) (0.518) 

Conditional 
Probabilities 

1q  1p  2q  2p  

 0.952 0.935 0.956 0.892 

 (0.032)  (0.034) (0.026) (0.052) 

 

 

Unconditional 
Probabilities 

1Q  1P  2Q  
2P  

 57.4% 42.6% 71% 29% 

Duration 20.9 15.5 22.6 9.3 

 

ηελ αγνξά κεηνρψλ, έρνπκε πςειή κέζε ζεηηθή απφδνζε θαη πςειή 

κεηαβιεηφηεηα ζηηο αλνδηθέο αγνξέο, 3.2% πεξίπνπ αλά ηξίκελν, ελψ ζηηο πησηηθέο 

αγνξέο παξνπζηάδεηαη πςειή κέζε αξλεηηθή απφδνζε, 2.2% πεξίπνπ αλά ηξίκελν, κε 
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κηθξφηεξε κεηαβιεηφηεηα. Πεξηκέλακε λα έρνπκε κία ηέηνηα ζπκπεξηθνξά ζηηο κέζεο 

απνδφζεηο, νη ηηκέο φκσο γηα ηελ κεηαβιεηφηεηα δελ είλαη νη αλακελφκελεο εδψ. 

Απηφ κπνξεί λα απνδίδεηαη ζην γεγνλφο φηη παξνπζηάδνληαη αθξαίεο απμνκείσζεηο 

ζηηο ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο κε ηηο ηηκέο λα θπκαίλνληαη απφ –30 έσο 60, νπφηε νη 

επελδπηέο δελ ληψζνπλ ζηγνπξηά αθφκα θαη ζε ήπηεο νηθνλνκηθέο πεξηφδνπο. 

Τπεξηζρχνπλ πάλησο ζε δηάξθεηα νη αλνδηθέο αγνξέο, 21 ηξίκελα έλαληη 15.5 πνπ 

δηαηεξνχληαη νη πησηηθέο αγνξέο. ηελ αλάπηπμε θαηαλάισζεο ηα πξάγκαηα είλαη 

πεξηζζφηεξα μεθάζαξα. Έρνπκε ζρεδφλ ηελ ίδηα κέζε κεηαβνιή θαη ζηηο δχν 

πεξηφδνπο, κφλν πνπ ζε πεξηφδνπο θάκςεο έρνπκε ηξηπιάζηα κεηαβιεηφηεηα. Δδψ 

φκσο νη πεξίνδνη αλάπηπμεο είλαη κηθξφηεξεο, 9.3 έλαληη 22.6 ηξηκήλσλ.  

πλερίδνπκε κε ηνλ Πίλαθα 4.15. ηελ πξψηε γξακκή  δίλνληαη ηα 

απνηειέζκαηα φηαλ αγλννχκε ηηο ελαιιαγέο ζηηο πηζαλέο θαηαζηάζεηο. Ο 

εθηηκεκέλνο ζπληειεζηήο ηνπ θηλδχλνπ απνζηξνθήο είλαη 245, δειαδή πνιχ 

κεγαιχηεξνο απφ φηη έρνπκε ππνζέζεη ζηελ νηθνλνκηθή ζεσξία.  Όπσο αλαθέξακε 

θαη πην πάλσ, απηφ εξκελεχεηαη σο ην παδι ηνπ αζθάιηζηξνπ θηλδχλνπ γηα κεηνρέο. 

Οη εθηηκήζεηο πνπ αθνινπζνχλ γηα ηελ παξάκεηξν ηνπ θηλδχλνπ απνζηξνθήο είλαη 

αηζζεηά κεησκέλεο θαη θπκαίλνληαη κεηαμχ ησλ ηηκψλ 8.8 έσο 14.8 πεξίπνπ. 

Παίξλνπλ αξλεηηθή ηηκή κφλν ζηελ πεξίπησζε πνπ ζπλππάξρνπλ θαιέο νηθνλνκηθέο 

ζπλζήθεο καδί κε πησηηθέο αγνξέο. Απηφ δείρλεη φηη νη επελδπηέο γίλνληαη πην 

αλεθηηθνί ζην ξίζθν πνπ αλαιακβάλνπλ. Έρνπκε ηα ηδαληθά απνηειέζκαηα γηα φιεο 

ηηο εθηκήζεηο ησλ 2  ζπληειεζηψλ κε ηηκέο πνιχ κηθξφηεξεο απφ 10. 

 

Πίνακας 4.15: Εκτιμήσεις συντελεστών αποστροφής κινδύνου, Αυστρία  

 
Risk 

Premium 
ci,  

,i c  
i

 
c

 1  2  

No regimes 0.653 0.009 0.199 9.828 2.339 245.499 2.129 

Recession - Bull 0.653 0.035 0.485 3.611 3.811 14.784 0.521 

Boom - Bull 0.653 0.219 0.817 3.611 1.031 8.782 1.927 

Recession - Bear 0.653 0.129 6.178 12.571 3.811 12.896 1.663 

Boom - Bear 0.653 -0.063 -0.811 12.571 1.031 < 0 6.148 

 

ηνλ Πίλαθα 4.16 δίλνληαη νη εθηηκήζεηο ηνπ κνληέινπ γηα ην Βέιγην. ηελ 

αγνξά κεηνρψλ, παξνπζηάδεηαη  κέζε ζεηηθή απφδνζε θαη ρακειή κεηαβιεηφηεηα 

ζηηο αλνδηθέο αγνξέο, 1.8% πεξίπνπ αλά ηξίκελν, ελψ ζηηο πησηηθέο αγνξέο 
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παξνπζηάδεηαη  κέζε αξλεηηθή απφδνζε κε πνιχ  κεγαιχηεξε κεηαβιεηφηεηα 

Αληίζηνηρα, ζηελ αλάπηπμε θαηαλάισζεο έρνπκε ζεηηθή κέζε κεηαβνιή ζηελ 

θαηαλάισζε κε ρακειή κεηαβιεηφηεηα γηα πεξηφδνπο επέθηαζεο θαη αξλεηηθή κέζε 

κεηαβνιή ζηελ θαηαλάισζε κε πςειή κεηαβιεηφηεηα ζε πεξηφδνπο θάκςεο. Απφ ηα  

  

Πίνακαρ 4.16: Δθηηκήζεηο κνληέινπ, Βέιγην  
 

Means μ1 μ2 μ*
1 μ*

2 

 -0.681 0.442 1.836 -1.163 

 (2.332) (0.093) (1.320) (1.774) 

Standard 
Deviations 

1  2  *

1  
*

2  

 12.171 0.896 5.046 4.343 

 (2.361)  (0.069) (0.879) (1.394) 

 

 

Correlations 1  2  3  
4  

 -0.082 0.001 -0.158 0.514 

 (0.184) (0.082)  (0.149) (0.535) 

Conditional 
Probabilities 

1q  1p  2q  2p  

 0.660 0.804 0.984 0.641 

 (0.201)  (0.112) (0.016) (0.200) 

 

 

Unconditional 
Probabilities 

1Q  1P  2Q  
2P  

 36.6% 63.4% 95.8% 4.2% 

Duration 2.9 5.1 63.8 2.8 

 

δηαγξάκκαηα πηζαλνηήησλ  θαη απφ ηηο εθηηκήζεηο ηεο δηάξθεηαο θαίλεηαη φηη νη 

απνδφζεηο δελ πεξλνχλ ζρεηηθά κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα ζην πξψην regime. 

Αληίζεηα γηα ηελ αλάπηπμε θαηαλάισζεο ππεξηζρχνπλ  νη πεξίνδνη θάκςεο, κε ηελ 

δηάξθεηα ηνπο λα θηάλεη ηα 63.8 ηξίκελα.  

  

Πίνακας 4.17: Εκτιμήσεις συντελεστών αποστροφής κινδύνου, Βέλγιο  

 
Risk 

Premium 
ci,  

,i c  
i

 
c

 1  2  

No regimes 0.914 -0.048 -0.572 8.518 1.413 < 0 3.090 

Recession - Bull 0.914 0.514 11.270 5.046 4.343 1.211 0.623 

Boom - Bull 
 

0.914 -0.158 -0.715 5.046 0.896 < 0 3.019 

Recession - Bear 0.914 0.001 0.032 12.171 4.343 2364.127 1.418 

Boom - Bear 0.914 -0.082 -0.895 12.171 0.896 < 0 6.879 
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Απηφ πνπ αμίδεη λα αλαθέξνπκε απφ ηνλ Πίλαθα 4.17 είλαη ε ηηκή ηνπ 

ζπληειεζηή 1  φηαλ βξηζθφκαζηε ηαπηφρξνλα ζε  πεξίνδν χθεζεο θαη γηα ηηο δχν 

αγνξέο. Τπφ απηή ηελ εθδνρή, νη αληηπξφζσπνη ζηελ αγνξά απνζηξέθνληαη ζε 

κεγάιν βαζκφ ηνλ θίλδπλν θαη ε εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή απμάλεηαη πάξα πνιχ, 

θηάλνληαο ζηα 2364. Πξνθεηκέλνπ λα επελδχζεη θάπνηνο ζε ηέηνηα ξηςνθίλδπλα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζα πξέπεη λα αλακέλεη ηελ είζπξαμε κηάο εμαηξεηηθήο ακνηβήο, 

σο απνδεκίσζε γηα ηνλ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλεη.  

Αθνινπζεί ν Πίλαθαο 4.18 κε ηα απνηειέζκαηα ηεο Γαλίαο. Όπσο 

βιέπνπκε, είηε γηα θαζνδηθέο είηε γηα αλνδηθέο αγνξέο κεηνρψλ, ε κέζε απφδνζε 

είλαη ίδηα, κάιηζηα ζεηηθή θαη ίζε κε 0.77%. Γηα ηελ αλάπηπμε θαηαλάισζεο έρνπκε 

επίζεο ίδηα ζεηηθή κέζε κεηαβνιή, ίζε κε 0.35% θαη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο. Σν ίδην 

ηζρχεη θαη γηα ηα ππφινηπα κέηξα πνπ έρνπκε ππνινγίζεη. Απφ ηα γξαθήκαηα ησλ 

πηζαλνηήησλ ζην Π2 θαίλεηαη φηη ε πηζαλφηεηα  νη απνδφζεηο θαη ε θαηαλάισζε λα 

βξίζθνληαη ζε έλα απφ ηα δχν regime είλαη ζηαζεξή θαη ίζε κε 0.5 θαη ε δηάξθεηα πνπ 

παξακέλεη ζε θάζε θαηάζηαζε είλαη ίζε κε 3.5 ηξίκελα.  

   

Πίνακαρ 4.18: Δθηηκήζεηο κνληέινπ, Γαλία  
 

Means μ1 μ2 μ*
1 μ*

2 

 0.777 0.345 0.777 0.345 

 (4.070) (0.325) (4.189) (0.328) 

Standard 
Deviations 

1  2  *

1  
*

2  

 8.825 1.778 8.825 1.778 

 (8.162)  (0.058) (8.160) (0.058) 

 

 

Correlations 1  2  3  
4  

 -0.032 -0.032 -0.032 -0.032 

 (0.243) (0.131)  (0.161) (0.102) 

Conditional 
Probabilities 

1q  1p  2q  2p  

 0.711 0.711 0.711 0.711 

 (1.191)  (2.004) (0.329) (0.887) 

 

 

Unconditional 
Probabilities 

1Q  1P  2Q  
2P  

 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 

Duration 3.5 3.5 3.5 3.5 
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Οη παξάκεηξνη 1 , ζηνλ Πίλαθαο 4.19, είλαη φιεο ίζεο κεηαμχ ηνπο θαη 

ζπγθεθξηκέλα παίξλνπλ ηηκέο κηθξφηεξεο ηνπ κεδελφο, δειαδή δελ παξνπζηάδνπλ 

θάπνην νηθνλνκηθφ ελδηαθέξνλ. Αληίζεηα, νη παξάκεηξνη 2  παίξλνπλ ηηκή 2.5 γηα 

φιεο ηηο πηζαλέο ελαιιαγέο θαηαζηάζεσλ, δειαδή βξίζθνληαη ζην επηζπκεηφ 

απαηηνχκελν φξην.  

 

Πίνακας 4.19: Εκτιμήσεις συντελεστών αποστροφής κινδύνου, Δανία  

 
Risk 

Premium 
ci,  

,i c  
i

 
c

 
1  2  

No regimes 0.777 -0.032 -0.503 8.841 1.781 < 0 2.531 

Recession - Bull 0.777 -0.032 -0.503 8.825 1.778 < 0 2.532 

Boom - Bull 0.777 -0.032 -0.503 8.825 1.778 < 0 2.532 

Recession - Bear 0.777 -0.032 -0.503 8.825 1.778 < 0 2.532 

Boom - Bear 0.777 -0.032 -0.503 8.825 1.778 < 0 2.532 

 

ε παξφκνηα ζπκπεξάζκαηα θαηαιήγνπκε θαη γηα ηελ Φηιαλδία θνηηάδνληαο 

ηνπο Πίλαθεο 4.20 θαη 4.21. Γειαδή, θαη γηα απηή ηε ρψξα, ην κνληέιν κε ην νπνίν 

 

Πίνακαρ 4.20: Δθηηκήζεηο κνληέινπ, Φηιαλδία 
 

Means μ1 μ2 μ*
1 μ*

2 

 -2.748 0.516 -2.748 0.516 

 (2.121) (0.262) (2.242) (0.253) 

Standard 
Deviations 

1  2  *

1  
*

2  

 17.075 1.433 17.075 1.433 

 (0.495)  (0.293) (0.505) (0.293) 

 

 

Correlations 1  2  3  
4  

 -0.011 -0.011 -0.011 -0.011 

 (0.079) (0.091)  (0.107) (0.087) 

Conditional 
Probabilities 

1q  1p  2q  2p  

 0.711 0.711 0.711 0.711 

 (0.531)  (1.192) (0.843) (0.202) 

 

 

Unconditional 
Probabilities 

1Q  1P  2Q  
2P  

 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 

Duration 3.5 3.5 3.5 3.5 
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εξγαδφκαζηε δελ κπνξεί λα μερσξίζεη δχν θαηαζηάζεηο. Γηα ηελ ζεηξά ησλ 

ππεξβαιινπζψλ απνδφζεσλ παξαηεξνχληαη κεγάιεο δηαθπκάλζεηο, κε εχξνο ηηκψλ 

απφ –40 έσο 60, ελψ  ν κέζνο είλαη αξλεηηθφο θαη ίζνο κε –2.75. 

Οη ζπληειεζηέο 1  ηνπ ζρεηηθνχ θηλδχλνπ απνζηξνθήο παίξλνπλ ηηκέο 

κηθξφηεξεο ηνπ κεδελφο ελψ νη  2  ζπληειεζηέο είλαη ίζνη κε 5.85 γηα φινπο ηνπο 

δπλαηνχο ζπλδπαζκνχο.  

 

Πίνακας 4.21: Εκτιμήσεις συντελεστών αποστροφής κινδύνου, Φιλανδία  

 
Risk 

Premium 
ci,  

,i c  
i

 
c

 1  2  

No regimes -2.748 -0.011 -0.263 17.120 1.437 < 0 5.847 

Recession - Bull -2.748 -0.011 -0.263 17.075 1.433 < 0 5.847 

Boom - Bull -2.748 -0.011 -0.263 17.075 1.433 < 0 5.847 

Recession - Bear -2.748 -0.011 -0.263 17.075 1.433 < 0 5.846 

Boom - Bear -2.748 -0.011 -0.263 17.075 1.433 < 0 5.846 

 

Ο  Πίλαθαο 4.22 δίλεη ηηο εθηηκήζεηο ηνπ κνληέινπ γηα ηελ Γαιιία. ηελ 

αγνξά κεηνρψλ, παξνπζηάδεηαη  κέζε ζεηηθή απφδνζε θαη ρακειή κεηαβιεηφηεηα 

ζηηο αλνδηθέο αγνξέο, 3.1% πεξίπνπ αλά ηξίκελν, ελψ ζηηο πησηηθέο αγνξέο 

παξνπζηάδεηαη  κέζε αξλεηηθή απφδνζε (2%), κε δηπιάζηα κεηαβιεηφηεηα. Καη νη 

δχν θαηαζηάζεηο έρνπλ πεξίπνπ ηελ ίδηα δηάξθεηα, ιίγν κεγαιχηεξε απφ 4 ηξίκελα.   

Αληίζηνηρα, ζηελ αλάπηπμε θαηαλάισζεο έρνπκε ζεηηθή κέζε κεηαβνιή ζηελ 

θαηαλάισζε κε ρακειή κεηαβιεηφηεηα γηα πεξηφδνπο επέθηαζεο θαη  αξλεηηθή κέζε 

κεηαβνιή ζηελ θαηαλάισζε κε πςειή κεηαβιεηφηεηα ζε  πεξηφδνπο θάκςεο. 

 

Πίνακαρ 4.22: Δθηηκήζεηο κνληέινπ, Γαιιία  
 

Means μ1 μ2 μ*
1 μ*

2 

 -2.034 0.511 3.117 -0.415 

 (2.278) (0.071) (1.609) (1.116) 

Standard 
Deviations 

1  2  *

1  
*

2  

 11.075 0.805 5.830 3.266 

 (1.533)  (0.053) (1.583) (0.796) 
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Correlations 1  2  3  
4  

 -0.183 0.241 0.100 0.093 

 (0.167) (0.412)  (0.202) (0.521) 

Conditional 
Probabilities 

1q  1p  2q  2p  

 0.782 0.766 0.974 0.695 

 (0.157)  (0.138) (0.021) (0.259) 

 

 

Unconditional 
Probabilities 

1Q  1P  2Q  
2P  

 51.8% 48.2% 92.2% 7.8% 

Duration 4.6 4.3 39.0 3.3 

 

ηνλ Πίλαθα 4.23 δίλνληαη νη εθηηκήζεηο ησλ παξακέηξσλ ηνπ ζρεηηθνχ  

θηλδχλνπ  απνζηξνθήο. Οη ηηκέο  ηνπ  1  πνηθίινπλ  αλά  πεξίπησζε. Δίλαη  αξλεηηθέο 

εθεί φπνπ έρνπκε κία θαηάζηαζε θαη φηαλ νη πεξίνδνη νηθνλνκηθήο επέθηαζεο ζηελ 

θαηαλάισζε αθνινπζνχληαη απφ θαζνδηθέο αγνξέο. Όηαλ βξηζθφκαζηε παξάιιεια 

ζε πεξίνδν νηθνλνκηθήο επέθηαζεο ζηελ θαηαλάισζε θαη ζε αλνδηθέο αγνξέο, ν 

ζπληειεζηήο απνζηξνθήο θηλδχλνπ παίξλεη ηελ κεγαιχηεξε πξαγκαηνπνηνχκελε ηηκή, 

37.2. ηηο δχν άιιεο πεξηπηψζεηο νη εθηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ είλαη κηθξφηεξεο απφ 

10. Σν ίδην ζπκβαίλεη θαη κε ηνπο 2  ζπληειεζηέο.  

 

Πίνακας 4.23: Εκτιμήσεις συντελεστών αποστροφής κινδύνου, Γαλλία 

 
Risk 

Premium 
ci,  

,i c  
i

 
c

 1  2  

No regimes 0.421 -0.007 -0.079 9.336 1.228 < 0 3.839 

Recession - Bull 0.421 0.093 1.771 5.830 3.266 9.831 0.915 

Boom - Bull 0.421 0.100 0.468 5.830 0.805 37.242 3.711 

Recession - Bear 0.421 0.241 8.706 11.075 3.266 7.093 1.707 

Boom - Bear 0.421 -0.183 -1.633 11.075 0.805 < 0 6.927 

 

πλερίδνπκε κε ηελ Οιιαλδία θαη ηνλ Πίλαθα 4.24. ηελ αγνξά κεηνρψλ, 

παξνπζηάδεηαη κέζε ζεηηθή απφδνζε θαη ρακειή κεηαβιεηφηεηα ζηηο αλνδηθέο 

αγνξέο, ελψ ζηηο πησηηθέο αγνξέο παξνπζηάδεηαη απμεκέλε  κέζε αξλεηηθή απφδνζε, 

4.7% πεξίπνπ αλά ηξίκελν, κε πςειή κεηαβιεηφηεηα. Δληνχηνηο, ε ρακειήο 

κεηαβιεηφηεηαο θαηάζηαζε δηαηεξείηαη γηα κεγαιχηεξε δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ θαη ην 

ζχζηεκα παξακέλεη εθεί γηα 5.5 ηξίκελα θαηά κέζν φξν. Παξφκνηα, ζηελ αλάπηπμε 

θαηαλάισζεο έρνπκε κηθξή κέζε ζεηηθή κεηαβνιή ζηελ θαηαλάισζε κε ρακειή 
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κεηαβιεηφηεηα ζε πεξηφδνπο επέθηαζεο θαη κεγαιχηεξε κέζε κεηαβνιή ζηελ 

θαηαλάισζε, 2% πεξίπνπ αλά ηξίκελν, κε πςειή κεηαβιεηφηεηα ζε  πεξηφδνπο 

θάκςεο. Να αλαθέξνπκε εδψ φηη, ζηελ θαηαλάισζε παξαηεξνχληαη κεγάιεο 

δηαθπκάλζεηο, κε εχξνο ηηκψλ απφ –7 έσο 16, πνπ θαλεξψλεη αθξαία ζπκπεξηθνξά 

απφ κέξνο ηνπ επελδπηή είηε ζε πεξηφδνπο θξίζεο, φπσο ην θξαρ ηνπ 87, είηε ζε 

εχξσζηεο νηθνλνκηθέο πεξηφδνπο. Απηφ ην δηαπηζηψλνπκε θαη απφ ηελ δηάξθεηα πνπ 

δηαηεξείηαη κηα θαηάζηαζε. Οη νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο εκθαλίδεηαη λα είλαη 

πεξηζζφηεξν επίκνλεο εδψ, αθνχ ζπκπιεξψλνπλ 45.5 ηξίκελα παξακνλήο ζηελ 

πεξηφδν αλάθακςεο θαη κφιηο 3.8 ηξίκελα ζε πεξίνδν χθεζεο. Σα δηαζηήκαηα απηά 

είλαη πνιχ κεγαιχηεξα απφ ηα αληίζηνηρα πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη ζηελ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή αγνξά.  

 

Πίνακαρ 4.24: Δθηηκήζεηο κνληέινπ, Οιιαλδία  
 

Means μ1 μ2 μ*
1 μ*

2 

 1.859 2.071 -4.687 0.327 

 (0.660) (1.265) (4.182) (0.105) 

Standard 
Deviations 

1  2  *

1  
*

2  

 5.774 5.266 13.070 1.044 

 (0.503)  (0.796) (2.701) (0.124) 

 

 

Correlations 1  2  3  
4  

 0.776 0.083 -0.972 0.321 

 (0.117) (0.129)  (0.030) (0.374) 

Conditional 
Probabilities 

1q  1p  2q  2p  

 0.817 0.000 0.739 0.978 

 (0.107)  (0.007) (0.164) (0.025) 

 

 

Unconditional 
Probabilities 

1Q  1P  2Q  
2P  

 84.5% 15.5% 7.8% 92.2% 

Duration 5.5 1.0 3.8 45.5 

 

ηνλ Πίλαθα 4.25 παξνπζηάδνληαη νη ππφινηπεο εθηηκήζεηο πνπ αθνξνχλ ηελ 

Οιιαλδία. Απηφ  πνπ  πξνζέρνπκε  ζηνπο 1  ζπληειεζηέο  είλαη φηη, ελψ ε ηηκή  είλαη 

κηθξή (11.3) γηα κία θαηάζηαζε, ζηελ ζπλέρεηα απμάλεηαη ζε 35.7 γηα ηνλ ζπλδπαζκφ 
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Πίνακας 4.25: Εκτιμήσεις συντελεστών αποστροφής κινδύνου, Ολλανδία  

 
Risk 

Premium 
ci,

 
,i c  

i
 

c
 1  2  

No regimes 1.109 0.157 2.763 7.747 2.281 11.262 1.761 

Recession - Bull 1.109 0.776 23.582 5.774 5.266 0.754 0.585 

Boom - Bull 1.109 0.083 0.498 5.774 1.044 35.670 2.950 

Recession - Bear 1.109 -0.972 -66.900 13.070 5.266 < 0 1.257 

Boom - Bear 1.109 0.321 4.384 13.070 1.044 19.737 6.343 

 

πεξίνδνο αλάθακςεο-πησηηθέο αγνξέο θαη ζε 19.7 γηα ηνλ ζπλδπαζκφ πεξίνδνο 

χθεζεο-αλνδηθέο αγνξέο. Πξνθαλψο, νη επελδπηέο είλαη πηφ ζπγθξαηεκέλνη εδψ θαη 

απνθεχγνπλ λα αλαιάβνπλ θηλδχλνπο. Γηα ηνπο 2  ζπληειεζηέο ηα πξάγκαηα είλαη 

δηαθνξεηηθά. Οη ηηκέο πνπ εθηηκήζεθαλ είλαη φιεο πεξαηηέξσ κεησκέλεο θαη αξθεηά 

κηθξφηεξεο απφ 10. 

Γηα ηελ Ννξβεγία, παίξλνπκε ίδηεο εθηηκήζεηο είηε βξηζθφκαζηε ζε 

θαηάζηαζε πςειήο είηε ρακειήο κεηαβιεηφηεηαο θαη γηα ηελ αγνξά κεηνρψλ θαη γηα 

ηελ αλάπηπμε θαηαλάισζεο, κε ηα απνηειέζκαηα λα παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθφηεξα 

ζηνπο Πίλαθεο 4.26 θαη 4.27. 

 

Πίνακαρ 4.26: Δθηηκήζεηο κνληέινπ, Ννξβεγία  
 

Means μ1 μ2 μ*
1 μ*

2 

 0.601 0.589 0.601 0.589 

 (6.435) (0.546) (4.399) (0.555) 

Standard 
Deviations 

1  2  *

1  
*

2  

 12.351 2.712 12.351 2.712 

 (1.317)  (0.052) (1.501) (0.103) 

 

 

Correlations 1  2  3  
4  

 -0.055 -0.055 -0.055 -0.055 

 (0.298) (0.360)  (0.203) (0.564) 

Conditional 
Probabilities 

1q  1p  2q  2p  

 0.711 0.711 0.711 0.711 

 (1.273)  (1.310) (0.637) (2.278) 

 

 

Unconditional 
Probabilities 

1Q  1P  2Q  
2P  

 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 

Duration 3.5 3.5 3.5 3.5 
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Ζ κέζε απφδνζε είλαη ζεηηθή θαη ίζε κε 0.6% θαη ε κέζε κεηαβνιή ζηελ 

θαηαλάισζε είλαη επίζεο ζεηηθή, ίζε κε 0.59%. Ζ πηζαλφηεηα  νη απνδφζεηο θαη ε 

θαηαλάισζε λα βξίζθνληαη ζε έλα απφ ηα δχν regime είλαη ζηαζεξή θαη ίζε κε 0.5 

θαη ε δηάξθεηα πνπ παξακέλεη ζε θάζε θαηάζηαζε ην ζχζηεκα είλαη ίζε κε 3.5 

ηξίκελα. Οη ζπληειεζηέο 1  ηνπ ζρεηηθνχ θηλδχλνπ απνζηξνθήο παίξλνπλ κφλν 

αξλεηηθέο ηηκέο ελψ νη  2  ζπληειεζηέο είλαη φινη ίζνη κε 2.295. 

 

Πίνακας 4.27: Εκτιμήσεις συντελεστών αποστροφής κινδύνου, Νορβηγία 

 
Risk 

Premium 
ci,  

,i c  
i

 
c

 1  2  

No regimes 0.601 -0.055 -1.858 12.373 2.717 < 0 2.295 

Recession - Bull 0.601 -0.055 -1.858 12.351 2.712 < 0 2.295 

Boom - Bull 0.601 -0.055 -1.858 12.351 2.712 < 0 2.295 

Recession - Bear 0.601 -0.055 -1.858 12.351 2.712 < 0 2.295 

Boom - Bear 0.601 -0.055 -1.858 12.351 2.712 < 0 2.295 

 

 

Πάκε ηψξα λα δνχκε ηη ζπκβαίλεη ζηελ Ηζπαλία, ζχκθσλα κε ηηο 

εθηηκήζεηο   πνπ  δίλνληαη   ζηνπο   Πίλαθεο 4.28   θαη   4.29.   ηελ  αγνξά   κεηνρψλ, 

πξαγκαηνπνηείηαη πςειή κέζε αξλεηηθή απφδνζε, θνληά ζην 6.2% πεξίπνπ αλά 

ηξίκελν ζηηο αλνδηθέο αγνξέο, ελψ ζηηο πησηηθέο αγνξέο ε κέζε απφδνζε είλαη 

ζεηηθή, 4.8%, κε ηελ δηαθνξά ζηελ κεηαβιεηφηεηα λα κελ είλαη ηδηαίηεξα κεγάιε. 

Απφ ηα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά πνπ δίλνληαη ζην Π1, κπνξνχκε επίζεο λα δνχκε φηη 

ν κέζνο ηεο ζεηξάο είλαη αξλεηηθφο ζηελ ρξνληθή  πεξίνδν πνπ κειεηάκε  θαη ίζνο κε 

–0.65. Οη ππνινγηζκνί πνπ θάλακε γηα ηελ δηάξθεηα έδσζαλ πνιχ θνληηλά 

απνηειέζκαηα παξακνλήο ηνπ ζπζηήκαηνο ζε κία απφ ηηο δχν θαηαζηάζεηο. ηελ 

αλάπηπμε θαηαλάισζεο παίξλνπκε πεξηζζφηεξν αλακελφκελα απνηειέζκαηα. 

Γειαδή, κέζε ζεηηθή κεηαβνιή ζηελ θαηαλάισζε κε ρακειή κεηαβιεηφηεηα ζε 

πεξηφδνπο αλάθακςεο θαη κηθξφηεξε, αιιά ζεηηθή κέζε κεηαβνιή ζηελ θαηαλάισζε 

κε πςειφηεξε κεηαβιεηφηεηα ζε  πεξηφδνπο χθεζεο. Τπεξηζρχνπλ πάλησο εδψ, κε 

δηπιάζηα ζρεδφλ δηάξθεηα νη πεξίνδνη θάκςεο. 
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Πίνακαρ 4.28: Δθηηκήζεηο κνληέινπ, Ηζπαλία  
 

Means μ1 μ2 μ*
1 μ*

2 

 -6.165 0.587 4.818 0.329 

 (1.300) (0.056) (1.592) (0.202) 

Standard 
Deviations 

1  2  *

1  
*

2  

 7.333 0.718 9.867 1.716 

 (0.881)  (0.069) (1.007) (0.180) 

 

 

Correlations 1  2  3  
4  

 0.456 -0.454 0.344 -0.363 

 (0.164) (0.326)  (0.191) (0.154) 

Conditional 
Probabilities 

1q  1p  2q  2p  

 0.916 0.926 0.527 0.167 

 (0.050)  (0.048) (0.339) (0.199) 

 

 

Unconditional 
Probabilities 

1Q  1P  2Q  
2P  

 47.0% 53.0% 63.8% 36.2% 

Duration 12.0 13.5 2.1 1.2 

 

Απηφ πνπ καο ελδηαθέξεη απφ ηνλ Πίλαθα 4.29 είλαη νη δχν ηειεπηαίεο ζηήιεο. Ο  

ζπληειεζηήο απνζηξνθήο θηλδχλνπ  1  είλαη αξλεηηθφο  ζε ηξεηο πεξηπηψζεηο, εθεί 

φπνπ ε ζπλδηαθχκαλζε ,i c  είλαη αξλεηηθή φπσο κπνξνχκε λα δνχκε. ηηο  άιιεο δχν 

πεξηπηψζεηο, φηαλ νη νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο είλαη θαιέο, έρνπκε ηηκέο θνληά ζην 10 

γηα αλνδηθέο αγνξέο θαη θνληά ζην 20 γηα θαζνδηθέο αγνξέο, ζρεηηθά αηζηφδνμα 

απνηειέζκαηα. Καη φηαλ πιένλ ζέζνπκε ci, =1, ηφηε ην κνληέιν βξίζθεηαη ζηελ 

ηδαληθή πεξηνρή φπνπ θακία ηηκή δελ μεπεξλά ην 10 πνπ έρνπκε ζέζεη σο αλψηεξν 

φξην. 

 

Πίνακας 4.29: Εκτιμήσεις συντελεστών αποστροφής κινδύνου, Ισπανία  

 
Risk 

Premium 
ci,  

,i c  
i  c  1  2  

No regimes -0.651 -0.018 -0.224 10.223 1.194 < 0 4.229 

Recession - Bull -0.651 -0.454 -5.709 7.333 1.716 < 0 2.085 

Boom - Bull -0.651 0.456 2.401 7.333 0.718 10.928 4.984 

Recession - Bear -0.651 -0.363 -6.147 9.867 1.716 < 0 2.836 

Boom - Bear -0.651 0.344 2.439 9.867 0.718 19.693 6.780 
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ηνλ Πίλαθα 4.30 παίξλνπκε κία πηφ αλακελφκελε ζπκπεξηθνξά γηα ηελ 

νπεδία. Έρνπκε δειαδή, γηα ηελ αγνξά κεηνρψλ, ζεηηθή κέζε απφδνζε ζηηο 

αλνδηθέο αγνξέο, 3% πεξίπνπ αλά ηξίκελν, πνπ αθνινπζείηαη απφ ρακειή 

κεηαβιεηφηεηα θαη κηθξή κέζε  αξλεηηθή απφδνζε κε δηπιάζηα κεηαβιεηφηεηα ζηηο 

πησηηθέο αγνξέο. Με ηνλ ίδην ηξφπν, ζηελ αλάπηπμε θαηαλάισζεο έρνπκε κηθξή 

κέζε ζεηηθή κεηαβνιή ζηελ θαηαλάισζε κε ρακειή κεηαβιεηφηεηα ζε πεξηφδνπο 

επέθηαζεο ηεο νηθνλνκίαο θαη  πνιχ θνληά ζην κεδέλ, αιιά αξλεηηθή κέζε κεηαβνιή 

ζηελ θαηαλάισζε κε πνιχ πςειφηεξε κεηαβιεηφηεηα ζε  πεξηφδνπο θάκςεο. Όζνλ 

αθνξά ζηελ δηάξθεηα, κπνξνχκε λα δνχκε φηη είλαη πεξηζζφηεξν δπλακηθή ε 

παξνπζία  πεξηφδσλ φπνπ έρνπκε ζεηηθέο εμειίμεηο είηε ζηελ αγνξά κεηνρψλ είηε 

ζηελ θαηαλάισζε.  

 

Πίνακαρ 4.30: Δθηηκήζεηο κνληέινπ, νπεδία 
 

Means μ1 μ2 μ*
1 μ*

2 

 3.021 -0.092 -0.427 0.538 

 (2.103) (0.405) (2.664) (0.098) 

Standard 
Deviations 

1  2  *

1  
*

2  

 7.063 2.228 14.371 0.872 

 (1.446)  (0.320) (2.505) (0.083) 

 

 

Correlations 1  2  3  
4  

 -0.124 0.179 -0.348 0.494 

 (0.274) (0.237)  (0.303) (0.170) 

Conditional 
Probabilities 

1q  1p  2q  2p  

 0.906 0.877 0.569 0.838 

 (0.065)  (0.099) (0.155) (0.069) 

 

 

Unconditional 
Probabilities 

1Q  1P  2Q  
2P  

 56.7% 43.3% 27.4% 72.6% 

Duration 10.6 8.1 2.3 6.2 

 

Οη εθηηκήζεηο καο, γηα ηηο παξακέηξνπο ηνπ ζρεηηθνχ θηλδχλνπ 

απνζηξνθήο, θαίλνληαη ζηνλ Πίλαθα 4.31. ηελ πξψηε γξακκή, φπνπ έρνπκε κία 

θαηάζηαζε, ε  ηηκή ηνπ ζπληειεζηή RRA είλαη  ίζε κε 68.4, δειαδή ηδηαίηεξα πςειή.  
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Πίνακας 4.31: Εκτιμήσεις συντελεστών αποστροφής κινδύνου, Σουηδία  

 
Risk 

Premium 
ci,

 
,i c  

i
 

c
 1  2  

No regimes 1.553 0.059 0.926 11.118 1.416 68.445 4.025 

Recession - Bull 1.553 -0.124 -1.955 7.063 2.228 < 0 1.684 

Boom - Bull 1.553 0.179 1.102 7.063 0.872 24.040 4.300 

Recession - Bear 1.553 -0.348 -11.133 14.371 2.228 < 0 3.274 

Boom - Bear 1.553 0.494 6.187 14.371 0.872 16.941 8.361 

 
 

Όηαλ βξηζθφκαζηε ζε πεξηφδνπο θάκςεο ζηελ αλάπηπμε θαηαλάισζεο, νη ηηκέο ηνπ 

1  γίλνληαη αξλεηηθέο αζρέησο ηεο θαηάζηαζεο πνπ επηθξαηεί ζηελ αγνξά κεηνρψλ. 

Όηαλ νη νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο είλαη θαιέο, παίξλνπκε ηηκέο θνληά ζην 24 γηα 

αλνδηθέο αγνξέο θαη 17 γηα θαζνδηθέο αγνξέο. Οη πξαγκαηνπνηνχκελεο ηηκέο είλαη 

αθφκα κεγάιεο, αιιά αηζζεηά κεησκέλεο ζε ζχγθξηζε κε ηελ θιαζηθή πεξίπησζε. Οη 

2  ζπληειεζηέο βξίζθνληαη θαη γηα ηελ νπεδία εληφο ηνπ επηζπκεηνχ νξίνπ, κε ηελ 

κεγαιχηεξε ηηκή πνπ ζεκεηψλεηαη λα είλαη 8.4. 

 

Πίνακαρ 4.32: Δθηηκήζεηο κνληέινπ, Ζλσκέλν Βαζίιεην  
 

Means μ1 μ2 μ*
1 μ*

2 

 -2.609 0.661 1.297 0.275 

 (5.279) (0.099) (0.648) (0.374) 

Standard 
Deviations 

1  2  *

1  
*

2  

 19.857 0.781 5.936 2.032 

 (4.750)  (0.136) (0.517) (0.476) 

 

 

Correlations 1  2  3  
4  

 -0.538 -0.277 0.241 0.186 

 (0.359) (0.362)  (0.117) (0.241) 

Conditional 
Probabilities 

1q  1p  2q  2p  

 0.786 0.969 0.961 0.866 

 (0.162)  (0.025) (0.038) (0.111) 

 

 

Unconditional 
Probabilities 

1Q  1P  2Q  
2P  

 12.8% 87.2% 77.5% 22.5% 

Duration 4.7 31.8 25.7 7.5 
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Ζ ηειεπηαία ρψξα πνπ ζα καο απαζρνιήζεη ζε απηή ηε κειέηε είλαη ην 

Ζλσκέλν Βαζίιεην. Οη εθηηκήζεηο ηνπ κνληέινπ θαίλνληαη αλαιπηηθά πην πάλσ, ζηνλ 

Πίλαθα 4.32. ηελ αγνξά κεηνρψλ, πήξακε ζεηηθή κέζε απφδνζε ζηηο αλνδηθέο 

αγνξέο κε ρακειή κεηαβιεηφηεηα θαη αξλεηηθή κέζε απφδνζε, 2.6% πεξίπνπ αλά 

ηξίκελν, κε ζρεδφλ ηξηπιάζηα φκσο κεηαβιεηφηεηα ζηηο πησηηθέο αγνξέο. 

Κπξηαξρνχλ φκσο νη αλνδηθέο αγνξέο θαζψο ε παξνπζία ηνπο είλαη εληνλφηεξε θαη 

δηαξθεί γηα 32 πεξίπνπ ηξίκελα. Αληίζηνηρα, ζηελ αλάπηπμε θαηαλάισζεο έρνπκε 

κηθξή κέζε ζεηηθή κεηαβνιή ζηελ θαηαλάισζε κε ρακειή κεηαβιεηφηεηα ζε 

πεξηφδνπο αλάθακςεο θαη  κηθξφηεξε, αιιά ζεηηθή κέζε κεηαβνιή ζηελ θαηαλάισζε 

κε πςειφηεξε κεηαβιεηφηεηα ζε  πεξηφδνπο χθεζεο. Δδψ φκσο πξσηαξρηθφ ξφιν 

έρνπλ νη πεξίνδνη θάκςεο, νη νπνίεο παξακέλνπλ ζην ζχζηεκα γηα ζρεδφλ 26 

ηξίκελα.   

 

Πίνακας 4.33: Εκτιμήσεις συντελεστών αποστροφής κινδύνου, Ηνωμένο Βασίλειο  

 
Risk 

Premium 
ci,  

,i c  
i  c  1  2  

No regimes 0.868 0.007 0.085 9.467 1.221 534.657 3.952 

Recession - Bull 0.868 0.186 2.246 5.936 2.032 8.230 1.532 

Boom - Bull 0.868 0.241 1.120 5.936 0.781 16.510 3.986 

Recession - Bear 0.868 -0.277 -11.178 19.857 2.032 < 0 4.907 

Boom - Bear 0.868 -0.538 -8.351 19.857 0.781 < 0 12.764 

 

ηελ πξψηε γξακκή ηνπ Πίλαθα 4.33 δίλεηαη ε ηηκή ηνπ RRA αγλνψληαο ηηο 

ελαιιαγέο θαηαζηάζεσλ, ζχκθσλα κε ηελ εμίζσζε (16). Ζ ηηκή πνπ ππνινγίζακε 

είλαη 534.7, αξθεηέο θνξέο κεγαιχηεξε απφ απηή πνπ ππνζέηεη ε νηθνλνκηθή ζεσξία, 

πξάγκα πνπ εξκελεχεηαη σο ην παδι ηνπ αζθάιηζηξνπ θηλδχλνπ γηα κεηνρέο, φπσο 

έρνπκε δεη. ηηο δχν επφκελεο γξακκέο, θαίλεηαη μεθάζαξα ε βειηίσζε πνπ έρεη 

επέιζεη ζηηο ηηκέο ηνπ 1  ζπληειεζηή. πγθεθξηκέλα, φηαλ βξηζθφκαζηε ζε αλνδηθέο 

αγνξέο γηα ηηο κεηνρέο, παίξλεη ηηκέο 8.23 ζε πεξηφδνπο θάκςεο ζηελ θαηαλάισζε 

θαη 16.5 ζε πεξηφδνπο αλάθακςεο. Σα απνηειέζκαηα απηά θαλεξψλνπλ φηη 

θηλνχκαζηε πιένλ πξνο ηελ ζσζηή θαηεχζπλζε. Καη νη ηηκέο ησλ 2  ζπληειεζηψλ 

είλαη ην ίδην ηθαλνπνηεηηθέο. Μάιηζηα, θπκαίλνληαη απφ 1.5 ζε 12.8, ζρεηηθά κέζα 

ζην εχξνο ησλ νηθνλνκηθά απνδεθηψλ ηηκψλ.  
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Κ Δ Φ Α Λ Α Η Ο  5  
 

πκπεξάζκαηα  

 

ηελ εξγαζία απηή εξεπλήζακε ηελ παξνπζία ηνπ παδι αζθάιηζηξνπ 

θηλδχλνπ γηα κεηνρέο ζε δεθαελλέα αλεπηπγκέλεο αγνξέο κεηνρψλ ζε νιφθιεξν ηνλ 

θφζκν. Γηα ηελ εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ, πέξαλ ηεο παξαδνζηαθήο πξνζέγγηζεο, 

ρξεζηκνπνηήζακε θαη κηα επηπιένλ κέζνδν ε νπνία επηηξέπεη ηελ ελαιιαγή 

θαζεζηψησλ (regime switches) ηφζν ζηελ αγνξά κεηνρηθψλ απνδφζεσλ φζν θαη ζε 

απηή ηεο αλάπηπμεο θαηαλάισζεο.  

Βξήθακε φηη ην παδι ηνπ αζθάιηζηξνπ θηλδχλνπ, πνπ ζπλαληάηαη ζπλήζσο 

ζηνπο παξαδνζηαθνχο ειέγρνπο, θαζνδεγείηαη απφ πεξηφδνπο αθξαίνπ (extreme) 

θηλδχλνπ απνζηξνθήο.  Οη ζπληειεζηέο ηνπ ζρεηηθνχ θηλδχλνπ απνζηξνθήο βξέζεθαλ 

λα είλαη  εμαηξεηηθά πςεινί, πνιιαπιάζζηνη ηνπ 10 ζε πνιιέο ρψξεο, φπσο είλαη ην 

Ζλσκέλν Βαζίιεην, ε Απζηξία, ε Ηηαιία, ε Ηαπσλία θαη άιιεο. Οη ηηκέο απηέο 

ζπλδένληαη ηαπηφρξνλα κε νηθνλνκηθέο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθέο πθέζεηο φπσο 

πξνέθπςε απφ ηελ αλάιπζε πνπ έγηλε ρξεζηκνπνηψληαο ηελ δεχηεξε κέζνδν 

εθηίκεζεο ησλ παξακέηξσλ. Δδψ παξνπζηάδνληαη δηαθνξεηηθά επίπεδα θηλδχλνπ γηα 

θάζε θαηάζηαζε. Οη εθηηκήζεηο πνπ βξήθακε είλαη  αηζζεηά βειηησκέλεο πιένλ θαη 

δελ μεπεξλνχλ ην 40 ζηηο πεξηζζφηεξεο ρψξεο. Ωζηφζν, αθφκα θαη αλ νη ηξέρνπζεο 

νηθνλνκηθέο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ζηελ αγνξά ππνζέηνπλ φηη ην ππφ 

ζπλζήθε αζθάιηζηξν θηλδχλνπ είλαη κηθξφ, απηφ απφ κφλν ηνπ δελ απνηειεί έλδεημε 

φηη ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ έρεη κεησζεί. Όηαλ παξνπζηάδεηαη θάκςε ζηελ 

θαηαλάισζε θαη πηψζε ζηηο κεηνρηθέο αγνξέο ηφηε πξαγκαηνπνηνχληαη νη πην αθξαίεο 

αληηδξάζεηο απφ πιεπξάο ηνπ επελδπηή. Γηα παξάδεηγκα, ζηελ Ηαπσλία ζεκεηψλεηαη 

ηηκή ηνπ ζπληειεζηή απνζηξνθήο θηλδχλνπ ίζε κε 915 θαη ζην Βέιγην, πνιχ 

κεγαιχηεξε θαη θνληά ζηα 2364.  Πξέπεη βέβαηα λα έρνπκε ππφςε  φηη ην αζθάιηζηξν 

θηλδχλνπ δηαθνξνπνηείηαη κέζα ζην ρξφλν, θαη κάιηζηα απηέο νη απνθιίζεηο ζηηο 

ηηκέο εμαξηψληαη απφ ηνλ ρξνληθφ νξίδνληα ζηνλ νπνίν έρνπλ ππνινγηζηεί. Αμίδεη λα 

αλαθέξνπκε φηη ζε αξθεηέο πεξηπηψζεηο, ρξεζηκνπνηψληαο είηε ηελ κία είηε ηελ άιιε 

πξνζέγγηζε, νη  ζπληειεζηέο απνζηξνθήο θηλδχλνπ πνπ κεηξήζακε ήηαλ κηθξφηεξνη 
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ηνπ κεδελφο θαη απηφ δηφηη ε εθηηκεκέλε ζπλδηαθχκαλζε ησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ 

θαη ηεο αλάπηπμεο θαηαλάισζεο ήηαλ αξλεηηθή.  

Δπηβάιινληαο ηέιεηα ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ηεο αγνξάο κεηνρψλ 

θαη ηεο αλάπηπμεο θαηαλάισζεο, νη ζπληειεζηέο απνζηξνθήο θηλδχλνπ γηα φιεο ηηο 

ρψξεο θαη ζρεδφλ γηα φιεο ηηο δπλαηέο θαηαζηάζεηο, εκθαλίδνληαη λα είλαη κηθξφηεξνη 

απφ ην 10. Γειαδή, γηα απηή ηελ ππνζεηηθή νηθνλνκία παίξλνπκε ηα ηδαληθά θαη 

επηζπκεηά απνηειέζκαηα. 

Δλψ ε αλάιπζή καο δελ επηιχεη ην παδι ηνπ αζθάιηζηξνπ θηλδχλνπ, δίλεη 

έκθαζε ζηελ ζεκαληηθφηεηα ηνπ νξζνχ ππνινγηζκνχ ησλ ξνπψλ δεχηεξεο ηάμεο 

θάησ απφ ρξνληθή εηεξνγέλεηα. Οη ζπλζήθεο ηεο αγνξάο επεξεάδνπλ ηελ 

ζπκπεξηθνξά σο πξνο ηνλ θίλδπλν ησλ ζπκκεηερφλησλ ζε απηέο. Δπηβάιινληαο 

ηέιεηα ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ηεο αγνξάο κεηνρψλ θαη ηεο θαηαλάισζεο 

παίξλνπκε  κία αξρηθή έλδεημε γηα ηελ πεγή ηεο απνηπρίαο ησλ κνληέισλ απνηίκεζεο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ φηαλ εθαξκφδνληαη ζε πξαγκαηηθά δεδνκέλα. Φαίλεηαη φηη ε 

απνηπρία απηή θαζνδεγείηαη απφ ηελ αξέζθεηα ησλ επελδπηψλ γηα εμνκάιπλζε ηεο 

θαηαλάισζεο θαη επηκεξηζκφ ηνπ θηλδχλνπ. 
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Π1  Γπαθήμαηα Αποδόζευν και Καηανάλυζηρ - 

       Πεπιγπαθικά ζηαηιζηικά 
 

 

Ζ.Π.Α 

-30

-20

-10

0

10

20

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

R1USA

-3

-2

-1

0

1

2

3

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

R2USA

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Καναδάρ 

-30

-20

-10

0

10

20

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

R1CANADA

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

R2CANADA

 
 

 

  

 

 

 

 

0

4

8

12

16

20

24

-20 -10 0 10 20

Series: R1CANADA

Sample 1970Q1 2005Q4

Observations 144

Mean       0.267975

Median   0.711168

Maximum  17.88197

Minimum -25.33049

Std. Dev.   7.692262

Skewness  -0.507430

Kurtosis   3.649581

Jarque-Bera  8.711379

Probability  0.012834
0

4

8

12

16

20

24

-2 -1 0 1 2 3

Series: R2CANADA

Sample 1970Q1 2005Q4

Observations 144

Mean       0.444934

Median   0.427071

Maximum  3.045309

Minimum -2.609212

Std. Dev.   0.929083

Skewness  -0.253856

Kurtosis   3.709131

Jarque-Bera  4.563824

Probability  0.102089

0

5

10

15

20

25

30

-20 -10 0 10

Series: R1USA

Sample 1970Q1 2005Q4

Observations 144

Mean       0.435534

Median   0.473523

Maximum  16.52712

Minimum -26.24659

Std. Dev.   6.716689

Skewness  -0.581800

Kurtosis   4.392871

Jarque-Bera  19.76433

Probability  0.000051
0

4

8

12

16

20

24

28

32

-2 -1 0 1 2

Series: R2USA

Sample 1970Q1 2005Q4

Observations 144

Mean       0.595199

Median   0.617776

Maximum  2.129458

Minimum -2.282810

Std. Dev.   0.671351

Skewness  -0.956186

Kurtosis   6.303538

Jarque-Bera  87.42316

Probability  0.000000



                   50  

Αςζηπαλία 

 

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

R1AUSTRALIA

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

R2AUSTRALIA

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

Ηαπυνία 

 

-30

-20

-10

0

10

20

30

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

R1JAPAN

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

R2JAPAN

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

5

10

15

20

25

30

-40 -30 -20 -10 0 10 20

Series: R1AUSTRALIA

Sample 1970Q1 2005Q4

Observations 144

Mean      -0.129142

Median   1.034709

Maximum  20.55780

Minimum -39.38042

Std. Dev.   8.692972

Skewness  -0.937049

Kurtosis   6.003906

Jarque-Bera  75.21417

Probability  0.000000
0

4

8

12

16

20

24

-2.50 -1.25 0.00 1.25 2.50 3.75

Series: R2AUSTRALIA

Sample 1970Q1 2005Q4

Observations 144

Mean       0.485601

Median   0.465804

Maximum  3.924168

Minimum -2.865172

Std. Dev.   0.934406

Skewness   0.032645

Kurtosis   4.685457

Jarque-Bera  17.07018

Probability  0.000196

0

5

10

15

20

25

-20 -10 0 10 20

Series: R1JAPAN

Sample 1970Q1 2005Q4

Observations 144

Mean       0.788386

Median   0.136024

Maximum  21.74978

Minimum -20.00596

Std. Dev.   8.535874

Skewness   0.122521

Kurtosis   2.919198

Jarque-Bera  0.399448

Probability  0.818957
0

4

8

12

16

20

24

28

-4 -2 0 2 4 6

Series: R2JAPAN

Sample 1970Q1 2005Q4

Observations 144

Mean       0.650129

Median   0.680467

Maximum  6.199796

Minimum -4.587508

Std. Dev.   1.392149

Skewness  -0.282137

Kurtosis   6.141680

Jarque-Bera  61.13135

Probability  0.000000



                   51  

Νέα Εηλανδία 
 

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04

R1NEWZEALAND

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04

R2NEWZEALAND

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ιγκαπούπη 

 

-60

-40

-20

0

20

40

60

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

R1SINGAPORE

-2

-1

0

1

2

3

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

R2SINGAPORE

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

4

8

12

16

20

-37.5 -25.0 -12.5 0.0 12.5 25.0

Series: R1NEWZEALAND

Sample 1982Q1 2005Q4

Observations 96

Mean      -0.163564

Median  -1.114619

Maximum  26.61806

Minimum -43.38305

Std. Dev.   10.31625

Skewness  -0.562429

Kurtosis   5.904334

Jarque-Bera  38.80185

Probability  0.000000
0

2

4

6

8

10

12

-2.50 -1.25 0.00 1.25 2.50 3.75 5.00

Series: R2NEWZEALAND

Sample 1982Q1 2005Q4

Observations 96

Mean       0.458140

Median   0.475462

Maximum  5.290536

Minimum -2.553892

Std. Dev.   1.258326

Skewness   0.367312

Kurtosis   4.312772

Jarque-Bera  9.052170

Probability  0.010823

0

5

10

15

20

25

30

-40 -20 0 20 40 60

Series: R1SINGAPORE

Sample 1972Q1 2005Q4

Observations 136

Mean       1.301945

Median   0.513620

Maximum  57.87004

Minimum -43.44728

Std. Dev.   13.53080

Skewness   0.583736

Kurtosis   5.644231

Jarque-Bera  47.34473

Probability  0.000000
0

4

8

12

16

20

24

-1 0 1 2

Series: R2SINGAPORE

Sample 1972Q1 2005Q4

Observations 136

Mean       0.883085

Median   0.853889

Maximum  2.645631

Minimum -1.657942

Std. Dev.   0.875256

Skewness  -0.284215

Kurtosis   3.503592

Jarque-Bera  3.268073

Probability  0.195140



                   52  

Αςζηπία 

 

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

R1AUSTRIA

-12

-8

-4

0

4

8

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

R2AUSTRIA

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Βέλγιο 

 

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04

R1BELGIUM

-8

-6

-4

-2

0

2

4

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04

R2BELGIUM

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

5

10

15

20

25

-12.5 0.0 12.5 25.0 37.5 50.0

Series: R1AUSTRIA

Sample 1970Q1 2005Q4

Observations 144

Mean       0.653389

Median  -0.747996

Maximum  54.68128

Minimum -20.45867

Std. Dev.   9.844703

Skewness   1.877652

Kurtosis   11.37765

Jarque-Bera  505.7234

Probability  0.000000
0

4

8

12

16

20

24

-10 -5 0 5

Series: R2AUSTRIA

Sample 1970Q1 2005Q4

Observations 144

Mean       0.613418

Median   0.681238

Maximum  7.437007

Minimum -10.69941

Std. Dev.   2.343465

Skewness  -0.720434

Kurtosis   7.291549

Jarque-Bera  122.9610

Probability  0.000000

0

4

8

12

16

20

-30 -20 -10 0 10 20

Series: R1BELGIUM

Sample 1980Q1 2005Q4

Observations 104

Mean       0.914252

Median   1.260610

Maximum  23.65730

Minimum -30.51751

Std. Dev.   8.539078

Skewness  -0.312796

Kurtosis   4.903714

Jarque-Bera  17.40046

Probability  0.000167
0

5

10

15

20

25

30

-8 -6 -4 -2 0 2 4

Series: R2BELGIUM

Sample 1980Q1 2005Q4

Observations 104

Mean       0.337347

Median   0.462253

Maximum  3.775879

Minimum -7.678849

Std. Dev.   1.416552

Skewness  -2.335353

Kurtosis   13.85740

Jarque-Bera  605.3612

Probability  0.000000



                   53  

Γανία 

 

-20

-10

0

10

20

30

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

R1DENMARK

-6

-4

-2

0

2

4

6

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

R2DENMARK

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Φιλανδία 

 

-40

-20

0

20

40

60

82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04

R1FINLAND

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04

R2FINLAND

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

4

8

12

16

20

-20 -10 0 10 20 30

Series: R1DENMARK

Sample 1972Q1 2005Q4

Observations 136

Mean       0.776659

Median   1.074851

Maximum  28.55587

Minimum -19.22440

Std. Dev.   8.857806

Skewness   0.132286

Kurtosis   2.845048

Jarque-Bera  0.532713

Probability  0.766166
0

4

8

12

16

20

24

-6 -4 -2 0 2 4

Series: R2DENMARK

Sample 1972Q1 2005Q4

Observations 136

Mean       0.344892

Median   0.479641

Maximum  5.450502

Minimum -5.659199

Std. Dev.   1.784359

Skewness  -0.235870

Kurtosis   4.375093

Jarque-Bera  11.97603

Probability  0.002509

0

2

4

6

8

10

-25 0 25 50

Series: R1FINLAND

Sample 1982Q1 2005Q4

Observations 96

Mean      -2.747729

Median  -1.863298

Maximum  58.91795

Minimum -39.08503

Std. Dev.   17.16484

Skewness   0.258161

Kurtosis   3.762154

Jarque-Bera  3.389870

Probability  0.183611
0

2

4

6

8

10

12

14

-2.50 -1.25 0.00 1.25 2.50 3.75

Series: R2FINLAND

Sample 1982Q1 2005Q4

Observations 96

Mean       0.516171

Median   0.322280

Maximum  4.323069

Minimum -2.846876

Std. Dev.   1.440286

Skewness   0.313878

Kurtosis   3.095176

Jarque-Bera  1.612548

Probability  0.446519



                   54  

 

Γαλλία 

 

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

R1FRANCE

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

R2FRANCE

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Γεπμανία 

 

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

R1GERMANY

-4

0

4

8

12

16

20

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

R2GERMANY

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

4

8

12

16

20

24

-30 -20 -10 0 10 20

Series: R1FRANCE

Sample 1970Q1 2005Q4

Observations 144

Mean       0.421125

Median   1.329490

Maximum  26.61771

Minimum -30.56586

Std. Dev.   9.352494

Skewness  -0.254132

Kurtosis   3.769749

Jarque-Bera  5.105082

Probability  0.077884
0

10

20

30

40

-6 -4 -2 0 2 4 6

Series: R2FRANCE

Sample 1970Q1 2005Q4

Observations 144

Mean       0.461669

Median   0.487632

Maximum  6.708549

Minimum -6.008321

Std. Dev.   1.229764

Skewness  -0.436073

Kurtosis   12.35507

Jarque-Bera  529.6677

Probability  0.000000

0

4

8

12

16

20

24

-30 -20 -10 0 10 20

Series: R1GERMANY

Sample 1970Q1 2005Q4

Observations 144

Mean       0.287962

Median  -0.349755

Maximum  22.64200

Minimum -32.53145

Std. Dev.   8.884311

Skewness  -0.300602

Kurtosis   4.196263

Jarque-Bera  10.75495

Probability  0.004619
0

10

20

30

40

50

60

70

0 5 10 15

Series: R2GERMANY

Sample 1970Q1 2005Q4

Observations 144

Mean       0.599054

Median   0.489503

Maximum  18.02266

Minimum -3.032684

Std. Dev.   1.862346

Skewness   5.718199

Kurtosis   54.70675

Jarque-Bera  16826.27

Probability  0.000000



                   55  

Ηηαλία 

 

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

R1ITALY

-6

-4

-2

0

2

4

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

R2ITALY

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ολλανδία 

 

-40

-30

-20

-10

0

10

20

1980 1985 1990 1995 2000 2005

R1NETHERLANDS

-10

-5

0

5

10

15

20

1980 1985 1990 1995 2000 2005

R2NETHERLANDS

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

4

8

12

16

20

24

-20 -10 0 10 20 30

Series: R1ITALY

Sample 1971Q1 2005Q4

Observations 140

Mean      -0.038649

Median  -0.352846

Maximum  34.02313

Minimum -24.24623

Std. Dev.   11.19439

Skewness   0.464748

Kurtosis   3.608253

Jarque-Bera  7.197955

Probability  0.027352
0

4

8

12

16

20

24

-5.0 -2.5 0.0 2.5

Series: R2ITALY

Sample 1971Q1 2005Q4

Observations 140

Mean       0.506916

Median   0.576198

Maximum  3.386483

Minimum -5.062510

Std. Dev.   1.110696

Skewness  -0.769314

Kurtosis   6.785781

Jarque-Bera  97.41382

Probability  0.000000

0

4

8

12

16

20

24

-30 -20 -10 0 10 20

Series: R1NETHERLANDS

Sample 1977Q1 2005Q4

Observations 116

Mean       1.109481

Median   1.870800

Maximum  18.20023

Minimum -31.18683

Std. Dev.   7.764139

Skewness  -1.062336

Kurtosis   6.036325

Jarque-Bera  66.37861

Probability  0.000000
0

10

20

30

40

50

-5 0 5 10 15

Series: R2NETHERLANDS

Sample 1977Q1 2005Q4

Observations 116

Mean       0.542581

Median   0.376107

Maximum  16.28453

Minimum -7.090427

Std. Dev.   2.286261

Skewness   3.060350

Kurtosis   23.43723

Jarque-Bera  2199.859

Probability  0.000000



                   56  

 

Νοπβηγία 

 

-60

-40

-20

0

20

40

60

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

R1NORWAY

-8

-4

0

4

8

12

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

R2NORWAY

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ηζπανία 

 

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

R1SPAIN

-6

-4

-2

0

2

4

6

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

R2SPAIN

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

4

8

12

16

20

-25 0 25

Series: R1NORWAY

Sample 1972Q1 2005Q4

Observations 136

Mean       0.601098

Median  -0.444173

Maximum  45.20127

Minimum -39.86202

Std. Dev.   12.39614

Skewness   0.322601

Kurtosis   4.540829

Jarque-Bera  15.81250

Probability  0.000368
0

2

4

6

8

10

12

14

-6 -4 -2 0 2 4 6 8

Series: R2NORWAY

Sample 1972Q1 2005Q4

Observations 136

Mean       0.589297

Median   0.409308

Maximum  9.286038

Minimum -5.519360

Std. Dev.   2.722333

Skewness   0.368076

Kurtosis   3.353809

Jarque-Bera  3.780236

Probability  0.151054

0

4

8

12

16

-20 -10 0 10 20 30

Series: R1SPAIN

Sample 1974Q1 2005Q4

Observations 128

Mean      -0.651009

Median  -1.536848

Maximum  32.19331

Minimum -25.25197

Std. Dev.   10.24355

Skewness   0.386371

Kurtosis   3.764383

Jarque-Bera  6.300866

Probability  0.042834
0

4

8

12

16

20

-5.0 -2.5 0.0 2.5

Series: R2SPAIN

Sample 1974Q1 2005Q4

Observations 128

Mean       0.448773

Median   0.452810

Maximum  4.388123

Minimum -5.145681

Std. Dev.   1.195900

Skewness  -0.455958

Kurtosis   6.785220

Jarque-Bera  80.85055

Probability  0.000000



                   57  

οςηδία 
 

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

R1SWEDEN

-6

-4

-2

0

2

4

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

R2SWEDEN

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Δλβεηία 

 

-30

-20

-10

0

10

20

30

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

R1SWITZERLAND

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

R2SWITZERLAND

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

4

8

12

16

20

-25.0 -12.5 0.0 12.5 25.0 37.5

Series: R1SWEDEN

Sample 1970Q1 2005Q4

Observations 144

Mean       1.552768

Median   2.169562

Maximum  39.57178

Minimum -27.47557

Std. Dev.   11.13720

Skewness   0.212355

Kurtosis   4.322142

Jarque-Bera  11.57063

Probability  0.003072
0

2

4

6

8

10

12

14

16

-5.0 -2.5 0.0 2.5

Series: R2SWEDEN

Sample 1970Q1 2005Q4

Observations 144

Mean       0.370963

Median   0.543185

Maximum  3.883189

Minimum -5.006925

Std. Dev.   1.418152

Skewness  -0.814032

Kurtosis   5.174535

Jarque-Bera  44.27517

Probability  0.000000

0

4

8

12

16

20

24

-30 -20 -10 0 10 20

Series: R1SWITZERLAND

Sample 1970Q1 2005Q4

Observations 144

Mean       1.118264

Median   0.486895

Maximum  21.07130

Minimum -28.49260

Std. Dev.   7.556403

Skewness  -0.328959

Kurtosis   4.197466

Jarque-Bera  11.20067

Probability  0.003697
0

4

8

12

16

20

24

-2.5 0.0 2.5

Series: R2SWITZERLAND

Sample 1970Q1 2005Q4

Observations 144

Mean       0.325212

Median   0.339923

Maximum  4.675611

Minimum -3.891798

Std. Dev.   1.134338

Skewness   0.113895

Kurtosis   6.318018

Jarque-Bera  66.36677

Probability  0.000000



                   58  

 

Ζνυμένο Βαζίλειο 

 

-40

-20

0

20

40

60

80

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

R1UK

-6

-4

-2

0

2

4

6

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

R2UK

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

5

10

15

20

25

30

-25 0 25 50

Series: R1UK

Sample 1970Q1 2005Q4

Observations 144

Mean       0.867656

Median   1.015505

Maximum  62.11775

Minimum -29.28850

Std. Dev.   9.483832

Skewness   1.413351

Kurtosis   14.90870

Jarque-Bera  898.8442

Probability  0.000000
0

4

8

12

16

20

24

28

32

-4 -2 0 2 4 6

Series: R2UK

Sample 1970Q1 2005Q4

Observations 144

Mean       0.564645

Median   0.659496

Maximum  5.786272

Minimum -4.912795

Std. Dev.   1.223179

Skewness  -0.172375

Kurtosis   7.970220

Jarque-Bera  148.9317

Probability  0.000000



                   59  

Π2  Γπαθήμαηα Πιθανοηήηυν 

 

 
σήμα 1: Πηζαλφηεηα νη απνδφζεηο θαη ε θαηαλάισζε λα βξίζθνληαη ζην πξψην 
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σήμα 4: Πηζαλφηεηα νη απνδφζεηο θαη ε θαηαλάισζε λα βξίζθνληαη ζην πξψην 
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σήμα 7: Πηζαλφηεηα νη απνδφζεηο θαη ε θαηαλάισζε λα βξίζθνληαη ζην πξψην 
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σήμα 8: Πηζαλφηεηα νη απνδφζεηο θαη ε θαηαλάισζε λα βξίζθνληαη ζην πξψην 
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σήμα 10: Πηζαλφηεηα νη απνδφζεηο θαη ε θαηαλάισζε λα βξίζθνληαη ζην πξψην 
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σήμα 11: Πηζαλφηεηα νη απνδφζεηο θαη ε θαηαλάισζε λα βξίζθνληαη ζην πξψην 
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σήμα 13: Πηζαλφηεηα νη απνδφζεηο θαη ε θαηαλάισζε λα βξίζθνληαη ζην πξψην 
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σήμα 15: Πηζαλφηεηα νη απνδφζεηο θαη ε θαηαλάισζε λα βξίζθνληαη ζην πξψην 
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σήμα 16: Πηζαλφηεηα νη απνδφζεηο θαη ε θαηαλάισζε λα βξίζθνληαη ζην πξψην 
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