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Περίληψη 

 
 

 
Ο σκοπός της μελέτης αυτής είναι να ερευνήσει και να παρουσιάσει  

αποτελέσματα με λεπτομερή και εμπεριστατωμένο τρόπο για την συμπεριφορά 

συγκεκριμένων κλάδων του ΧΑΑ σε τρομοκρατικά γεγονότα. Ειδικότερα θα 

χρησιμοποιήσουμε τις αποδόσεις πέντε κλάδων του ΧΑΑ καθώς και του Γενικού 

Δείκτη Σιμών κατά το χρονικό διάστημα 2000 έως  το 2009. 

΢την συγκεκριμένη διπλωματική εργασία θα μελετήσουμε τις επιδράσεις  

μεγάλων και διεθνών τρομοκρατικών γεγονότων στην Ελληνική χρηματιστηριακή 

αγορά χρησιμοποιώντας το Τπόδειγμα Αποτίμησης  Κεφαλαιουχικών ΢τοιχείων 

Capital Asset Pricing Model ( CAPM ) με την εφαρμογή της ανάλυσης γραμμικής 

παλινδρόμησης χρησιμοποιώντας το στατιστικό εργαλείο e-views, για να 

εξάγουμε συμπεράσματα. Οι παραβιάσεις όμως των υποθέσεων του γραμμικού 

μοντέλου είναι ένα ζήτημα προς μελέτη. Η παραβίαση όπως η 

ετεροσκεδαστικότητα μπορεί να μας οδηγήσει σε λανθασμένα οικονομετρικά και 

στατιστικά συμπεράσματα. Αυτό μπορεί να αντιμετωπιστεί (διορθωθεί) με την 

χρήση των μοντέλων GARCH. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

  



 

  

 

Abstract 

 
 
 

The purpose of this study is to investigate and present results of detailed 

and thorough way to conduct these classes at the ASE terrorist attacks. In 

particular we will use the five branches of the performances and the ASE 

General Index for the period 2000 to 2009. 

In this thesis we will study the effects of large and international terrorist 

events in the Greek stock market using the Capital Asset Pricing Model 

(CAPM) the application of linear regression analysis using the statistical tool 

e-views, to draw conclusions. But violations of the assumptions of the linear 

model are an issue for consideration. Violations such as heteroskedasticity 

may lead us to false econometric and statistical findings. This can be 

addressed (corrected) using the models GARCH. 
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ΔΙ΢ΑΓΩΓΗ 

 

Ξεθηλψληαο λα ζπιιέγσ πιεξνθνξηαθφ πιηθφ γηα ηελ ζπγγξαθή ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

εξγαζίαο αληηκεηψπηζα ηα εμήο πξνβιήκαηα, θαηαξράο ην πξφβιεκα ηεο κεγάιεο θαη γεληθήο 

βηβιηνγξαθίαο θαη απφ ηελ άιιε ηεο πνιιή κηθξήο εμεηδηθεπκέλεο βηβιηνγξαθίαο.  Δπίζεο 

θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο έξεπλαο δηαπίζησζα ηελ έιιεηςε κειεηψλ γηα ηελ επίπησζε κεγάισλ 

δηεζλψλ ηξνκνθξαηηθψλ γεγνλφησλ ζην ΥΑΑ.  

Ξεθηλψληαο, ζην θεθάιαην 1 ζα αλαθέξνπκε ηελ βηβιηνγξαθία πνπ είλαη ζρεηηθή κε ην ζέκα 

ην νπνίν κειεηάκε θαη αθνξά ηφζν ηηο επηδξάζεηο θαη ηνλ αληίθηππν ησλ ηξνκνθξαηηθψλ 

γεγνλφησλ ζηελ νηθνλνκία θαη πην ζπγθεθξηκέλα ζηα δηεζλή ρξεκαηηζηήξηα. Δπίζεο ζα 

αλαθεξζνχκε ζηηο νηθνλνκεηξηθέο κεζφδνπο θαη ηα κνληέια πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα 

πεξηγξαθνχλ νη επηδξάζεηο απηέο. 

΢ην θεθάιαην 2 ζα αλαιχζνπκε ηελ πξνέιεπζε ηνλ δεδνκέλσλ  καο ηφζν ησλ 

ηξνκνθξαηηθψλ γεγνλφησλ θαη ηηο πξνυπνζέζεηο επηινγήο απηψλ, φζν θαη ηα δεδνκέλα πνπ 

έρνπκε εμάγεη απφ ην Διιεληθφ Υξεκαηηζηήξην θαη αθνξνχλ εκεξήζηεο ηηκέο θιεηζίκαηνο 

πέληε θιάδσλ.  

Σν ηξίην θεθάιαην αλαθέξεηε ζηελ νηθνλνκεηξηθή κέζνδν πνπ ρξεζηκνπνηνχκε θαη πνπ 

βαζίδεηαη ζην ππφδεηγκά CAPΜ ( Capital Asset Pricing Model ) ην νπνίν απφ ηελ δεθαεηία ηνπ 

60 εκθαλίδεηαη κε δηάθνξεο παξαιιαγέο. Δπίζεο ζα παξνπζηάζνπκε ηα κνληέια πνπ ζα 

κειεηήζνπκε. 

Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα παξαηίζνληαη ζην ηέηαξην θεθάιαην. ΢ην  ζπγθεθξηκέλν 

θεθάιαην ζα αζρνιεζνχκε κε ηηο εθηηκήζεηο ησλ ππνδεηγκάησλ μερσξηζηά γηα θαζέλα απφ 

ηνπο πέληε θιάδνπο θαη ζα εξγαζηνχκε πάλσ ζηνλ έιεγρν πνπ απνηειεί ην θχξην αληηθείκελν 

κειέηεο ηεο ζπγθεθξηκέλεο εξγαζίαο. ΢ην ηειεπηαίν θεθάιαην ζα παξνπζηάζνπκε ηα 

απνηειέζκαηα θαη ζα απαληήζνπκε ζηα εξσηήκαηα πνπ εξεπλά ε ζπγθεθξηκέλε κειέηε.   
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1 

 

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗ ΔΠΙ΢ΚΟΠΗ΢Η 

 

 
                                                                       “ Η τρομοκρατία κατ΄ ανάγκη οδηγεί σε περίπλοκα       

                         Θεωρητικά και πρακτικά ερωτήματα” 
                                                                            Αθανάσιος  Βαμβούκος ,1991,  
                                                                           Σρομοκρατία και Διεθνές Δίκαιο 

   
 

 
1.1 Εισαγωγή 
 
 

 

Η ηξνκνθξαηία δελ είλαη έλα λέν θαηλφκελν (Γαζθαινπνχινπ – Ληβαδά, 1998).  Η 

εκθάληζε ηεο είλαη ηφζν παιηά φζν θαη απηή ηνπ αλζξψπνπ, κε ηελ δηαθνξά φηη ζε θάζε επνρή 

δξα κε δηαθνξεηηθφ ηξφπν, κε ραξαθηεξηζηηθά ηεο εθάζηνηε πεξηφδνπ. Η ηξνκνθξαηία είλαη 

έλα θαηλφκελν πνπ απαζρφιεζε θαη απαζρνιεί ηελ αλζξψπηλε θνηλσλία απφ ηελ επνρή ηεο 

ζπγθξφηεζήο ηεο ( DeRomilly, 2001). 

΢ήκεξα ε αθαδεκατθή θνηλφηεηα δηεζλψο αζρνιείηαη κε ηηο επηδξάζεηο ηηο ηξνκνθξαηίαο ζε 

δηαθφξνπο ηνκείο, φπσο είλαη ε επίδξαζε ηεο ζηελ θαζεκεξηλή δσή ηνπ αλζξψπνπ, θαζψο θαη 

ζε δηαθφξνπο ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο φπσο είλαη ν κεηαθνξηθφο ηνκέαο, νη επελδχζεηο θαη ν  

ηνπξηζκφο. 

 

1.2  Ο ορισμός της τρομοκρατίας 
 

 

Πξηλ μεθηλήζνπκε ηηο αλαθνξέο ηφζν ζηελ δηεζλή φζν θαη ζηελ Διιεληθή βηβιηνγξαθία πνπ 

αθνξά ηηο κειέηεο πνπ έρνπλ γίλεη θαζψο θαη ηηο ζπλέπεηεο ησλ ηξνκνθξαηηθψλ γεγνλφησλ, ζα 

αζρνιεζνχκε ιίγν παξαπάλσ κε ηνλ νξηζκφ ηεο ηξνκνθξαηίαο θαη ηελ ζχλζεζή ηνπ. 

Οη αθαδεκατθνί δηαηείλνληαη φηη δελ ππάξρεη θαζνιηθά απνδεθηφο νξηζκφο γηα ηελ 

ηξνκνθξαηία. Παξφια απηά ζηελ δηεζλή νξνινγία  ρξεζηκνπνηνχληαη πνιχ ζπρλά νη αθφινπζνη 
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φξνη, “international terrorism”, “transnational terrorism”, trans boundary terrorisms”  θαη 

“domestic terrorism”, νη νπνίνη ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηνχληαη κε πξνζνρή, θαζψο ρξεηάδνληαη 

θαη επεμήγεζε. Παξαηεξείηαη φκσο ην θαηλφκελν ν  φξνο ηξνκνθξαηία λα έρεη θαθνπνηεζεί 

ζηνλ αλψηαην βαζκφ απφ ηελ θαζεκεξηλή ρξήζε, ηδίσο απφ ηα κέζα καδηθήο ελεκέξσζεο πνπ 

ηνλ ρξεζηκνπνηνχλ πνιχ ζπρλά κε ρνλδξνεηδή θαη επηπφιαην ηξφπν.  

Μία απφπεηξα γηα ηελ δεκηνπξγία ηνπ νξηζκνχ ηεο ηξνκνθξαηίαο έγηλε ζην πιαίζην ηεο 

Κνηλσλίαο ησλ Δζλψλ  γηα ηελ  πξφιεςε θαη ηελ θαηαζηνιή ηεο ηξνκνθξαηίαο ζηηο 

16/11/1937.  

Η ζχκβαζή απηή έδηλε ηνλ αθφινπζν νξηζκφ ηεο ηξνκνθξαηίαο: 

 

“ Δγθιήκαηα θαηά θξάηνπο ν ζθνπφο ή ε θχζε ησλ νπνίσλ είλαη 

λα  πξνθαιέζνπλ  ηνλ ηξφκν ζε νξηζκέλα πξφζσπα, νκάδεο  

πξνζψπσλ ε ζην θνηλφ” 
1
 

 

΢ηηο πεξηζζφηεξεο βηβιηνγξαθίεο ζεσξνχλ φηη ν νξηζκφο ζα πξέπεη λα πεξηιακβάλεη ηα εμήο 

ζηνηρεία: 

i. Πξνζθπγή ζε ζνβαξά εγθιήκαηα βίαο ή ζε απεηιέο γηα άζθεζε βίαο. 

ii. Ο ζηφρνο είλαη αζψα άηνκα. 

iii. Η πξάμε πξνηίζεηαη λα εμππεξεηήζεη ηδενινγηθνχο, θνηλσληθνχο, θηινζνθηθνχο ή 

γεληθφηεξνπο πνιηηηθνχο ζθνπνχο. 

iv. Σν άηνκν ή ηα άηνκα πνπ δηαπξάηηνπλ ηε ζπγθεθξηκέλε πξάμε πξέπεη λα ελεξγνχλ 

ρσξίο λα αζθεί θξαηηθή εμνπζία. 

 

 

 

1.3 Η βιβλιογραφία 
 
 
 

΢ηελ ζπλέρεηα ζα αλαθεξζνχκε ζηηο αλαθνξέο πνπ έρνπλ γίλεη ζηα ηξνκνθξαηηθά γεγνλφηα 

θαζψο θαη ζηηο ζπλέπεηεο ηνπο ζην νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ θαη θπξίσο ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο 

αγνξέο ηνπ θφζκνπ. 

                                            
1
 Άξζξν 9&10 ηεο ζχκβαζεο ηεο Κνηλσλίαο ησλ Δζλψλ. 
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Αξρηθά δελ κπνξνχκε λα αγλνήζνπκε ην γεγνλφο  ηεο  «11 ΢επηεκβξίνπ ηνπ 2001» ζηελ 

Νέα Τφξθε, φπνπ ε βία επηζηέθεη γηα ηα θαιά κε έλα κεγάιν θαη απνζηαζεξνπνηεηηθφ ηξφπν 

(keane 2004). ΢ην πιαίζην απηφ  ε απεηιή ηεο δηεζλνχο ηξνκνθξαηίαο επεξεάδεη αλεμίηεια ηελ  

εμέιημε ησλ δηεζλψλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ αιιά θαη ηνπο θαλφλεο  ιεηηνπξγίαο ηνπο. 

Σν γεγνλφο ηεο  «11 ΢επηεκβξίνπ ηνπ 2001» επεξέαζε πνιινχο ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο θαη 

ζπγθεθξηκέλα θαηά ηνλ Γξάθν Κ. (2001, 2004) ε ηξνκνθξαηία ήηαλ εθείλνο ν εμσγελήο 

παξάγνληαο βίαο πνπ είρε δπζκελείο επηπηψζεηο ηφζν ζηελ αεξνπνξηθή βηνκεραλία φζν θαη 

ζηνλ ηνπξηζκφ.  Μία απφ απηέο είλαη ε κείσζε ηνπ επηβαηηθνχ θνηλνχ. Η εξγαζία απηή 

δηεξεπλά ηηο επηπηψζεηο ησλ επηζέζεσλ ηεο 11εο ΢επηεκβξίνπ ζε έλα ζχλνιν εηζεγκέλσλ 

αεξνπνξηθψλ εηαηξεηψλ πνπ βξίζθνληαη ζε δηάθνξεο δηεζλείο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Με 

βάζε ηo κνληέιν ηεο αγνξάο (market model), ν ζπληάθηεο επηζεκαίλεη ηελ αχμεζε ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ κεηά ηελ ηξνκνθξαηηθή επίζεζε. Δπίζεο, ν 

δείθηεο ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ δείρλεη κηα αχμεζε θαηά 72%. Ο ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο 

αληηπξνζσπεχεη πεξίπνπ ην 10% θαη ην 19% ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ πξηλ θαη κεηά ηελ 9 / 11, 

αληίζηνηρα. Σα απνηειέζκαηα απηά έρνπλ επηπηψζεηο φζνλ αθνξά ηελ αχμεζε ηεο δπζθνιίαο 

θαη ην θφζηνο ησλ αεξνπνξηθψλ εηαηξεηψλ ζηελ άληιεζε θεθαιαίσλ. 

 Δπίζεο ζχκθσλα πάιη κε ηνλ Γξάθν Κ.(2010) ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο έρεη απμεζεί 

ζεκαληηθά κεηά ηελ 11/9 θαηά 19% ζε ζρέζε κε ηνλ ΢επηέκβξην ηνπ 2000 φπσο επίζεο θαη ν 

MSCI world Index (παγθφζκηνο ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο) έραζε 1,98% ηεο ηηκήο ηνπ. Σν 

ρξεκαηηζηήξην ηεο  Νέαο Τφξθεο  φηαλ άλνημε ζηηο 17/9/2001 έραζε 2,57 %, ην ίδην ζπλέβε θαη 

ζηελ Μαδξίηε φπνπ κεηά ην ηξνκνθξαηηθφ ρηχπεκα  ζηηο 11/3/2004, ν παγθφζκηνο 

ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο κεηψζεθε θαηά 1,72 %.  

Δπίζεο έλα άιιν θνκκάηη ηεο νηθνλνκίαο πνπ πθίζηαηαη  ζπλέπηεο απφ ηελ ηξνκνθξαηία 

είλαη ν ηνπξηζκφο. Οη επηδξάζεηο ησλ ηξνκνθξαηηθψλ  ρηππεκάησλ ζηνλ ηνπξηζκφ έρνπλ 

κειεηεζεί απφ πνιινχο επηζηήκνλεο. Η εξγαζία ησλ  Enders Walter and  Todd Sandler (1991), 

νη νπνίνη  ρξεζηκνπνηψληαο έλα κνληέιν VAR, εθηίκεζαλ φηη ζε κία ηξνκνθξαηηθή επίζεζε 

ζηελ Ιζπαλία, κε ην αίζζεκα ηνπ θφβνπ έθπγαλ απφ ηε ρψξα 140.000 ηνπξίζηεο.  Δπίζεο ζηελ 

ίδηα εξγαζία αλαθέξεηαη φηη 5.392 εθαηνκκχξηα επηζθέθηεθαλ ηελ Ιζπαλία παξά ηα 18 δηεζλή 

ηξνκνθξαηηθά γεγνλφηα πνπ έιαβαλ ρψξα θαηά ην ίδην έηνο.  Ωο εθ ηνχηνπ, αλ δελ είραλ ζπκβεί 

απηά ηα ηξνκνθξαηηθά γεγνλφηα νη επηζθέςεηο ζηελ ρψξα απφ ηνπξίζηεο ζα ήηαλ 1,5  θνξέο 

κεγαιχηεξε.  
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Μία αθφκα εξγαζία ησλ ίδησλ ζπγγξαθέσλ Enders Walter and Todd Sandler (1996), έδεμε 

φηη ηφζν ζηελ Διιάδα φζν θαη ζηελ Ιζπαλία νη ηξνκνθξαηηθέο επηζέζεηο κεηψλνπλ ηνλ δείθηε 

FDI flows (Foreign direct investment) θαηά 11,9% ζηελ Διιάδα ηελ πεξίνδν 1976 - 1991 

(πεξίπνπ 400 εθαηνκκχξηα δνιάξηα) θαη 13,5 %  ζηελ Ιζπαλία θαηά ηελ πεξίνδν 1975 – 1991 

(πεξίπνπ 500 εθαηνκκχξηα δνιάξηα). Η κείσζε  ηνπ δείθηε έδεημε ηνλ αξλεηηθφ αληίθηππν πνπ 

έρνπλ ζηηο επελδχζεηο θαη θαη΄ επέθηαζε ζηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε νη ηξνκνθξαηηθέο 

ελέξγηεο.  Δπίζεο ε Διιάδα θαηά ηελ πεξίνδν 1974 – 1988 έραζε 0,77 εθαηνκκχξηα δνιάξηα 

ελψ θαηά ηελ  ίδηα πεξίνδν ζε νιφθιεξε ηελ επεηξσηηθή Δπξψπε ράζεθαλ 16.145 

εθαηνκκχξηα δνιάξηα.  

     Η αθαδεκατθή βηβιηνγξαθία δηεζλψο κεηά ην 2000 έρεη λα επηδείμεη έλα επξχ θάζκα 

κειεηψλ  ζηελ επίδξαζε ηεο ηξνκνθξαηίαο ζηα ρξεκαηηζηήξηα ηνπ θφζκνπ. Σν 2004 νη  

Andrew H. Chena, Thomas F. Siemsb ρξεζηκνπνηψληαο ην κνληέιν event study ην νπνίν 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ εθηίκεζε ησλ επηπηψζεσλ ηεο ηξνκνθξαηίαο ζηηο παγθφζκηεο αγνξέο 

θεθαιαίνπ, εμέηαζαλ ηελ αληίδξαζε ηεο θεθαιαηαγνξάο ησλ ΗΠΑ ζε 14 ηξνκνθξαηηθέο / 

ζηξαηησηηθέο επηζέζεηο πνπ ρξνλνινγείηαη απφ ην 1915 θαη επηδξάζεηο ζηηο παγθφζκηεο αγνξέο 

θεθαιαίνπ ζε δχν πξφζθαηα γεγνλφηα, ηνπ Ιξάθ ζην Κνπβέηη ην 1990 θαη ηεο 11 ΢επηέκβξε 

2001, ζπκπέξαλαλ φηη νη Ακεξηθαληθέο αγνξέο θεθαιαίνπ είλαη πην αλζεθηηθέο απφ φ, ηη ζην 

παξειζφλ θαη κπνξνχλ  αλαθάκςνπλ ηαρχηεξα απφ ηηο ηξνκνθξαηηθέο επηζέζεηο απφ ηηο άιιεο 

παγθφζκηεο αγνξέο θεθαιαίνπ. Σα ζηνηρεία δείρλνπλ φηη απηή ε απμεκέλε αλζεθηηθφηεηα ηεο 

αγνξάο κπνξεί λα εμεγεζεί ελ κέξεη απφ έλα ζηαζεξφ ηξαπεδηθφ/ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα πνπ 

παξέρεη επαξθή ξεπζηφηεηα γηα ηελ πξνψζεζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ηεο αγνξάο θαη λα 

ειαρηζηνπνηεζεί ν παληθφο. 

 O  Γξάθνο Κ. (2010) παξαθηλεκέλνο απφ ηε βηβιηνγξαθία γηα ηελ ςπρνινγία ησλ 

επελδπηψλ θαη κε ηελ παξαδνρή φηη ε ηξνκνθξαηηθή δξαζηεξηφηεηα επεξεάδεη επελδπηηθή 

δηάζεζε, ζε απηή ηελ εξγαζία ηνπ δηεξεπλά  θαηά πφζν ε ηξνκνθξαηία αζθεί ζεκαληηθφ 

αξλεηηθφ αληίθηππν ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο 22 ρσξψλ θαηά ηελ πεξίνδν 1994-2004. 

Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη ηξνκνθξαηηθή δξαζηεξηφηεηα νδεγεί ζε ζεκαληηθά 

ρακειφηεξεο απνδφζεηο θαηά ηελ εκέξα  πνπ ιακβάλεη ρψξα ε ηξνκνθξαηηθή επίζεζε. 

Δπηπιένλ, νη αξλεηηθέο επηπηψζεηο ηεο ηξνκνθξαηηθήο δξαζηεξηφηεηαο εληζρχνληαη φηαλ 

ηξνκνθξαηηθέο ελέξγεηεο πξνθαινχλ  πςειφηεξα επίπεδα ςπρνινγηθψλ πηέζεσλ.  
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Oη Νίθνο Υξεζηνθήο, Υξήζηνο Κφιιηαο, ΢ηέθαλνο Παπαδάκνπ, θαη ν Απφζηνινο 

΢ηαγηάλλεο (2010) εξεπλνχλ ηελ επίδξαζε ηξηψλ ηξνκνθξαηηθψλ επηζέζεσλ ζην 

Υξεκαηηζηήξην ηεο Κσλζηαληηλνχπνιεο. Υξεζηκνπνηψληαο ην event study methology ηα 

εκπεηξηθά απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη ε επίζεζε ηνπ 1999 είρε αξλεηηθή επίδξαζε ζε φινπο ηνπο 

δείθηεο εθηφο απηψλ ησλ ηξαπεδψλ, ηνπ εκπνξίνπ θαη ηεο βηνκεραλίαο, επίζεο φινη νη δείθηεο 

παξνπζίαζαλ γξήγνξε αλάθακςε ηεο επφκελεο δχν εκέξεο απφ ην γεγνλφο. Οη εθξήμεηο ην 

2003 ήηαλ θαηαζηξνθηθέο γηα ηνλ ISE (Istanbul Stock Exchange). Σελ εκέξα απηή ε πηψζε 

ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ήηαλ -7,4% θαη ην ρξεκαηηζηήξην έθιεηζε θαη μαλάλνημε ηελ 1ε 

Γεθεκβξίνπ κε ηελ Κεληξηθή Σξάπεδα ηεο Σνπξθίαο λα παξεκβαίλεη  γηα λα ππνζηεξίμεη ηελ 

πηψζε ηεο ηνπξθηθήο ιίξαο. Υσξίο εμαίξεζε, φινη νη δείθηεο πέθηνπλ, νη ηξάπεδεο θαη ν 

δείθηεο ηνπξηζκνχ παξνπζίαζαλ πηψζε 11%. Σέινο ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηά δελ δείρλνπλ 

ζεκαληηθή αξλεηηθή αληίδξαζε ηνπ ISE κεηά ηελ επίζεζε ηνλ Ινχιην ηνπ 2008.  

 

 
 

 
 

 
 
 

 
 

 
 
 

 
 
 

 
 

 
 
 

 
 
 

 
 

 
 



 

  

7 
 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ  2 

 

Γεδοκέλα 

 

2.1 Δηζαγωγή 

 

΢ην  θεθάιαην απηφ ζα παξνπζηάζνπκε ηα δεδνκέλα πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε, φπσο είλαη 

νη ηηκέο θάζε ρξνλνζεηξάο, ηνλ αξηζκφ θαη ην είδνο ηνπ θιάδνπ, ηα ηξνκνθξαηηθά γεγνλφηα,  

θαζψο θαη ηα θξηηήξηα γηα ηελ επηινγή απηψλ.  

 

2.2 Προζδηορηζκός κεγάιωλ ηροκοθραηηθώλ γεγολόηωλ 

 

Γεδνκέλνπ φηη δελ ππάξρεη έλαο ¨ζθιεξφο νξηζκφο¨ γηα ην ηη ζπληζηά έλα κεγάιν θαη 

ζεκαληηθφ ηξνκνθξαηηθφ γεγνλφο θαη γηα λα απνθχγνπκε κηα απζαίξεηε επηινγή γεγνλφησλ ε 

επηινγή καο βαζίδεηαη ζε γεγνλφηα:  

 

i. Πνπ έρνπλ πξνθαιέζεη κεγάιν αληίθηππν. 

ii. Πνπ έρνπλ πξνθαιέζεη πνιινχο ζαλάηνπο. 

iii. Καη ηέινο έρνπλ πξνθαιέζεη κεγάιεο πιηθέο θαηαζηξνθέο.  

 

Καηφπηλ απηψλ γηα ηελ επηινγή ηνπ δείγκαηνο ζα βαζηζηνχκε ζηνπο  αθφινπζνπο 

πεξηνξηζκνχο : 

 

i. Σα ηξνκνθξαηηθά γεγνλφηα είλαη δηεζλή. 

ii. Να κελ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί ζηελ Διιάδα. 

iii. Θα πξέπεη λα έρνπλ ιάβεη ρψξα θαηά ηελ  πεξίνδν 2000  έσο  2009. 
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iv. Θα πξέπεη λα έρνπλ ιάβεη ρψξα θαηά ηηο εκέξεο δηαπξαγκάηεπζεο ( Daily week – 

5Days ). 

v. Καη ηέινο ηα ηξνκνθξαηηθά γεγνλφηα λα έρνπλ πξνθαιέζεη κεγάιo αξηζκφ ζαλάησλ ( 

ηνπιάρηζηνλ 100 ).  (Γξάθνο, 2010) 

 

΢χκθσλα κε ηα  παξαπάλσ ππάξρνπλ επηά ηξνκνθξαηηθά γεγνλφηα πνπ πιεξνχλ ηνπο  πέληε 

απηνχο πεξηνξηζκνχο, ην πξψην ηξνκνθξαηηθφ ρηχπεκα αθνξά ηελ επίζεζε  ζε ηξέλν, ζηηο 

10/08/2001, ζηελ Αγθφια, ην δεχηεξν ηξνκνθξαηηθφ ρηχπεκα αθνξά ηελ επίζεζε  ζηηο 

11/09/2001 ζην Παγθφζκην Κέληξν Δκπνξίνπ  ζηελ Νέα Τφξθε,  ε ηξίηε ηξνκνθξαηηθή 

επίζεζε  έγηλε ζηηο 11/03/2004, ζηελ Ιζπαλία θαη αθνξά ηηο εθξήμεηο  βνκβψλ ζε ηέζζεξα 

ηξέλα ζηελ Μαδξίηε, ην ηέηαξην ηξνκνθξαηηθφ γεγνλφο έιαβε ρψξα ζηηο  01/09/2004 ζην 

Μπέζιαλ  ηεο Ρσζίαο θαηά ην νπνίν ηξνκνθξάηεο ρξεζηκνπνίεζαλ γηα νκήξνπο  καζεηέο 

ζρνιείνπ θαη θαηά ην νπνίν ζθνηψζεθαλ ηξηάληα  ηξνκνθξάηεο, ην πέκπην ηξνκνθξαηηθφ 

γεγνλφο έγηλε ζηηο 11/07/2006  ζην Μνπκπάη(Βνκβάε)  ηεο Ιλδίαο κε ηελ ηνπνζέηεζε βνκβψλ 

ζε ηξέλν, ην έθην ηξνκνθξαηηθφ γεγνλφο έγηλε  ζηηο 16/10/2006  ζηελ ΢ξη Λάλθα, θαη ην έβδνκν 

θαη ηειεπηαίν ηξνκνθξαηηθφ γεγνλφο έγηλε ζηηο 26/11/2008  ζην Μνπκπάη(Βνκβάε) ηεο Ιλδίαο. 

΢ηνλ πίλαθα 3-1 παξαηίζνληαη αλαιπηηθέο Πιεξνθνξίεο ζρεηηθέο κε ηα ηξνκνθξαηηθά 

γεγνλφηα. 

 

date attack and location fatalities injuries

10 Aug 2001 attack on train south of Luanda, Angola 152 146

11 Sep 2001

crashing of hijacked planes into World Trade Center, New York City, New York, Pentagon in Alexandria, 

Virginia, and site in Pennsylvania, USA 2993 8900

11 Mar 2004 bombings of four trains in Madrid, Spain 191 1876

1-3 Sep 2004 hostage taking at school in Beslan, Russia (includes 30 terrorists killed) 366 747

11 Jul 2006 multiple bombings on commuter trains in Mumbai, India 200 714

16 Oct 2006 suicide bombing of military convoy near Habarana, Sri Lanka 103 150

26-29 Nov 2008 multiple shooting and grenade attacks and hostage takings in Mumbai, India (includes 9 terrorists killed) 174 370  

Πίνακασ 2-1 : Πλθροφορίεσ  για τα τρομοκρατικά γεγονότα. 
Πθγι : http://www.johnstonsarchive.net/terrorism/. 
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2.3  Δπηιογή δείγκαηος - Αποδόζεης 

 

΢ηελ παξνχζα κειέηε ρξεζηκνπνηήζεθαλ εκεξήζηεο  ηηκέο θιεηζίκαηνο ηφζν ηνπ Γεληθνχ 

Γείθηε Σηκψλ φζν θαη απφ ηνπο  πέληε πην ζεκαληηθνχο θιάδνπο ηεο Διιεληθήο  

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. Σν εμεηαδφκελν δείγκα  ζπκπεξηιακβάλεη θιάδνπο κε ηηο πην 

κεγάιεο θεθαιαηνπνηήζεηο  ζην ΥΑΑ. Σα δεδνκέλα αληιήζεθαλ απφ ηελ βάζε δεδνκέλσλ ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ θαη είλαη φια ζε λφκηζκα επξψ.    

Οη , πνπ είλαη νη πνζνζηηαίεο κεηαβνιέο ησλ εκεξήζησλ ηηκψλ θιεηζίκαηνο 

ηoπ θιάδνπ  (i)  ππνινγίδνληαη κε βάζε ηνλ ηχπν    . 

 

Όπνπ 

  είλαη   ε ηηκή θιεηζίκαηνο  ηνπ θιάδνπ ηελ ρξνληθή ζηηγκή  t. 

  είλαη   ε ηηκή θιεηζίκαηνο  ηνπ θιάδνπ ηελ ρξνληθή ζηηγκή  t-1. 

 

Δπίζεο  oη , πνπ είλαη νη πνζνζηηαίεο κεηαβνιέο ησλ εκεξήζησλ ηηκψλ 

θιεηζίκαηνο ηνπ ΓΓ  ππνινγίδνληαη κε βάζε ηνλ ηχπν    . 

 

Όπνπ 

  είλαη   ε ηηκή θιεηζίκαηνο  ηνπ θιάδνπ ηελ ρξνληθή ζηηγκή  t. 

  είλαη   ε ηηκή θιεηζίκαηνο  ηνπ θιάδνπ ηελ ρξνληθή ζηηγκή  t-1. 

 

 

2.3.1.1   Οη θιάδοη θαη ο ΓΓ 

 

Οη θιάδνη πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ζην δείγκα καο είλαη πέληε, ν πξψηνο είλαη ν 

ηξαπεδηθφο  (ΓΣΡ ), ν δεχηεξνο είλαη ν βηνκεραληθφο θιάδνο  ( ΓΒΠ ),  ν ηξίηνο θιάδνο είλαη   

ησλ αζθαιεηψλ ( ΓΑ΢ ), ν ηέηαξηνο είλαη ν θιάδνο ησλ  ηειεπηθνηλσληψλ ( ΓΣΛ )  θαη ν 

ηειεπηαίνο θιάδνο πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε είλαη απηφο  ηνπ  Πεηξειαίνπ  θαη Αεξίνπ (ΓΠΑ). 
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Σα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά κέηξα γηα θάζε ρξνλνζεηξά πνπ αθνξά ηεο απνδφζεηο ησλ 

θιάδσλ πξνθχπηνπλ κεηά  απφ ηελ επεμεξγαζία κε ηε ρξήζε ηνπ ζηαηηζηηθνχ παθέηνπ  

e-views. 

 

 

 Σξαπεδηθφο θιάδνο (ΓΣΡ ) 

 

 

 

Ο πξψηνο  θαη   ζεκαληηθφο  θιάδνο πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ζην δείγκα καο θαη φπσο 

θαηά θαηξνχο έρεη ραξαθηεξηζηεί απφ ηνλ ηχπν,  ζαλ αηκνκεραλή ηνπ ΥΑΑ,  είλαη  ν 

ηξαπεδηθφο φπνπ απνηειείηαη  απφ δεθαηέζζεξηο κεηνρέο ηξαπεδψλ εηζεγκέλεο ζην 

Υξεκαηηζηήξην.  Η βαξχηεηα απηνχ ηνπ θιάδνπ ζην ΥΑΑ είλαη  ζεκαληηθή.  Υαξαθηεξηζηηθά 

αλαθέξεηαη  φηη ν ζπγθεθξηκέλνο θιάδνο  μεπεξλάεη θαηά πνιχ ηνπο ππφινηπνπο θιάδνπο ηνπ 

Διιεληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ φζν αθνξά ηελ θεθαιαηνπνίεζε.  Η ζχλζεζε ηνπ παξνπζηάδεηαη 

ζηνλ πίλαθα 3.2. 

 

Σραπεηικόσ  κλάδοσ 

ΣΡΑΠΕΖΕ΢  
ATTICA BANK Α.Σ.Ε.    
ΓΕΝΙΚΗ ΣΡΑΠΕΖΑ ΣΗ΢ ΕΛΛΑΔΟ΢ Α.Ε.  
ΣΡΑΠΕΖΑ ΣΗ΢ ΕΛΛΑΔΟ΢  
ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΣΡΑΠΕΖΑ ΣΗ΢ ΕΛΛΑΔΟ΢ Α.Ε.  
ΕΘΝΙΚΗ ΣΡΑΠΕΖΑ ΣΗ΢ ΕΛΛΑΔΟ΢ Α.Ε.  
ΣΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩ΢ Α.Ε.  
MARFIN POPULAR BANK PUBLIC CO LTD  
ALPHA ΣΡΑΠΕΖΑ Α.Ε.  
Σ BANK ΑΝΩΝΤΜΗ ΣΡΑΠΕΖΙΚΗ ΕΣΑΙΡΙΑ  
ΣΡΑΠΕΖΑ ΚΤΠΡΟΤ ΔΗΜΟ΢ΙΑ ΕΣΑΙΡΙΑ ΛΙΜΙΣΕΔ  
ΑΓΡΟΣΙΚΗ ΣΡΑΠΕΖΑ ΣΗ΢ ΕΛΛΑΔΟ΢ Α.Ε.  
PROTON ΣΡΑΠΕΖΑ Α.Ε. 
ΣΑΧΤΔΡΟΜΙΚΟ ΣΑΜΙΕΤΣΗΡΙΟ ΕΛΛΑΔΟ΢ Α.Σ.Ε. 
ΣΡ. EFG EUROBANK ERGASIAS ΑΕ. 

 

  

Πίνακασ 2-2 : ςφνκεςθ τραπεηικοφ κλάδου. 
Πθγι: www.ase.gr. 

 

http://www.ase.gr/
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΢ην παξαθάησ δηάγξακκα 2-1 παξνπζηάδεηαη ε  ρξνλνζεηξά  ησλ απνδφζεσλ  ηνπ 

ηξαπεδηθνχ  δείθηε, επίζεο ζην δηάγξακκα 2-2 παξνπζηάδεηαη ην ηζηφγξακκα ησλ απνδφζεσλ  

ηνπ Σξαπεδηθνχ Γείθηε  θαη ηέινο ζηνλ πίλαθα 2-3 εκθαλίδνληαη ηα ζεκαληηθφηεξα ζηαηηζηηθά 

πεξηγξαθηθά κέηξα. 

 

 

     Υξνλνζεηξα  απνδφζεσλ  Σξαπεδηθνχ Γείθηε                   Ιζηφγξακκα απνδφζεσλ  Σξαπεδηθνχ Γείθηε 

    
Γηάγξακκα 2-1                                                                     Γηάγξακκα 2-2 

 

Περιγραφικά ςτατιςτικά μζτρα Σραπεηών 

 Mean   Median Maximum    Minimum     Std Dev.      Skewness    Kurtosis       Jarque - Bera          Prop.         

                             -0,015008 0,000000            13,7           -10,07 0,082221      0,232528    7,615691        2236,378           0,00000 

 
Πίνακασ 2-3 
 

Απφ ην ηζηφγξακκα θαη ηνλ πίλαθα παξαηεξνχκε φηη νη ηηκέο ησλ απνδφζεσλ ηνπ 

ηξαπεδηθνχ θιάδνπ  θαίλνληαη λα  θαηαλέκνληαη ζπκκεηξηθά  γχξσ απφ ηνλ κέζν (-0,015008 ) 

ηεο θαηαλνκήο αιιά κe ην Jarque- Bera 
2
    test    απνξξίπηνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε πεξί 

θαλνληθφηεηαο ( 1% , 5% , 10% ). Σν Jarque-Bera test είλαη έλαο έιεγρνο θαλνληθφηεηαο πνπ 

ρξεζηκνπνηεί θαη ηελ θχξησζε θαη ηελ αζπκκεηξία,  κε απνηέιεζκα λα κπνξνχκε λα 

ζεσξήζνπκε φηη δίλεη πην αμηφπηζηα απνηειέζκαηα φζν αθνξά ηελ θαλνληθφηεηα.  

                                            

2
 Ο έιεγρνο γίλεηαη κε βάζε ηε ζηαηηζηηθή  ,  S = SKEWNESS & k = KURTOSIS. 
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    Η θχξησζε  (7,615691 )   κεηξάεη ηνλ βαζκφ ζπγθέληξσζεο ησλ απνδφζεσλ κεηαβιεηήο 

ζηελ πεξηνρή ηνπ κέζνπ αξηζκεηηθνχ θαη πξνο ηα άθξα δεμηά θαη αξηζηεξά απηνχ. Ο 

ζπληειεζηήο θχξησζεο είλαη κεγαιχηεξνο απφ ην ηξία νπφηε έρνπκε ιεπηφθπξηε θαηαλνκή, 

επηπξφζζεηα ε πςειή ηηκή ηνπ καο δείρλεη φηη νη πεξηζζφηεξεο απνδφζεηο ζπγθεληξψλνληαη 

γχξσ απφ ηελ κέζε απφδνζε. 

   Δπίζεο ε κέζε απφδνζε  θπκαίλεηαη γχξσ απφ ην 1,5% ζε ζχγθξηζε  κε  ηελ πνιχ πην 

κεγαιχηεξε κεηαβιεηφηεηα πνπ εδψ εθθξάδεηαη κε ηελ ηππηθή απφθιηζε 8,22% . 

 

 Βηνκεραληθφο  θιάδνο ( ΓΒΠ ) 

 

Ο δεχηεξνο πην ζεκαληηθφο θιάδνο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο είλαη ν βηνκεραληθφο , ε 

ζπκβνιή ηνπ ζηελ  αλάπηπμε  είλαη ηεξάζηηα, θαζψο ηα ζηνηρεία πνπ ηνλ ζπλζέηνπλ απνηεινχλ  

θαηαιχηε γηα ηελ νηθνλνκία.  

 

Βιομθχανικόσ κλάδοσ 

βιομηχανίες  
Ζπιπλα 
Ζρευνα και ανάπτυξη ςε θζματα αςφάλειασ 
Αμυντική βιομηχανία 
Βιομηχανία δζρματοσ 
Βιομηχανία τροφίμων 
Βιομηχανίεσ προϊόντων προςταςίασ τησ υγείασ 
Βιοτεχνολογία 
Δομικζσ καταςκευζσ 
Είδη υπόδηςησ 
Εξοπλιςμόσ υπό πίεςη και ςυςκευζσ αερίου 
Ηλεκτρολογία-μηχανολογία 
Θαλάςςια βιομηχανία 
Κλωςτοϋφαντουργία και ζνδυςη 
Μεταλλευτική βιομηχανία, μζταλλα και ορυκτά 
Νόμιμη μετρολογία και προςυςκευαςία 
Ξυλουργική, χαρτοποιία, τυπογραφία 
Παιχνίδια 
Ραδιοεξοπλιςμόσ και τηλεπικοινωνιακόσ τερματικόσ εξοπλιςμόσ  
Τεχνολογίασ πληροφοριών και επικοινωνιών 
Τομζασ Μηχανημάτων 
Τουριςμόσ 
Χημικά 

   

  

Πίνακασ 2-4 : ΢φνκεςθ βιομθχανικοφ  κλάδου. 
Πθγι: http://ec.europa.eu/enterprise/sectors/index_el.htm 

http://ec.europa.eu/enterprise/sectors/furniture/index_el.htm
http://ec.europa.eu/enterprise/policies/security/index_el.htm
http://ec.europa.eu/enterprise/sectors/defence/index_el.htm
http://ec.europa.eu/enterprise/sectors/leather/index_el.htm
http://ec.europa.eu/enterprise/sectors/food/index_el.htm
http://ec.europa.eu/enterprise/sectors/healthcare/index_el.htm
http://ec.europa.eu/enterprise/sectors/biotechnology/index_el.htm
http://ec.europa.eu/enterprise/sectors/construction/index_el.htm
http://ec.europa.eu/enterprise/sectors/footwear/index_el.htm
http://ec.europa.eu/enterprise/sectors/pressure-and-gas/index_el.htm
http://ec.europa.eu/enterprise/sectors/electrical/index_el.htm
http://ec.europa.eu/enterprise/sectors/maritime/index_el.htm
http://ec.europa.eu/enterprise/sectors/textiles/index_el.htm
http://ec.europa.eu/enterprise/sectors/metals-minerals/index_el.htm
http://ec.europa.eu/enterprise/sectors/legal-metrology-and-prepack/index_el.htm
http://ec.europa.eu/enterprise/sectors/wood-paper-printing/index_el.htm
http://ec.europa.eu/enterprise/sectors/toys/index_el.htm
http://ec.europa.eu/enterprise/sectors/rtte/index_el.htm
http://ec.europa.eu/enterprise/sectors/ict/index_el.htm
http://ec.europa.eu/enterprise/sectors/mechanical/index_el.htm
http://ec.europa.eu/enterprise/sectors/tourism/index_el.htm
http://ec.europa.eu/enterprise/sectors/chemicals/index_el.htm
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΢ην παξαθάησ δηάγξακκα 2-3 παξνπζηάδεηαη ε  ρξνλνζεηξά  ησλ απνδφζεσλ  ηνπ 

Βηνκεραληθνχ δείθηε, επίζεο ζην δηάγξακκα 2-4 παξνπζηάδεηαη ην ηζηφγξακκα ησλ 

απνδφζεσλ  ηνπ Βηνκεραληθνχ Γείθηε θαη ηέινο ζηνλ πίλαθα 2-5 εκθαλίδνληαη ηα 

ζεκαληηθφηεξα ζηαηηζηηθά πεξηγξαθηθά κέηξα. 

 

 

      Υξνλνζεηξα απνδφζεσλ  Βηνκεραληθνχ Γείθηε          Ιζηφγξακκα απνδφζεσλ  Βηνκεραληθνχ Γείθηε 

  

Διάγραμμα 2-3                                                                          Διάγραμμα 2-4 
 

 

Περιγραφικά ςτατιςτικά μζτρα Βιομθχανίασ 

 Mean   Median Maximum    Minimum    Std Dev.      Skewness    Kurtosis       Jarque- Bera          Prop.         

                             -0,040461 -0.0135878   8,000698    -8,995223      1,431273    -0,125071     7,086741      1046,354           0,00000 

Πίνακασ 2-5 
 

 

Απφ ην ηζηφγξακκα θαη ηνλ πίλαθα παξαηεξνχκε φηη  νη ηηκέο ησλ απνδφζεσλ ηνπ θιάδνπ 

απηνχ θαίλνληαη λα  θαηαλέκνληαη ζπκκεηξηθά  γχξσ απφ ηνλ κέζν ηεο θαηαλνκήο αιιά κε ην 

Jarque- Bera   test    απνξξίπηνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε πεξί θαλνληθφηεηαο ( 1% , 5% , 10%). 
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    Δπίζεο παξαηεξνχκε φηη ν ζπληειεζηήο θχξησζεο είλαη κεγαιχηεξνο απφ ην ηξία νπφηε 

έρνπκε ιεπηφθπξηε θαηαλνκή, επηπξφζζεηα ε πςειή ηηκή ηνπ καο δείρλεη φηη πεξηζζφηεξεο 

απνδφζεηο ζπγθεληξψλνληαη γχξσ απφ ηελ κέζε απφδνζε. 

Δπίζεο ε κέζε απφδνζε  θπκαίλεηαη γχξσ απφ ην 4,05% ζε ζχγθξηζε  κε  ηελ πνιχ πην 

κεγαιχηεξε κεηαβιεηφηεηα πνπ εδψ εθθξάδεηαη κε ηελ ηππηθή απφθιηζε 12,71% . 

 

   Κιάδνο Σειεπηθνηλσληψλ  ( ΓΣΛ ) 

 

 

΢χκθσλα κε ην ΥΑΑ ν θιάδνο απνηειείηαη απφ δχν εηαηξίεο ζηαζεξήο ηειεθσλίαο εθ΄ηνλ 

νπνίνλ ε κία βξίζθεηαη ζε αλαζηνιή απηέο είλαη ε ΟΣΔ Α.Δ. θαη ε ΛΑΝ-ΝΔΣ 

ΔΠΙΚΟΙΝΩΝΙΔ΢ Α.Δ. 

΢ην παξαθάησ δηάγξακκα 2-5 παξνπζηάδεηαη ε  ρξνλνζεηξά  ησλ απνδφζεσλ  ηνπ Γείθηε 

Σειεπηθνηλσληψλ, επίζεο ζην δηάγξακκα 2-6 παξνπζηάδεηαη ην ηζηφγξακκα ησλ απνδφζεσλ  

ηνπ Γείθηε θαη ηέινο ζηνλ πίλαθα 2-6 εκθαίδνληαη  ηα ζεκαληηθφηεξα ζηαηηζηηθά πεξηγξαθηθά 

κέηξα. 

 

    Υξνλνζεηξα  απνδφζεσλ  Γείθηε Σειεπηθνηλσληψλ             Ιζηφγξακκα απνδφζεσλ Γείθηε Σειεπηθνηλσληψλ 

Δι

άγραμμα 2-5                                                                         Διάγραμμα  2-6 
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Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά κέηξα Σειεπηθνηλσληψλ 

 Mean Median Maximum    Minimum      Std Dev.        Skewness    Kurtosis       Jarque- Bera          Prop.         

                             -0,005748 -0,00000       15,812700    -9,411886 1,751327     -0,075592    8,355489       2633,603           0,00000 

 Πίνακασ 2-6 
 

Απφ ην ηζηφγξακκα θαη ηνλ πίλαθα παξαηεξνχκε φηη  νη ηηκέο ησλ απνδφζεσλ ηνπ θιάδνπ 

απηνχ θαίλνληαη λα  θαηαλέκνληαη ζπκκεηξηθά  γχξσ απφ ηνλ κέζν ηεο θαηαλνκήο αιιά κε ην 

Jarque- Bera     test    απνξξίπηνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε πεξί θαλνληθφηεηαο (1%, 5% , 10%). 

    Δπίζεο παξαηεξνχκε φηη ν ζπληειεζηήο θχξησζεο είλαη κεγαιχηεξνο απφ ην ηξία νπφηε 

έρνπκε ιεπηφθπξηε θαηαλνκή , επηπξφζζεηα ε πςειή ηηκή ηνπ καο δείρλεη φηη πεξηζζφηεξεο 

απνδφζεηο ζπγθεληξψλνληαη γχξσ απφ ηελ κέζε απφδνζε. 

Δπίζεο ε κέζε απφδνζε  θπκαίλεηαη γχξσ απφ ην 0,57% ζε ζχγθξηζε  κε  ηελ πνιχ πην 

κεγαιχηεξε κεηαβιεηφηεηα πνπ εδψ εθθξάδεηαη κε ηελ ηππηθή απφθιηζε 175,13% . 

 

   θιάδνο Πεηξειαίνπ θαη Αεξίνπ ( ΓΠΑ ) 

 

 

Ο ζπγθεθξηκέλνο  θιάδνο   απνηειείηαη απφ εηαηξείεο  δηπιηζηεξίσλ θαη Καζεηνπνηεκέλσλ  

Δηαηξεηψλ Πεηξειαίνπ & Φπζηθνχ Αεξίνπ. 

 

θιάδνο Πεηξειαίνπ θαη Αεξίνπ 

εταιρίες  
*Διυλιςτιρια+ 
        ΜΟΣΟΡ ΟΪΛ (ΕΛΛΑ΢) ΔΙΤΛΙ΢ΣΗΡΙΑ ΚΟΡΙΝΘΟΤ ΑΕ 
   *Κακετοποιθμζνεσ Εταιρείεσ  Πετρελαίου & Φυςικοφ Αερίου+ 
        ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΣΡΕΛΑΙΑ Α.Ε. 
        ΕΛΙΝΟΙΛ Α.Ε 

 

   

  

Πίνακασ 2-7 : ςφνκεςθ θιάδνπ Πεηξειαίνπ θαη Αεξίνπ. 
Πθγι: http://www.ase.gr. 
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΢ην παξαθάησ δηάγξακκα 2-7 παξνπζηάδεηαη ε  ρξνλνζεηξά  ησλ απνδφζεσλ  ηνπ Γείθηε 

Πεηξειαίνπ θαη Αεξίνπ, επίζεο ζην δηάγξακκα 2-8 παξνπζηάδεηαη ην ηζηφγξακκα ησλ 

απνδφζεσλ  ηνπ Γείθηε θαη ηέινο ζηνλ πίλαθα 2-8 εκθαίδνληαη ηα ζεκαληηθφηεξα ζηαηηζηηθά 

πεξηγξαθηθά κέηξα. 

 
 Υξνλνζεηξα  απνδφζεσλ Πεηξειαίνπ θαη Αεξίνπ         Ιζηφγξακκα απνδφζεσλ Γείθηε Πεηξειαίνπ θαη 

                                                                                               Αεξίνπ 

Δι
άγραμμα  2-7                                                                   Διάγραμμα  2-8 

 

 

Περιγραφικά ςτατιςτικά μζτρα Πετρελαίου και Αερίου. 

 Mean   Median Maximum    Minimum      Std Dev.      Skewness     Kurtosis       Jarque- Bera          Prop.         

                             -0,028633 -0,015438     10,01711    -12,452339 1,644179     -0,037084    6,771342      1132,946           0,00000 

Πίνακασ 2-8 
 

 

Απφ ην ηζηφγξακκα θαη ηνλ πίλαθα παξαηεξνχκε φηη  νη ηηκέο ησλ απνδφζεσλ ηνπ θιάδνπ 

απηνχ θαίλνληαη λα  θαηαλέκνληαη ζπκκεηξηθά  γχξσ απφ ηνλ κέζν ηεο θαηαλνκήο αιιά κε ην 

Jarque- Bera     test    απνξξίπηνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε πεξί θαλνληθφηεηαο (1%, 5%, 10%). 
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    Δπίζεο παξαηεξνχκε φηη ν ζπληειεζηήο θχξησζεο είλαη κεγαιχηεξνο απφ ην ηξία νπφηε 

έρνπκε ιεπηφθπξηε θαηαλνκή , επηπξφζζεηα ε πςειή ηηκή ηνπ καο δείρλεη φηη πεξηζζφηεξεο 

απνδφζεηο ζπγθεληξψλνληαη γχξσ απφ ηελ κέζε απφδνζε. 

Δπίζεο ε κέζε απφδνζε  θπκαίλεηαη γχξσ απφ ην 2,86% ζε ζχγθξηζε  κε  ηελ πνιχ πην 

κεγαιχηεξε κεηαβιεηφηεηα πνπ εδψ εθθξάδεηαη κε ηελ ηππηθή απφθιηζε 164,42% . 

   θιάδνο Αζθαιεηψλ ( ΓΑ΢ ) 

 

Η ζχλζεζε ηνπ αζθαιηζηηθνχ  θιάδνπ παξνπζηάδεηαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 

θιάδνο Αζθαιεηψλ 

εταιρίες  
*Μεςίτεσ Αςφαλίςεων+ 
        ΓΙΟΤΡΟΜΠΡΟΚΕΡ΢ ΜΕ΢ΙΣΕ΢ Α΢ΦΑΛΙ΢ΕΩΝ Α.Ε. 
   *Αςφάλειεσ Ιδιοκτθςίασ & Ζθμιών+ 
        ΕΤΡΩΠΑΪΚΗ ΠΙ΢ΣΗ Α.Ε.Γ.Α. 
        Α΢ΠΙ΢ ΠΡΟΝΟΙΑ Α.Ε.Γ.Α. 

   

  

Πίνακασ 2-9: ΢φνκεςθ κλάδοσ Αςφαλειών. 
Πθγι: http://www.ase.gr 
 

΢ην παξαθάησ δηάγξακκα 2-9 παξνπζηάδεηαη ε  ρξνλνζεηξά  ησλ απνδφζεσλ  ηνπ Γείθηε 

Πεηξειαίνπ θαη Αεξίνπ, επίζεο ζην δηάγξακκα 2-10 παξνπζηάδεηαη ην ηζηφγξακκα ησλ 

απνδφζεσλ  ηνπ Γείθηε θαη ηέινο ζηνλ πίλαθα 2-10 εκθαλίδνληαη ηα ζεκαληηθφηεξα 

ζηαηηζηηθά πεξηγξαθηθά κέηξα. 

     Υξνλνζεηξά  απνδφζεσλ  Αζθαιεηψλ                        Ιζηφγξακκα απνδφζεσλ Γείθηε Αζθαιεηψλ 
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     Διάγραμμα  2-9                                                                Διάγραμμα 2-10 
 

Περιγραφικά ςτατιςτικά μζτρα Αςφαλειών 

 Mean Median Maximum    Minimum     Std Dev.      Skewness     Kurtosis       Jarque- Bera          Prop.         

                             -0,076134 -0,161583     11,64966      -13,62815 2,321231     -0,296160    6,995114       1695,066           0.00000 

Πίνακασ 2-10 
 
 

Απφ ην ηζηφγξακκα θαη ηνλ πίλαθα παξαηεξνχκε φηη  νη ηηκέο ησλ απνδφζεσλ ηνπ θιάδνπ 

απηνχ θαίλνληαη λα  θαηαλέκνληαη ζπκκεηξηθά  γχξσ απφ ηνλ κέζν ηεο θαηαλνκήο αιιά κε ην 

Jarque- Bera     test    απνξξίπηνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε πεξί θαλνληθφηεηαο ( 1%, 5%, 10%). 

    Δπίζεο παξαηεξνχκε φηη ν ζπληειεζηήο θχξησζεο είλαη κεγαιχηεξνο απφ ην ηξία νπφηε 

έρνπκε ιεπηφθπξηε θαηαλνκή , επηπξφζζεηα ε πςειή ηηκή ηνπ καο δείρλεη φηη πεξηζζφηεξεο 

απνδφζεηο ζπγθεληξψλνληαη γχξσ απφ ηελ κέζε απφδνζε. 

Δπίζεο ε κέζε απφδνζε  θπκαίλεηαη γχξσ απφ ην 7,61% ζε ζχγθξηζε  κε  ηελ πνιχ πην 

κεγαιχηεξε κεηαβιεηφηεηα πνπ εδψ εθθξάδεηαη κε ηελ ηππηθή απφθιηζε 232,12% . 

 

   Γεληθφο Γείθηεο Σηκψλ  (  ΓΓ ) 
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΢χκθσλα κε ηνχο  Βαζηθνχο Καλφλεο Γηαρείξηζεο & Τπνινγηζκνχ ησλ Γεηθηψλ Σηκψλ ηνπ 

Υ.Α. : 

    “5.2.1 Γηα ηελ θαηάξηηζε ηεο θαη' αξρήλ ζχλζεζεο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε επηιέγνληαη νη 

εμήληα (60) «πξψηεο» κεηνρέο ζχκθσλα κε ην ηειηθφ θξηηήξην θαηάηαμεο θαη αλήθνπλ ζηελ 

Καηεγνξία Μεγάιεο Κεθαιαηνπνίεζεο ηνπ ΥΑ (Καλφλαο 4.1.5). 

 

5.2.2 Απφ ηελ παξαπάλσ θαη' αξρήλ ζχλζεζε ηνπ Γεληθνχ Γείθηε εμαηξνχληαη νη κεηνρέο 

πνπ αλήθνπλ ζε έλα θιάδν ν νπνίνο εθπξνζσπείηαη απφ πέληε (5) εηαηξίεο πνπ έρνπλ ήδε ιάβεη 

πςειφηεξε ζέζε ζηελ θαηάηαμε ησλ εμήληα (60) εηαηξηψλ ηεο §5.2.1. 

5.2.3 Οη θελέο ζέζεηο πνπ δεκηνπξγνχληαη κε ηελ εθαξκνγή ηεο §5.2.2 ζπκπιεξψλνληαη απφ 

ηηο κεηνρέο πνπ αθνινπζνχλ ζηελ θαηάηαμε ηεο §5.2.1. Γηα ηε ζπκπιήξσζε ησλ θελψλ 

ζέζεσλ, ζπλερίδεη λα έρεη εθαξκνγή ε εμαίξεζε ηεο §5.2.2. 

 

5.2.4 Η εμαίξεζε ηεο §5.2.2 δελ ζα εθαξκφδεηαη ζε πεξίπησζε πνπ θάπνηα απφ ηηο επφκελεο 

εηαηξίεο θαηέρνπλ κία απφ ηηο ηξεηο (3) πξψηεο ζέζεηο ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξηψλ ηνπ Κιάδνπ 

θαηά ΜΥΑ.   ”  . 

΢ην παξαθάησ δηάγξακκα 2-11 παξνπζηάδεηαη ε  ρξνλνζεηξά  ησλ απνδφζεσλ  ηνπ Γεληθνχ 

Γείθηε, επίζεο ζην δηάγξακκα 2-12 παξνπζηάδεηαη ην ηζηφγξακκα ησλ απνδφζεσλ  ηνπ 

Γεληθνχ Γείθηε Σηκψλ θαη ηέινο ζηνλ πίλαθα 2-11 ηα ζεκαληηθφηεξα ζηαηηζηηθά πεξηγξαθηθά 

κέηξα. 

      Υξνλνζεηξα  απνδφζεσλ  Γεληθνχ Γείθηε Σηκψλ          Ιζηφγξακκα απνδφζεσλ Γεληθνχ Γείθηε Σηκψλ   
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Διάγραμμα  2-11                                                              Διάγραμμα  2-12 
 

Περιγραφικά ςτατιςτικά μζτρα Γενικοφ Δείκτθ Σιμών   

 Mean    Median Maximum    Minimum          Std Dev.      Skewness      Kurtosis       Jarque- Bera          Prop.         

                          -0,026548 0,000000      9,540000      -9,710000    1,571055     -0,111638     7,755711          2355,441        0.00000 

Πίνακασ 2-11 
 

Απφ ην ηζηφγξακκα θαη ηνλ πίλαθα παξαηεξνχκε φηη  νη ηηκέο ησλ απνδφζεσλ ηνπ Γεληθνχ 

Γείθηε Σηκψλ  θαίλνληαη λα  θαηαλέκνληαη ζπκκεηξηθά  γχξσ απφ ηνλ κέζν ηεο θαηαλνκήο 

αιιά κε ην Jarque- Bera     test    απνξξίπηνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε πεξί θαλνληθφηεηαο (1%, 

5% ,10%). 

    Δπίζεο παξαηεξνχκε φηη ν ζπληειεζηήο θχξησζεο είλαη κεγαιχηεξνο απφ ην ηξία νπφηε 

έρνπκε ιεπηφθπξηε θαηαλνκή , επηπξφζζεηα ε πςειή ηηκή ηνπ καο δείρλεη φηη πεξηζζφηεξεο 

απνδφζεηο ζπγθεληξψλνληαη γχξσ απφ ηελ κέζε απφδνζε. 

Δπίζεο ε κέζε απφδνζε  θπκαίλεηαη γχξσ απφ ην 2,65% ζε ζχγθξηζε  κε  ηελ πνιχ πην 

κεγαιχηεξε κεηαβιεηφηεηα πνπ εδψ εθθξάδεηαη κε ηελ ηππηθή απφθιηζε  157,11% . 
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2.3.1.2  Προζαρκογή ηζηορηθώλ ηηκώλ 

 

 

Γηα ηελ ζσζηή εμαγσγή απνηειεζκάησλ  ζεσξείηαη  ρξήζηκν  λα αλαθεξζεί φηη θαηά ην 

ρξνληθφ δηάζηεκα απφ  ην 2000 έσο 2009 έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί κηα ζεηξά απφ αλαζεσξήζεηο 

ζηνπο θιάδνπο ηεο Διιεληθήο Υξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο . 

Υαξαθηεξίζηεθα αλαθέξνπκε ηελ αλαζεψξεζε φπνπ ε Δπηηξνπή Σαμηλφκεζεο ησλ 

εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ηνπ Υ.Α.Α. ελέθξηλε θαηά ηελ ζπλεδξίαζε ηνπ ηηο αθφινπζεο αιιαγέο νη 

νπνίεο ίζρπζαλ  ακέζσο κεηά ην θιείζηκν ησλ εξγαζηψλ ηεο ζπλεδξίαζεο ηεο 19εο Απξηιίνπ 

2002 (Πίλαθαο 2-12), (site X.A.A. : www.ase.gr ). 

 

       Πίνακασ 2-12 : Aνακεώρθςθ κλάδων 
       Πθγι: http:// www.ase.gr 
 

 

Δπίζεο  κηα απφ ηηο πην ζεκαληηθέο αλαζεψξεζεηο θιάδσλ θαζψο θαη ηνλ λέν ηξφπν 

ππνινγηζκνχ ησλ θιαδηθψλ δεηθηψλ FTSE/Υ.Α., νη νπνίεο  κε κηθξέο αιιαγέο ηζρχνπλ  κέρξη 

θαη ζήκεξα  πξαγκαηνπνηήζεθε  θαη άξρηζε λα εθαξκφδεηαη  απφ ηεο  02/01/2005,  βαζηζκέλσλ 

http://www.ase.gr/
http://www.ase.gr/
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ζην κνληέιν θιαδηθήο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ Dow  Jones  Industry  Classification  

Benchmark. Η ζχλζεζε θαη ν ππνινγηζκφο ησλ λέσλ Κιαδηθψλ Γεηθηψλ βαζίδεηαη ζηνπο 

«Βαζηθνχο Καλφλεο Γηαρείξηζεο & Τπνινγηζκνχ ησλ Γεηθηψλ FTSE/X.A.» (Ground Rules for 

the Management of the FTSE/ATHEX  Index Series). 

Γηα ιφγνπο ηζηνξηθφηεηαο ππνινγίζηεθαλ νη ηηκέο ησλ λέσλ θιαδηθψλ δεηθηψλ κε βάζε ηελ 

παξαθάησ παξαδνρέο: 

 Γηα ηνπο δείθηεο FTSE/X.A. Σξαπεδψλ, FTSE/X.A. Αζθαιεηψλ, FTSE/X.A. 

Σειεπηθνηλσληψλ, FTSE/X.A. Γηπιηζηεξίσλ έγηλε αλαγσγή φισλ ησλ ηζηνξηθψλ 

ηηκψλ ηνπο ζηελ ηηκή εθθίλεζεο ησλ λέσλ δεηθηψλ (5.000 κνλάδεο). 

 

 Γηα ηνπο ινηπνχο θιαδηθνχο δείθηεο FTSE/Υ.Α. γηα ηνπο νπνίνπο δελ ππάξρεη 

αληηζηνίρεζε κε ην κνληέιν Κιαδηθήο Καηάηαμεο θαηά ΢ΣΑΚΟΓ 2003 (κνληέιν 

ζχκθσλα κε ην νπνίν θαηαηάζζνληαλ νη εηαηξίεο ζε θιάδνπο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο κέρξη 31/12/2005) ππνινγίζηεθαλ νη ηηκέο θιεηζίκαηνο γηα ην 

δηάζηεκα 01/01/2005 - 31/12/2005 αθνινπζψληαο ηελ παξαθάησ κεζνδνινγία: 

 

     Οη κεηνρέο νη νπνίεο απαξηίδνπλ ηνπο λένπο θιαδηθνχο δείθηεο FTSE/X.A. 

θαηά ηελ 02/01/2006 ζεσξήζεθαλ φηη απνηεινχζαλ ηελ ζχλζεζε ησλ ίδησλ 

θιαδηθψλ δεηθηψλ θαζ' φιν ην δηάζηεκα 1/1/2005-31/12/2005. 

 

     Έρνληαο δεδνκέλε ηελ παξαπάλσ ζχλζεζε πξαγκαηνπνηήζεθαλ φιεο νη 

απαξαίηεηεο πξνζαξκνγέο βάζεσλ δεηθηψλ θαηά ην έηνο  2005 πνπ επεξέαζαλ 

ηνλ εθάζηνηε θιαδηθφ δείθηε ψζηε λα δηαζθαιηζηεί ε ηζηνξηθή ζπλέρεηα. 

 

     ΢ε πεξίπησζε λέσλ εηαηξηψλ πνπ δελ ήηαλ εηζεγκέλεο θαηά ηελ 1/1/2005 

πξαγκαηνπνηήζεθε πξνζαξκνγή βάζεο δεηθηψλ θαη εηζαγσγή θαηά ηελ 

εκεξνκελία εηζαγσγήο ηνπο ζην Υ.Α. 

 

     Γελ πξαγκαηνπνηήζεθε νπνηαδήπνηε αλαζεψξεζε θαηά ηα νξηδφκελα ζηνπο 

ζρεηηθνχο Βαζηθνχο Καλφλεο. 
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     Γελ πξαγκαηνπνηήζεθε πξνζαξκνγή ησλ ηηκψλ ζε valid βήκα ηηκήο φζνλ 

αθνξά εηαηξηθέο πξάμεηο. 

 

Οη πξνζαξκνζκέλεο ηηκέο λέσλ θιαδηθψλ δεηθηψλ FTSE/Υ.Α. γηα ηε πεξίνδν 01/01/2005 - 

31/12/2005  πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζηνπο  θάησζη θιάδνπο. 

 

 

Υπερ Κλάδος ICB 
Αρ. 

Μεηοχών

Προζαρμογή 

Ιζη. Τιμών
Ονομαζία Δείκηη

Σύμβολο 

Δείκηη

Σιμή 

Δκκίνησης

Αζθάλειερ 4 Ναί FTSE/Φ.Α. Αζθαλειών ΓΑ΢ 5.000,00

Βιομησανικά Πποφόνηα & Υπηπεζίερ16 FTSE/Φ.Α. Βιομησανικών Πποφόνηυν & ΥπηπεζιώνΓΒΠ 5.000,00

Εμπόπιο 10 FTSE/Φ.Α. Εμποπίος ΓΔΜ 5.000,00

Καηαζκεςέρ & Υλικά Καηαζκεςών 18 FTSE/Φ.Α. Καηαζκεςών & Υλικών ΓΚΤ 5.000,00

Μέζα Ενημέπυζηρ 6 FTSE/Φ.Α. Μέζυν Ενημέπυζηρ ΓΜΔ 5.000,00

Πεηπέλαιο & Αέπιο 3 Ναί FTSE/Φ.Α. Πεηπελαίος & Αεπίος ΓΠΑ 5.000,00

Πποζυπικά & Οικιακά Αγαθά 14 FTSE/Φ.Α. Πποζυπικών & Οικιακών Πποφόνηυν ΓΠΟ 5.000,00

Ππώηερ Ύλερ 11 FTSE/Φ.Α. Ππώηυν Υλών ΓΠΤ 5.000,00

Ταξίδια & Ανατςσή 11 FTSE/Φ.Α. Ταξιδιών & Ανατςσήρ ΓΣΑ 5.000,00

Τεσνολογία 8 FTSE/Φ.Α. Τεσνολογίαρ ΓΣΥ 5.000,00

Τηλεπικοινυνίερ 3 Ναί FTSE/Φ.Α. Τηλεπικοινυνιών ΓΣΛ 5.000,00

Τπάπεζερ 11 Ναί FTSE/Φ.Α. Τπαπεζών ΓΣΡ 5.000,00

Τπόθιμα & Ποηά 14 FTSE/Φ.Α. Τποθίμυν & Ποηών ΓΣΠ 5.000,00

Υγεία 5 FTSE/Φ.Α. Υγείαρ ΓΤΓ 5.000,00

Υπηπεζίερ Κοινήρ Ωθέλειαρ 3 FTSE/Φ.Α. Υπηπεζιών Κοινήρ Ωθέλειαρ ΓΚΩ 5.000,00

Φημικά 8 FTSE/Φ.Α. Φημικών ΓΥΜ 5.000,00

Φπημαηοοικονομικέρ Υπηπεζίερ 7 FTSE/Φ.Α. Φπημαηοοικονομικών Υπηπεζιών ΓΥΤ 5.000,00

73 FTSE/X.A. International FTSEI 5.000,00  

Πίνακασ 2-13 : Νζοι κλάδοι 
Πθγι: http:// www.ase.gr 

 

 

 

 

 

2.3.1.3    Αλάισζε τρολοζεηρωλ 

 

http://www.ase.gr/
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΢ε απηή ηελ ελφηεηα ζα  παξνπζηάζνπκε ηα απνηειέζκαηα κεηά απφ έξεπλα πνπ 

δηελεξγήζεθε  θαη παξαηίζεηαη ζην παξάξηεκα  ζε θάζε κηα ρξνλνζεηξά μερσξηζηά κε ηελ 

ρξήζε ηνπ ζηαηηζηηθνχ παθέηνπ  e-views. 

΢ηνλ πίλαθα 2-13  κπνξνχκε λα δνχκε ηα απνηειέζκαηα ησλ εξεπλψλ  γηα ηελ χπαξμε 

κνλαδηαίαο ξίδαο   θαη ζηαζηκφηεηαο ησλ ρξνλνζεηξψλ ζπγθεληξσηηθά κε βάζε ην Augmented 

Dickey-Fuller  test  θαη ην  Phillips-Perron test. 

Παξαηεξνχκε κε βάζε ηα   P-Value απνξξίπηνπκε ηελ ππφζεζε πεξί  χπαξμε κνλαδηαίαο 

ξίδαο ζε φια ηα επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο, άξα θαη ηεο κε ζηαζηκφηεηαο απηψλ , θάηη πνπ ήηαλ 

αλακελφκελν γηα   ηηο ρξνλνζεηξέο ησλ απνδφζεσλ ηφζν ησλ θιάδσλ φζν θαη ηνπ Γεληθνχ 

δείθηε ηηκψλ. 

 

UNIT ROOT TESTS 

 
KΛΑΔΟΙ  

 

P-Value 
Augmented Dickey-Fuller test 
statistic 
 

 
Phillips-Perron test 
statistic  

Σξαπεδηθφο θιάδνο (ΓΣΡ )            0,0001   0,0001 

Βηνκεραληθφο  θιάδνο ( ΓΒΠ )            0,0000 0,0000 

Κιάδνο Σειεπηθνηλσληψλ  ( ΓΣΛ )            0,0000 0,0001 

 

Κιάδνο Πεηξειαίνπ θαη Αεξίνπ ( ΓΠΑ )                  0,0000                                     0,0000 

Κιάδνο Αζθαιεηψλ ( ΓΑ΢ )             0,0000   0,0001 

Γεληθφο Γείθηεο Σηκψλ  (  ΓΓ )                                 0,0000                                     0,0001 

 

Πίνακασ 2-14 : UNIT ROOT TESTS 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3 

 

OIKONOMETΡΙΚΗ ΜΔΘΟΓΟ΢ 

 

3.1 Δηζαγωγή 

 

΢ε  απηφ ην θεθάιαην ζα παξνπζηάζνπκε ηελ κέζνδν πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ζηελ 

αλάιπζε καο θαη ε νπνία ζα βαζηζηεί ζην Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηνπρηθψλ ζηνηρείσλ 

–Αγαζψλ ( ΤΑΚΑ ), (Capital Asset Pricing Model – CAPM ). 

 

3.2  Capital Asset Pricing Model  –  CAPM 

 

Σν Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηνπρηθψλ ζηνηρείσλ – Αγαζψλ ( ΤΑΚΑ ) ππνζέηεη ηελ  

γξακκηθή ζρέζε αλάκεζα  ζηελ αλακελφκελε απφδνζε θαη ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ (beta)  

φπσο ραξαθηεξίζηεθα έρνπλ αλαθέξεη νη Black, Jensen θαη Scholes, 1972,  Fama θαη MacBeth, 

1973 θαη απνηειεί ην θιαζηθφ κνληέιν CAPM. 
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Όπσο έρνπκε αλαθέξεη ε πξψηε εκπεηξηθή κειέηε γηα ηελ νξζφηεηα ηνπ κνληέινπ CAPM 

πξαγκαηνπνηήζεθε απφ ηνπο Black (1972) θαη  Black and Scholes (1974), νη νπνίνη 

ρξεζηκνπνηψληαο κεληαίεο απνδφζεηο θαη ραξηνθπιάθηα, εμέηαζαλ θαηά πφζν ηα 

δηαζηξσκαηηθά δεδνκέλα ησλ απνδφζεσλ ζρεηίδνληαη γξακκηθά κε ην ζπληειεζηή Beta. Μέζσ 

ηεο παιηλδξφκεζεο ησλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ε ζρέζε κεηαμχ 

ηνπ κέζνπ ηεο επηπιένλ απφδνζεο θαη ηνπ ζπληειεζηή  Beta είλαη γξακκηθή θαη ζπλεπή κε ηηο 

πξνβιέςεηο ηνπ ππνδείγκαηνο. 

 

 

 

Δπίζεο ππάξρεη θαη έλα άιιν κνληέιν CAPM ην νπνίν εθθξάδεη ηε γεληθφηεξε ζρέζε 

απφδνζεο θαη θηλδχλνπ κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ θαη ηεο αγνξάο, ζχκθσλα κε ηνπο 

Linter(1965), Sharpe (1964) θαη Mossin (1966).  Δπίζεο ε απινπνηεκέλε κνξθή ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ ππνδείγκαηνο είλαη γλσζηή ζαλ ππφδεηγκα ηεο αγνξάο (Market Model). 

Υξεζηκνπνηψληαο έλα κεγάιν δείγκα δεδνκέλσλ, πνπ ζα αλέιπε ηελ αθξίβεηα ηνπ CAPM 

θαη ζα κειεηνχζε θαη γηα άιινπο παξάγνληεο πνπ εμεγνχλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ (πέξαλ ηνπ 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ), δηαπίζησζαλ φηη ελψ ην κέηξν ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ηνπ 

CAPM ήηαλ αλαμηφπηζην, κηα άιιε πξνζέγγηζε πνπ είρε ζαλ ζθνπφ ηελ δεκηνπξγία εκπεηξηθά 

σζνχκελσλ ππνδεηγκάησλ ηα νπνία πξνηείλνπλ θάπνηεο εηδηθέο κεηαβιεηέο ησλ επηρεηξήζεσλ
3
 

σο επεμεγήζεηο ησλ δηαγξακκαηηθψλ δηαθνξψλ ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ, ήηαλ πην 

αμηφπηζηε. Αθφκα θη έηζη, ηα γαιιηθά θαη ηα ζπκπεξάζκαηα ηνπ Fama έρνπλ αληηκεησπίζεη 

πνιιέο επηθξίζεηο. Γηα παξάδεηγκα, ρξεζηκνπνηψληαο ηελ θαιχηεξε νηθνλνκεηξηθέο ηερληθέο 

κπνξεί λα επηθέξνπλ θαιχηεξα απνηειέζκαηα γηα ην CAPM. (Fama, E. F., and K. French, 

1992), Σν κνληέιν CAPM  ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο ζήκεξα ιφγσ ησλ πφιισλ εθαξκνγψλ ην 

νπνίν έρεη. 

 

To  κνληέιν απηφ είλαη ην εμήο: 

 

                                            
3
 1.Tν κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο(firm size, Banz, 1981) 

  2. H κφριεπζε (leverage, Bhandari, 1988) 

  3. O ιφγνο Κέξδε πξνο Σηκή κεηνρήο (earning to price, Basu, 1983) 
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(  -   ) = βi ( -  ) + εit 

  = - βi ( -  ) + εit 

 

Όπνπ: 

είλαη νη πνζνζηηαίεο κεηαβνιέο ησλ εκεξήζησλ ηηκψλ θιεηζίκαηνο ησλ θιάδσλ  (i).   

   είλαη νη πνζνζηηαίεο κεηαβνιέο ησλ εκεξήζησλ ηηκψλ θιεηζίκαηνο ηνπ ΓΓ. 

Βi       είλαη  ην beta (systematic risk) - Ο ζπληειεζηήο επαηζζεζίαο -.  . 

είλαη νη πνζνζηηαίεο κεηαβνιέο ησλ απνδφζεσλ ηνπ αθίλδπλνπ επηηνθίνπ. 

 -   )  είλαη ε  ππεξβάιινπζα απφδνζε ή ππεξαπφδνζε ελφο ρξενγξάθνπ. 

(  -  ) είλαη ππεξβάιινπζα απφδνζε ή ππεξαπφδνζε ηνπ γεληθνχ δείθηε ηηκψλ 

ηνπ ΥΑΑ. 

Δit είλαη ν δηαηαξαθηηθφο φξνο ηεο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο ν νπνίνο είλαη ιεπθφο ζφξπβνο. 

Δ(εit ) = 0 ,  V (εit) = ζ
2 

, cov (εit , εit-s) =0   γηα θάζε s ≠ 0 . 

 

Δχθνιά κπνξνχκε κα παξαηεξήζνπκε ηελ ζηελή ζρέζε ηνπ αλσηέξνπ  κνληέινπ κε ηελ  

έλλνηα ηεο γξακκηθφηεηαο θαη ηα πξνβιήκαηα πνπ δεκηνπξγνχληαη  απφ ηελ παξαβίαζε ησλ 

ππνζέζεσλ πνπ ηελ πεξηβάιινπλ.  

Καηφπηλ ηνχηνπ κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε φηη νη παξαβηάζεηο ησλ ππνζέζεσλ ηεο 

γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο δεκηνπξγνχλ πνιιά πξνβιήκαηα έλα απφ ηα πην ζεκαληηθά είλαη ε 

αμηνπηζηία ησλ απνηειεζκάησλ. Απφ ηελ νηθνλνκεηξία γλσξίδνπκε φηη νη ππνζέζεηο ηηο 

γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο είλαη νη εμήο: 

 Τt= β0 + β1Υt + ut,  ε πξψηε ππφζεζε καο αλαθέξεηαη ζηελ γξακκηθή ζρέζε αλάκεζα 

ζηελ εμαξηεκέλε θαη ηελ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή 
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 Η κεηαβιεηή Υ είλαη ζηνραζηηθή, δελ ππάξρνπλ γξακκηθέο ζρέζεηο κεηαμχ ησλ 

εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ. Η παξαβίαζε ηεο αλσηέξσ ππφζεζεο  δεκηνπξγεί ην 

πξφβιεκα ηεο πνιπζπγγξακκηθφηεηαο. 

 Δ(ut) =0,  V(ut) =ζ
2
, ν  δηαηαξαθηηθφο φξνο έρεη κέζν φξν ην κεδέλ θαη θαη ζηαζεξή 

δηαθχκαλζε ζ
2
.Η παξαβίαζε ηεο αλσηέξσ ππφζεζεο  δεκηνπξγεί ην πξφβιεκα ηεο 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο. 

 Δ(utus) =0, t ≠ s, ε ζπλδηαθχκαλζε ησλ δηαηαξαθηηθψλ φξσλ είλαη κεδέλ. Η 

παξαβίαζε ηεο αλσηέξσ ππφζεζεο  δεκηνπξγεί ην πξφβιεκα ηεο απηνζπζρέηηζεο. 

 Με ηελ εμεηδίθεπζεο ηνπ ππνδείγκαηνο αλαθέξεηαη ηφζν ζηελ πεξηγξαθή ησλ 

εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ, φζν θαη ζηελ δηαηχπσζε ηνπ δηαηαξαθηηθνχ φξνπ. Με 

ην πξφβιεκα ηεο εμεηδίθεπζεο αλαθεξφκαζηε ζηελ παξάιεηςε κηαο εξκελεπηηθήο 

κεηαβιεηήο.  

 ΢χκθσλα κε ηνλ νξηζκφ ηεο θαλνληθφηεηαο ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηεο γξακκηθήο 

παιηλδξφκεζεο θαηαλέκεηαη θαλνληθά, φπσο ζπκβαίλεη θαη κε ηνπο εθηηκεηέο ησλ 

ζπληειεζηψλ ηεο παιηλδξφκεζεο. Δπίζεο, νη έιεγρνη ησλ ππνζέζεσλ, φπσο θαη νη 

κέζνδνη εθηίκεζεο βαζίδνληαη ζηελ θαλνληθή θαηαλνκή ή ζηηο παξάγσγέο ηεο.  

Όηαλ δελ ηζρχεη θάηη απφ ηα πξνεγνχκελα δελ έρνπκε θαλνληθφηεηα. 

 

 

3.2.1.1  Τποζέζεης ηοσ CAPM 

 

Οη παξαδνρέο πνπ απνηεινχλ ηε βάζε γηα ην CAPM είλαη νη εμήο: 

 Οη επελδπηέο απνζηξέθνληαη  ηνλ θίλδπλν. 

 Γελ ππάξρνπλ πεξηνξηζκνί γηα ην δαλεηζκφ θαη ν δαλεηζκφο ησλ ρξεκάησλ ζην 

επηηφθην ρσξίο ξίζθν (free risk rate). 

 Όιεο νη πηζαλέο επελδχζεηο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ αγνξά θαη είλαη 

δηαζέζηκεο ζε φινπο, ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία είλαη απείξσο δηαηξεηά (devisible), 

θαη δελ ππάξρνπλ πεξηνξηζκνί ζην short selling. 
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 Η αγνξά είλαη απνιχησο απνηειεζκαηηθή. Γειαδή, θάζε επελδπηήο ιακβάλεη θαη 

θαηαλνεί ηηο ίδηεο πιεξνθνξίεο, ηηο επεμεξγάδεηαη κε αθξίβεηα, θαη εκπνξεχεηαη 

ρσξίο θφζηνο. Γελ ππάξρεη θακία εμέηαζε ησλ επηπηψζεσλ ηεο θνξνινγίαο. 

 

 

     Γεληθά, ε εκπεηξηθή εμέηαζε ηνπ κνληέινπ CAPM έρεη δχν βαζηθνχο ζηφρνπο (Baily , 

2002): 

 Na απνθαζίζεη  αλ ην ππφδεηγκα πξέπεη ή φρη λα απνξξηθηεί θαη 

 Να παξέρεη πιεξνθνξίεο πνπ ζα κπνξνχλ λα βνεζήζνπλ ζε ρξεκαηνδνηηθέο 

απνθάζεηο. 

 

Γηα λα επηηεπρηεί ην πξψην γίλνληαη έιεγρνη γηα ηελ απνδνρή ή ηελ απφξξηςε ηνπ κνληέινπ. 

Μέζνδνη ζηαηηζηηθήο αλάιπζεο εθαξκφδνληαη πξνθεηκέλνπ λα εμαρζνχλ αμηφπηζηα 

ζπκπεξάζκαηα. Όζν αθνξά ηψξα ηνλ δεχηεξν ζθνπφ  νη πιεξνθνξίεο κπνξνχλ λα είλαη 

ρξήζηκεο ζηνλ ηνκέα ηεο δηαρείξηζεο θαη  δεκηνπξγίαο ραξηνθπιαθίνπ θαη εηδηθφηεξα ζηελ 

αγνξά ή πψιεζε ησλ επελδπηηθψλ αγαζψλ. 

 

 

 

3.3 Οη εθαρκογές ηωλ κοληέιωλ θαη οη σποζέζεης 

 

΢ηελ ελφηεηα απηή ζα αλαθέξνπκε ηα κνληέια CAPM μερσξηζηά γηα θάζε θιάδν κε 

δηαθνξεηηθέο εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο θάζε θνξά, απφ ηα νπνία ζα εθηηκήζνπκε  ηηο 

παξακέηξνπο ηνπο. Μεγαιχηεξε βάζε ζα δψζνπκε ζηνλ ζπληειεζηή  (βi)  θαζψο θαη ζηνλ 

ζπληειεζηή (γ)  φπνπ απνηειεί ην αληηθείκελν ηεο κειέηεο ηεο ζπγθεθξηκέλεο εξγαζίαο. 

Αξρηθά ζα παξνπζηάζνπκε ην γεληθφ κνληέιν ην νπνίν ζα απνηειέζεη ηελ βάζε ηεο κειέηεο 

καο. Απηφ ην κνληέιν ην έρνπκε ήδε αλάιπζεη δηεμνδηθά ζηελ πξνεγνχκελε ελφηεηα, ηψξα ζα 
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δείμνπκε πνπ κπνξνχκε λα ην εθαξκφζνπκε θαη πνηεο ζα είκαη νη κεηαβιεηέο καο ζε απηφ ην 

κνληέιν γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο. 

 

 Δθαξκνγή ηνπ κνληέινπ:     = α + βi( ) +εit. 

 

Καηαξράο  ζα  εθαξκφζνπκε ηελ πην πάλσ γξακκηθή παιηλδξφκεζε ζηνλ θιάδν ησλ 

ηξαπεδψλ φπνπ ζα πάξεη ηελ εμήο κνξθή :  

   = α + βΣΡ (  )  +  εit. 

Όπνπ : 

 

=  είλαη ε απφδνζε ησλ ηξαπεδψλ. 

 

        βΣΡ  = (beta)καο δείρλεη ηελ κεηαβιεηφηεηα ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ ζε ζρέζε κε ηελ  

αγνξά(systematic risk ). 

         =   είλαη ε απφδνζε ηνπ   Γεληθνχ Γείθηε Σηκψλ. 

        α      =   ζηαζεξφο φξνο. 

     εit= ζθάικα (error term) , επίζεο κεηξάεη θαη ηηο κε θαλνληθέο απνδφζεηο (Abnormal 

Returns). 

 

΢ηνλ Βηνκεραληθφ θιάδν ην κνληέιν ζα δηακνξθσζεί σο εμήο: 

   = α + βΒΜ (  )  +  εit. 

Όπνπ   = είλαη ε απφδνζε ησλ Βηνκεραληψλ. 

βΒΜ    =  (beta) καο δείρλεη ηελ κεηαβιεηφηεηα ηνπ  βηνκεραληθνχ  θιάδνπ ζε 

ζρέζε κε ηελ αγνξά (systematic risk ). 

 

΢ηνλ  θιάδν ησλ Σειεπηθνηλσληψλ ην κνληέιν ζα   δηακνξθσζεί σο εμήο: 

   = α + βΣΛ (  )  +  εit. 
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Όπνπ   =  είλαη ε απφδνζε ησλ Σειεπηθνηλσληψλ. 

βΒΜ = (beta) καο δείρλεη ηελ κεηαβιεηφηεηα ηνπ θιάδνπ ησλ 

Σειεπηθνηλσληψλ ζε ζρέζε κε ηελ αγνξά (systematic risk ). 

 

΢ηνλ  θιάδν ηνπ Πεηξειαίνπ θαη Αεξίνπ ην κνληέιν ζα   δηακνξθσζεί σο εμήο: 

   = α + βΠΑ (  )  +  εit. 

Όπνπ   =  είλαη ε απφδνζε ηνπ Πεηξειαίνπ θαη Αεξίνπ. 

ΒΠΑ  =  (beta) καο δείρλεη ηελ κεηαβιεηφηεηα ηνπ θιάδνπ ηνπ Πεηξειαίνπ 

θαη Αεξίνπ ζε ζρέζε κε ηελ αγνξά (systematic risk ). 

 

Καη ηέινο ζηνλ  θιάδν ησλ Αζθαιεηψλ ην κνληέιν ζα   δηακνξθσζεί σο εμήο: 

   = α + βΑ΢ (  )  +  εit. 

Όπνπ   =  είλαη ε απφδνζε ησλ Αζθαιεηψλ. 

ΒΑ΢  =  (beta) καο δείρλεη ηελ κεηαβιεηφηεηα ηνπ θιάδνπ ησλ Αζθαιεηψλ θαη 

Αεξίνπ ζε ζρέζε κε ηελ αγνξά (systematic risk ). 

 

 

 Δθαξκνγή ηνπ κνληέινπ    =  α + βi ( ) + γi D  + εit. 

 

 

Σν ζπγθεθξηκέλν κνληέιν ζα ην εθαξκφζνπκε  θαη ζηνπο πέληε θιάδνπο κε ηελ ζεηξά 

πνπ αλαθέξακε θαη παξαπάλσ, επίζεο ζα θαζνξήζνπκε D κεηαβιεηή ε νπνία είλαη κηα δίηηκε 

θαηεγνξηθή κεηαβιεηή. 

 

 

Σηο εκέξεο πνπ ζπκβαίλεη έλα ηξνκνθξαηηθφ γεγνλφο ηφηε ε κεηαβιεηή D παίξλεη ηελ ηηκή 1 

αιιηψο ηα ππφινηπεο εκέξεο  ηελ ηηκή 0. 

Υαξαθηεξηζηηθά αλαθέξεηαη   φηη νη εκεξνκελίεο πνπ ε θαηεγνξηθή κεηαβιεηή  παίξλεη 

ηελ ηηκή 1 είλαη νη εμήο :  
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date 

10 Aug 2001 

11 Sep 2001 

11 Mar 2004 

1 Sep 2004 

11 Jul 2006 

16 Oct 2006 

26 Nov 2008 

 

Η βαζηθή ππφζεζε ε νπνία ζα καο απαζρνιήζεη είλαη αλ ηα ηξνκνθξαηηθά γεγνλφηα 

επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ πέληε θιάδσλ ηεο Διιεληθήο Υξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. Απηφ 

νπ ζα  ειέγμνπκε είλαη ην εμήο : 

Η0 :  γi = 0  ,  To ΥΑΑ δελ αληηδξά ζε εηδήζεηο  κεγάισλ δηεζλψλ ηξνκνθξαηηθψλ                           

γεγνλφησλ. 

    Η1 :      γi  ‹  0    ,    Αιιηψο. 

 Δθαξκνγή ηoπ κνληέινπ:    =  α + βi ( ) + γi D  +  δi F + ιi ( D *F ) + εit. 

 

΢ην κνληέιν απηφ έρνπκε πξνζζέζεη κία αθφκε εξκελεπηηθή κεηαβιεηή νπνία 

αληηπξνζσπεχεη  ηνλ αξηζκφ ηνλ ζαλάησλ πνπ πξνθιήζεθαλ απφ ηα ηξνκνθξαηηθά γεγνλφηα, ε 

κεηαβιεηή απηή πξνθχπηεη απφ ηνλ ηχπν :  F  =  log ( fatalities ). ΢ην κνληέιν φκσο απηφ ζα 

πξέπεη λα εμεηάζνπκε ηελ χπαξμε αιιειεμάξηεζεο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ D   θαη  F. 

Σν πξφβιεκα ηεο πνιπζπγγξακκηθφηεηαο δεκηνπξγείηαη απφ ηελ χπαξμε γξακκηθψλ 

ζρέζεσλ αλάκεζα ζηηο εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο θαη είλαη έλα ζπλεζηζκέλν θαηλφκελν φηαλ 

ρξεζηκνπνηνχληαη ρξνλνινγηθέο ζεηξέο  πνπ ζπλήζσο ζπκκεηαβάιινληαη  δηαρξνληθά. Δπίζεο 

κία ζπλέπηα ηεο πνιπζπγγξακκηθφηεηαο είλαη λα ππάξρεη ηέιεηα ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ 

εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ, δειαδή ν ζπληειεζηήο ζπζρεηίζεσο λα είλαη ίζνο κε ηελ κνλάδα 

ζηελ πεξίπησζε πνπ έρνπκε δχν εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο :  =  1. 
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 Δθαξκνγή ηνπ κνληέινπ:    =  α + βi (  )  + γiF  +  εit 

 

 

 

 

 

 

3.3.1.1  Μοληέια GARCH 

 

 Όπσο έρνπκε ήδε αλαθέξεη φηη ε παξαβίαζε ηεο ππφζεζεο φηη ε δηαθχκαλζε ηνπ 

δηαηαξαθηηθνχ φξνπ  εt δελ παξακέλεη ζηαζεξή, δειαδή δελ ηζρχεη  V (εt) = σ2, ηφηε 

δεκηνπξγείηε ην πξφβιεκα ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο. 

Σν πξφβιεκα ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο δεκηνπξγεί θάπνηεο ζπλέπηεο, απηέο  είλαη :  

 Οη δηαθπκάλζεηο ησλ  είλαη κεξνιεπηηθέο θαη αζπλεπείο, κε απνηέιεζκα νη 

ζηαηηζηηθνί έιεγρνη λα νδεγνχλ ζε ιάζνο ζπκπεξάζκαηα. 

 Οη εθηηκήηξηεο πνπ δίλεη ε κέζνδνο OLS είλαη ακεξφιεπηεο θαη ζπλεπείο αιιά φρη 

απνηειεζκαηηθέο δειαδή ππάξρνπλ άιιεο εθηηκήηξηεο  κε κηθξφηεξεο δηαθπκάλζεηο. 

  Οη πξνβιέςεηο είλαη ακεξφιεπηεο. 

 

Ο έιεγρνο γηα ηελ χπαξμε ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο, φηη δειαδή νη δηαθπκάλζεηο ησλ 

θαηαινίπσλ είλαη ίζεο, ν νπνίνο  κπνξεί λα γίλεη είηε δηαγξακκαηηθά είηε κε δηαθφξνπο 

ζηαηηζηηθνχο ειέγρνπο. Οη έιεγρνη ηνπο νπνίνπο ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε είλαη γλσζηνί σο 

έιεγρνη Breusch – Pagan – Godfray (BPG, 1979) θαη  White (1980). Οη έιεγρνη κπνξνχλ λα 

γίλνπλ είηε κε ηελ F–statistic, αθνινπζψληαο ηνλ  αθφινπζν έιεγρν : 

Η0 :     Prob(F-statistic) ‹  0,05 ή 0,01 ή 0,001  ,  ηφηε απνξξίπηνπκε  ζε φια ηα επίπεδα 

ζεκαληηθφηεηαο ηελ ππφζεζε ηεο νκνζθεδαζηηθφηεηαο. 
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Δίηε κε ηελ ζηαηηζηηθή TR
2    

ε νπνία αθνινπζεί  θαηαλνκή Υ
2 

 κε  βαζκνχο ειεπζεξία φζνη 

θαη νη πεξηνξηζκνί, κε απνηέιεζκα λα απνξξίπηνπκε ηελ ππφζεζε ηεο νκνζθεδαζηηθφηεηαο 

φηαλ  : TR
2  

›  Υ
2

λ, 0,05 ή 0,01 ή 0,001. 

Η επηινγή ηνπ πην θαηάιιεινπ  δηνξζσκέλνπ κνληέινπ απφ ηελ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα 

ππάξρνπλ δχν ηξφπνη γηα λα γίλεη, κε ην θξηηήξην ηνπ Akaike θαη ην θξηηήξην ηνπ Schwarz. 

 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ  4 

 

ΔΜΠΔΙΡΙΚΑ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ 

 

4.1 Δηζαγωγή 

 

΢ε απηή ηελ ελφηεηα ζα παξνπζηάζνπκε ηα απνηειέζκαηα απφ ηηο εκπεηξηθέο κειέηεο. 

Αξρηθά ζα εθηηκήζνπκε ηηο παξακέηξνπο ρξεζηκνπνηψληαο ην θιαζηθφ ππφδεηγκα CAPM, ηα 

κνληέια φπσο έρνπκε αλαθέξεη ζηελ πξνεγνχκελε ελφηεηα είλαη γξακκηθά κνληέια (απιά θαη 

πνιπκεηαβιεηά ) θαη ζα εθηηκεζνχλ κε ηε βνήζεηα ηνπ ζηαηηζηηθνχ παθέηνπ e-views. 

 

4.2 Οη θιάδοη 

4.2.1.1 Σραπεδηθός θιάδος 

 

΢ηνλ πίλαθα 4-1 παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα απφ ηηο εθηηκήζεηο φισλ ησλ κνληέισλ 

CAPM ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν πνπ παξνπζηάζακε ζηε πξνεγνχκελε ελφηεηα. Αξρηθά κε ηελ 
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κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS )  εθηηκάκε  απφ ην κνληέιν    = α +  βΣΡ (  )  +  

εit  ηελ παξάκεηξν  α  θαη ην βΣΡ (beta)  ην νπνίν εθθξάδεη ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν (systematic 

risk). 

Απφ ην πίλαθα 4-1 παξαηεξνχκε επίζεο φηη ν ζπληειεζηήο  α  έρεη ηηκή  0,017700 θαη  βΣΡ 

ηηκή ίζε  κε 1,232041 ε νπνία είλαη κεγαιχηεξε ηνπ έλα, νπφηε κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε φηη 

ν θιάδνο είλαη επηζεηηθφο σο πξνο ηελ ζπκπεξηθνξά ηνπ. Μεηά ηελ εθηίκεζε ην  κνληέιν 

δηακνξθψλεηαη σο εμήο    = 0,02 +  1,23  (  )  +  εit , επηπιέσλ απφ ηνλ πίλαθα απηφ 

βιέπνπκε φηη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή βάζεη ηνπ t – test είλαη ε αλεμάξηεηή κεηαβιεηή βΣΡ  ζε 

φια ηα επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο (1%, 5%, 10% ) κε ηηκή  0,00,  ελψ ε κεηαβιεηή α  δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αθνχ ην p-value = 0,2497, ε νπνία είλαη κεγαιχηεξε απφ φια ηα επίπεδα 

ζεκαληηθφηεηαο (1%, 5%, 10% ). 

Απφ ηνλ πίλαθα 4-2 θαίλεηαη φηη ην  κνληέιν απηφ έρεη πνιχ θαιή πξνζαξκνγή,  ην νπνίν 

θαίλεηαη απφ ηελ πςειή ηηκή ηνπ ζπληειεζηή R
2 

 = 0,8641, ην νπνίν καο δείρλεη πφζν θαιφ 

είλαη ην δείγκα πνπ έρνπκε εθηηκήζεη, νπφηε ε απφδνζε ηνπ ΓΓ εξκελεχεη ην 86,41% ηεο 

ζπλνιηθήο κεηαβιεηφηεηαο ησλ απνδφζεσλ ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ, . ε ηηκή ηνπ 

ζηαηηζηηθνχ Durbin-Watson είλαη ίζε κε 1,77, ε νπνία είλαη αξθεηά κεγάιε θαη θνληά ζηελ 

ηηκή δχν γηα λα ζπκπεξάλνπκε φηη δε έρνπκε απηνζπζρέηηζε. 

Με βάζεη φκσο ηνλ έιεγρν γηα εηεξνζθεδαζηηθφηεηα θαη ζπγθεθξηκέλα ηνλ έιεγρν ν νπνίνο 

είλαη γλσζηφο σο έιεγρνο Breusch – Pagan – Godfray , καο δείρλεη φηη δε γίλεηε δεθηή ε χπαξμε 

ηεο νκνζθεδαζηηθφηεηαο.  

Έλαο ηξφπνο γηα λα αληηκεησπηζηεί ην πξφβιεκα ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο είλαη  λα 

εθηηκήζνπκε ην ππφδεηγκα GARCH (3,2) :  = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + 

C(5)*RESID(-2)^2 + C(6)*RESID(-3)^2 + C(7)*GARCH(-1) + C(8)*GARCH(-2). To 

ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα επηιέγεθε κε βάζεη ην θξηηήξην Akaike
4  

ηνπ νπνίνπ ε ηηκή είλαη ε πην 

κηθξφηεξε, κε ηηκή 2,102452. Αθνινπζψληαο ηα απνηειέζκαηα ησλ εθηηκήζεσλ πνπ 

πξνθχπηνπλ, ην κνληέιν GARCH (3,2)  θαη ην κνληέιν απιήο παιηλδξφκεζεο, παξνπζηάδνληαη 

κε ηηο εμήο κνξθέο: 

 = 0,01 + 0,11  + 0,05  - 0,08  + 0,01 + 0,98  4.1 

   = 0,01 +  1,89  (  )  +  εi 4.2 
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Παξαηεξνχκε απφ ηνλ πίλαθα 4-1 φηη  πάιη ν ζπληειεζηήο βΣΡ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο  

ζε φια ηα επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο αληίζεηα κε ηνλ ζπληειεζηή  α  ν νπνίνο δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο. 

Σν πην ζεκαληηθφ ζεκείν ηεο κειέηεο αξρίδεη κε ηελ εηζαγσγή ηεο θαηεγνξηθήο κεηαβιεηήο  

D  ζην αξρηθφ καο κνληέιν, ην νπνίν δηακνξθψλεηαη σο εμήο:  

 

   =  α + βΣΡ (  )  + γΣΡ D   +  εit 4.3 

 

 

ην νπνίν κεηά ηελ εθηίκεζε κε ηελ κέζνδν OLS παίξλεη ηελ κνξθή : 

 

 

=  0,02 + 1,23 (  )  - 0,62 D   +  εit         4.4 

 

 

Ο ιφγνο είλαη φηη ε αλάιπζε πάλσ ζε απηφ ην κνληέιν ζα καο δείμεη αλ ν ηξαπεδηθφο θιάδνο 

επεξεάδεηαη απφ ηελ είδεζε ελφο ηξνκνθξαηηθνχ γεγνλφηνο.  Απφ ηνλ πίλαθα 4-1 

παξαηεξνχκε φηη ν ζπληειεζηήο γi κε ηηκή  - 0,62 είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο (p-value = 0,03 

< 0,05), ε εξκελεία απηήο ηηο ηηκήο είλαη φηη αλ ζπκβνχλ ηα ηξνκνθξαηηθά γεγνλφηα ε 

κεηαβιεηή  ζα κεησζεί θαηά 0,62, δειαδή φηαλ ζπκβνχλ  ηξνκνθξαηηθά γεγνλφηα ε κέζε 

απφδνζε ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ ηηο εκέξεο απηέο ζα κεησζεί θαηά 0,62 κνλάδεο.  

Δπίζεο απφ ηνλ έιεγρν t-test ζπκπεξαίλνπκε φηη κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε ηελ κεδεληθή 

ππφζεζε (Η0 :  γi = 0 ) φηη δελ επεξεάδεηαη ν θιάδνο απφ ηηο εηδήζεηο ηξνκνθξαηηθψλ 

γεγνλφησλ,  γηαηί p-value = 0,03 <  0,05. 

Με βάζεη φκσο ηνλ έιεγρν γηα εηεξνζθεδαζηηθφηεηα θαη ζπγθεθξηκέλα ηνλ έιεγρν ν νπνίνο 

είλαη γλσζηφο σο έιεγρνο Breusch – Pagan – Godfray , καο δείρλεη φηη δε γίλεηε δεθηή ε χπαξμε 

ηεο νκνζθεδαζηηθφηεηαο ζην κνληέιν 4.4 πνπ πεξηιακβάλεη ηελ κεηαβιεηή D. 

Γηα ηελ δηφξζσζε ηνπ πξνβιήκαηνο ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο  ρξεζηκνπνηνχκε ηελ 

εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο GARCH  (3,2) :  = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + 

C(6)*RESID(-2)^2 + C(7)*RESID(-3)^2 + C(8)*GARCH(-1) + C(9)*GARCH(-2),  ην νπνίν 

επηιέρζεθε βάζεη ηνπ θξηηεξίνπ Akaike κε ηηκή 2.102240, θαζψο θαη ηνπ ππνδείγκαηνο 
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GARCH  (3,2)  :  = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*RESID(-2)^2 + C(7)*RESID(-3)^2 + 

C(8)*GARCH(-1) + C(9)*GARCH(-2) + C(10)*D  θαηά ην νπνίν ε κεηαβιεηή D 

πεξηιακβάλεηε ζην ππφδεηγκα , ηα κνληέια απηά κεηά ηελ εθηίκεζε δηακνξθψλνληαη  σο εμήο:  

 

 = 0,01 + 0,11  + 0,05  - 0,07 + 0,01 + 0,89  4.5 

   = 0,01 +  1,19  (  )  - 0,36D +εi                                                                          4.6 

 

 = 0,01 + 0,11  + 0,05  - 0,06 - 0,05 + 0,94 – 0,08 D 4.7 

   = 0,01 +  1,18  (  )  - 0,35D +εi                                                                                                         4.8 

 

 

΢ηελ απιή εθαξκνγή ηνπ ππνδείγκαηνο 4.5 GARCH(3,2)  ζεσξνχκε ηνπο ζπληειεζηέο α 

(p-value = 0,31 > 0,05 )  θαη γi  (p-value = 0,46 > 0,05 ) κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνχο ελψ 

αληίζεηα κε ηνλ ζπληειεζηή βi (p-value = 0,00 < 0,05 ) ν νπνίνο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο. 

΢ε αληίζεζε κε ην ππφδεηγκα ηεο πνιιαπιήο παιηλδξφκεζεο ζην ππφδεηγκα  ,  κε βάζεη ηνλ 

βαζηθφ έιεγρν δελ απνξξίπηνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε (Η0 :  γi = 0) φηη δελ επεξεάδεηαη ν 

θιάδνο απφ ηηο εηδήζεηο ηξνκνθξαηηθψλ γεγνλφησλ,  γηαηί p-value = 0,4631 > 0,05, ελψ ζην 

ππφδεηγκα απνξξίπηνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε (Η0 :  γi = 0 )  φηη δελ επεξεάδεηαη ν θιάδνο 

απφ ηηο εηδήζεηο ηξνκνθξαηηθψλ γεγνλφησλ,  γηαηί p-value = 0,00 < 0,05.  Δπίζεο παξαηεξνχκε 

φηη φηαλ ζπκβνχλ  ηξνκνθξαηηθά γεγνλφηα ε κέζε απφδνζε ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ θαηά ηεο 

εκέξεο ησλ γεγνλφησλ ηηο εκέξεο απηέο ζα κεησζεί θαηά 0,36 κνλάδεο ζηελ πξψηε πεξίπησζε 

θαη θαηά 0,35 κνλάδεο ζηελ δεχηεξε. 

΢χκθσλα κε ηνλ πίλαθα 4-1 θαη κεηά ηελ εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ 4.7, νδεγνχκαζηε ζην 

ζπκπέξαζκα φηη νη ηξνκνθξαηηθέο επηζέζεηο επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ηνπ ηξαπεδηθνχ 

θιάδνπ, ην  νπνίν εμάγεηαη απφ ηνλ  έιεγρν  p-value = 0,00 < 0,05, αιιά δελ επεξεάδεη ην  

¨ξίζθν¨,  ην νπνίν νκνίσο θαίλεηαη απφ ηνλ ζηαηηζηηθφ έιεγρν  p-value = 0,1933> 0,05. 
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Θα πξέπεη επίζεο λα επηζεκάλνπκε φηη ην κνληέιν:    =  α + βi (  )  + γiD   +  δiF + ιi( 

D * F )  +  εit , δελ κπνξεί λα εθηηκεζεί, απηφ κπνξεί λα εμεγεζεί  ρξεζηκνπνηψληαο ην κέηξν 

ηεο ζπζρεηίζεσο rησλ κεηαβιεηψλ  D  θαη  F  θαη είλαη πνιχ θνληά ζηελ ηηκή έλα,   r = 0.98. 

΢ην ηέινο ηεο αλάιπζεο ζα εθηηκήζνπκε ην κνληέιν:    = α +  βi (  )  + δiF +  εit, ην 

νπαίν κεηά ηελ εθηίκεζε ε κνξθή ηνπ είλαη :      = 0,02 +  1,23 (  )  - 0,11 F +  εit. 

Παξαηεξνχκε φηη νη ζπληειεζηέο βi  ( p-value = 0,00 < 0,05 )  θαη  δi  ( p-value = 0,03< 0,05 ) 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο αληίζεηα κε ηνλ ζπληειεζηή α ( p-value = 0,21 > 0,05 ). Δπίζεο 

πνιχ θαιή είλαη ε πξνζαξκνζηηθφηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο γηαηί ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ 

είλαη πνιχ κεγάινο 0,86.  Δπίζεο παξαηεξνχκε φηη ε νξηαθή ξνπή ησλ απνδφζεσλ ηνπ 

ηξαπεδηθνχ θιάδνπ είλαη  – 0,11,  πνπ ζεκαίλεη φηη φηαλ έρνπκε αχμεζε ησλ ζαλάησλ θαηά έλα 

άηνκν νη απνδφζεηο ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ ζα κεησζεί θαηά 11%. 

 

 

 
΢σληειεζηές ( OLS ) GARCH 

***(OLS) 

D GARCH 

***(D) 

GARCH 

(D) - ζ2 
F 

α 0,017700 

0,2497* 

0,015374** 

0.011873 

0.3527* 

0.012776** 

0,019425 

0,2068* 

0,15385** 

0,013066 

0,3066* 

0,012781** 

0.014494 

0.2473* 

0.012528** 

0,019403 

0,2073* 

0,015384** 

βΣΡ(beta) 1,232041 

0,0000* 

1,232041** 

1.187218 

0.0000* 

0.007805** 

1,231818 

0,0000* 

0,009780** 

1,186701 

0,0000* 

0,007792** 

1.183674 

0.0000* 

0.009348** 

1,231889 

0,0000* 

0,09780** 

γΣΡ - - -0,616756 

0,0338* 

0,290372 

-0,363316 

0,4631* 

0,495118 

-0,352871 

0,0002* 

0.1933**** 

0,093229** 

- 

δΣΡ - - - - - -0,108415 

0,0332* 

0,050886** 

ιΣΡ - - - - - - 

 
* Prob. : τιμζσ p-value των αντίςτοιχων παραμζτρων ςε όλα τα επίπεδα ςθμαντικότθτασ 1% , 5% και 10%.**Std Error. 

 *** ζλεγχοσ για το κατάλλθλο  μοντζλο  βάςθ κριτθρίου Akaike, οι ζλεγχοι παρατίκονται ςτο παράρτθμα Π2.**** Prob. : 

τιμι p-value ςτο variance equetion. 

Πίνακασ 4-1 :Σραπεηικόσ κλάδοσ 
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* Prob. : τιμζσ p-value των αντίςτοιχων παραμζτρων ςε όλα τα επίπεδα ςθμαντικότθτασ 1% , 5% και 10%. 

 ** ζλεγχοσ για το κατάλλθλο   μοντζλο   βάςθ κριτθρίου Akaike, οι ζλεγχοι παρατίκονται ςτο παράρτθμα Π2. 

Πίνακασ 4-2:΢τατιςτικά Σραπεηικοφ κλάδου. 

 

 

4.2.1.2  Βηοκεταληθός θιάδος 

 
 
 

΢ηνλ πίλαθα 4-3 παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα απφ ηηο εθηηκήζεηο φισλ ησλ κνληέισλ 

CAPM ηνπ βηνκεραληθνχ θιάδνπ πνπ παξνπζηάζακε ζηε πξνεγνχκελε ελφηεηα. Αξρηθά κε 

ηελ κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS )  εθηηκάκε  απφ ην κνληέιν    = α +  βΒΜ ( )  

+  εit ηηο παξακέηξνπο  α  θαη  βΒΜ (beta)  ην νπνίν εθθξάδεη ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν 

(systematic risk). 

Απφ ην πίλαθα 4-3 παξαηεξνχκε επίζεο φηη ν ζπληειεζηήο  α  έρεη ηηκή -0,020635 θαη  βΒΜ 

ηηκή ίζε  κε 0,949168 ε νπνία είλαη κηθξφηεξε ηνπ έλα, νπφηε κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε φηη 

ν θιάδνο είλαη ακπληηθφο  σο πξνο ηελ ζπκπεξηθνξά ηνπ. Μεηά ηελ εθηίκεζε ην  κνληέιν 

δηακνξθψλεηαη σο εμήο    = - 0,02 +  0,95 (  )  +  εit. Δπηπιέσλ απφ ηνλ πίλαθα απηφ 

βιέπνπκε φηη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή βάζεη ηνπ t – test  είλαη ε αλεμάξηεηή κεηαβιεηή βΒΜ  ζε 

φια ηα επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο (1%, 5%, 10% ) κε ηηκή  0,00, ελψ ε κεηαβιεηή α  δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αθνχ  p-value = 0,1427, ε νπνία είλαη κεγαιχηεξε απφ φια ηα επίπεδα 

ζεκαληηθφηεηαο. 

Απφ ηνλ πίλαθα 4-4 κνληέιν απηφ έρεη πνιχ θαιή πξνζαξκνγή ην νπνίν θαίλεηαη απφ ηελ 

πςειή ηηκή ηνπ ζπληειεζηή R
2 

 = 0,8553, δειαδή ην κνληέιν εμεγεί ην 85,53% ηεο ζπλνιηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο ησλ απνδφζεσλ ηνπ βηνκεραληθνχ θιάδνπ,  . ε ηηκή ηνπ ζηαηηζηηθνχ 

Durbin-Watson είλαη ίζε κε 1,82,  ε νπνία είλαη αξθεηά κεγάιε θαη θνληά ζηελ ηηκή δχν γηα λα 

ζπκπεξάλνπκε φηη δε έρνπκε απηνζπζρέηηζε. 

ΔΣΡ ( OLS ) GARCH 

***(OLS) 

D GARCH 

***(D) 

GARCH  

(D)-ζ2 
F 

R2 0,864131 0.862982 0,864524 0,863167 0.863005 0,864378 

Durbin- 

Watson stat. 
1,767904 1.762529 1,769372 1,761900 1.761620 1,766067 

Prob 

(F–statistic) 
0,000000* 0.000000* 0,000000* 0,000000* 0,000000* 0,000000* 
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Με βάζεη φκσο ηνλ έιεγρν γηα εηεξνζθεδαζηηθφηεηα θαη ζπγθεθξηκέλα ηνλ έιεγρν ν νπνίνο 

είλαη γλσζηφο σο έιεγρνο Breusch – Pagan – Godfray , καο δείρλεη φηη δε γίλεηε δεθηή ε χπαξμε 

ηεο νκνζθεδαζηηθφηεηαο.  

Έλαο ηξφπνο γηα λα αληηκεησπηζηεί ην πξφβιεκα ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο ζα πξέπεη λα 

εθηηκήζνπκε ην ππφδεηγκα GARCH (2,1): GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + 

C(5)*RESID(-2)^2 + C(6) *GARCH(-1).  To ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα επηιέγεθε κε βάζεη ην 

θξηηήξην Akaike ηνπ νπνίνπ ε ηηκή είλαη ε πην κηθξφηεξε, κε ηηκή  1,590405.  Αθνινπζψληαο 

ηα απνηειέζκαηα ησλ εθηηκήζεσλ πξνθχπηνπλ, ην κνληέιν GARCH (2,1) θαη ην κνληέιν 

απιήο παιηλδξφκεζεο,  κε ηηο εμήο κνξθέο: 

 

 = 0,01 + 0,12  - 0,01  + 0,95  4.9 

   = - 0,02 +  0,94  (  )  +  εi                                                                                                             4.10 

 

Παξαηεξνχκε απφ ηνλ πίλαθα 4-3 φηη  πάιη ν ζπληειεζηήο  βΣΡ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο 

ζε φια ηα επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο αληίζεηα κε ηνλ ζπληειεζηή  α  ν νπνίνο δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο. 

Σν πην ζεκαληηθφ ζεκείν ηεο κειέηεο αξρίδεη κε ηελ εηζαγσγή ηεο θαηεγνξηθήο κεηαβιεηήο  

D  ζην αξρηθφ καο κνληέιν,  ην νπνίν δηακνξθψλεηαη σο εμήο:  

 

   =  α + βi (  )  + γi D   +  εit                                                                     4.11 

 

ην νπνίν κεηά ηελ εθηίκεζε κε ηελ κέζνδν OLS  παίξλεη ηελ κνξθή : 

 

=  -0.02 + 0,95 (  )  + 0,02 D   +  εit                                                                                   4.12 

 

Ο ιφγνο είλαη φηη ε αλάιπζε πάλσ ζε απηφ ην κνληέιν ζα καο δείμεη αλ o βηνκεραληθφο 

θιάδνο επεξεάδεηαη απφ ηελ είδεζε ελφο ηξνκνθξαηηθνχ γεγνλφηνο. Aπφ ηνλ πίλαθα 4-3 

παξαηεξνχκε φηη ν ζπληειεζηήο γi  ( p-value = 0,4637  >  0,05) κε ηηκή  0,02  δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο, ε εξκελεία απηήο ηηο ηηκήο είλαη φηη ηηο εκέξεο πνπ ζπκβαίλνπλ ηα 

ηξνκνθξαηηθά γεγνλφηα ε κεηαβιεηή απμάλεηαη  θαηά  0,02,  δειαδή φηη ηηο εκέξεο πνπ 
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ζπκβαίλνπλ ηα ηξνκνθξαηηθά γεγνλφηα ε κέζε απφδνζε ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ ηηο εκέξεο 

απηέο απμήζεθε  θαηά 0,02  κνλάδεο.  

Δπίζεο απφ ηνλ έιεγρν t-test ζπκπεξαίλνπκε φηη δελ κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε ηελ 

κεδεληθή ππφζεζε (Η0 :  γi = 0 ) φηη δελ επεξεάδεηαη ν θιάδνο απφ ηηο εηδήζεηο ηξνκνθξαηηθψλ 

γεγνλφησλ,  γηαηί p-value = 0,4637  >  0,05. 

 

Με βάζεη φκσο ηνλ έιεγρν γηα εηεξνζθεδαζηηθφηεηα θαη ζπγθεθξηκέλα ηνλ έιεγρν ν νπνίνο 

είλαη γλσζηφο σο έιεγρνο Breusch – Pagan – Godfray , καο δείρλεη φηη δε γίλεηε δεθηή ε χπαξμε 

ηεο νκνζθεδαζηηθφηεηαο ζην κνληέιν πνπ πεξηιακβάλεη ηελ κεηαβιεηή D. 

Γηα ηελ δηφξζσζε ηνπ πξνβιήκαηνο ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο  ρξεζηκνπνηνχκε ηελ 

εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο GARCH  (1,3) 

:

ην νπνίν επηιέρζεθε βάζεη ηνπ θξηηεξίνπ Akaike κε ηηκή 1,591030, θαζψο θαη ηνπ 

ππνδείγκαηνοGARCH  (1,3)  :  = GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 

+ C(7) *GARCH(-2) + C(8)*GARCH(-3) + C(9)*D  θαηά ην νπνίν ε κεηαβιεηή D 

πεξηιακβάλεηε ζην ππφδεηγκα , ηα κνληέια απηά κεηά ηελ εθηίκεζε δηακνξθψλνληαη  σο εμήο:  

 

 = 0,02 + 0,09 + 0,01 + 0,02 + 0,82  4.13 

   = -0 ,02 +  0,93  (  )  +0,37D +εi 4.14 

 

 = 0,02 + 0,09 + 0,002 + 0,02 + 0,82    - 0,03D                   4.15 

   = - 0,02 +  0,93  (  )  + 0,37 D +εi                                                                                         4.16 

 

Καη ζηα δχν ππνδείγκαηα GARCH (1,3) ζεσξνχκε ηνπο ζπληειεζηέο α θαη γi κε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθνχο ελψ αληίζεηα κε ηνλ ζπληειεζηή βiν νπνίνο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο. Δπίζεο 

θαη ηα δχν ππφδεηγκα ηεο πνιιαπιήο παιηλδξφκεζεο, κε βάζεη ηνπο ειέγρνπο δελ 

απνξξίπηνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε (Η0 :  γi = 0 ) φηη δελ επεξεάδεηαη ν θιάδνο απφ ηηο 
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εηδήζεηο ηξνκνθξαηηθψλ γεγνλφησλ, γηαηί p-value = 0.1115> 0,05 γηα ην ππφδεηγκα 4.13, ελψ 

ζην ππφδεηγκα p-value = 0.1218 > 0,05 (Η0 :  γi = 0 ) φηη δελ επεξεάδεηαη ν θιάδνο απφ 

ηηο εηδήζεηο ηξνκνθξαηηθψλ γεγνλφησλ. Δπίζεο παξαηεξνχκε θαη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο φηη 

φηαλ ζπκβνχλ  ηξνκνθξαηηθά γεγνλφηα ε κέζε απφδνζε ηνπ βηνκεραληθνχ θιάδνπ ηηο εκέξεο 

απηέο ζα κεησζεί θαηά 0,37 κνλάδεο. 

΢χκθσλα κε ηνλ πίλαθα 4-3  θαη κεηά ηελ εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ 4.15, νδεγνχκαζηε ζην 

ζπκπέξαζκα φηη νη ηξνκνθξαηηθέο επηζέζεηο δελ επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ηνπ ηξαπεδηθνχ 

θιάδνπ, ην  νπνίν εμάγεηαη απφ ηνλ  έιεγρν  p-value = 0,1218 > 0,05, αιιά νχηε επεξεάδεη ην  

¨ξίζθν¨, ην νπνίν νκνίσο θαίλεηαη απφ ηνλ ζηαηηζηηθφ έιεγρν  p-value = 0,7888 > 0,05. 

Θα πξέπεη επίζεο λα επηζεκάλνπκε φηη ην κνληέιν:    =  α + βi (  )  + γiD   +  δiF + 

ιi( D * F )  +  εit , δελ κπνξεί λα εθηηκεζεί, απηφ κπνξεί λα εμεγεζεί  ρξεζηκνπνηψληαο ην βαζκφ 

ζπζρεηίζεσο rησλ κεηαβιεηψλ  D  θαη  F  θαη είλαη πνιχ θνληά ζηελ ηηκή έλα, r =0.98. 

΢ην ηέινο ηεο αλάιπζεο ζα εθηηκήζνπκε ην κνληέιν:    = α +  βi (  )  + δiF +  εit, ην 

νπoίν κεηά ηελ εθηίκεζε ε κνξθή ηνπ είλαη :      = - 0,02 +  0,95 (  )  +0,02 F +  εit. 

Παξαηεξνχκε φηη νη ζπληειεζηέο βi ( p-value = 0,14 > 0,05)  θαη δi (p-value = 0,61 > 0,05) είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθoί αληίζεηα κε ηνλ ζπληειεζηή α (p-value = 0,00 < 0,05). Δπίζεο πνιχ 

θαιή είλαη ε πξνζαξκνζηηθφηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο γηαηί ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ είλαη 

πνιχ κεγάινο 0,86. Δπίζεο παξαηεξνχκε φηη ε νξηαθή ξνπή ησλ απνδφζεσλ ηνπ ηξαπεδηθνχ 

θιάδνπ είλαη 0,02,  πνπ ζεκαίλεη φηη φηαλ έρνπκε αχμεζε ησλ ζαλάησλ θαηά έλα άηνκν νη 

απνδφζεηο ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ ζα απμεζνχλ θαηά 2 %. 

 

 

΢σληειεζηές ( OLS ) GARCH 

***(OLS) 

D GARCH 

***(D) 

GARCH 

(D)-ζ2 
F 

α -0,020635 

0,1427* 

0,014072** 

-0.016144 

0.2471* 

0.013948** 

-0,021167 

0,1333* 

0,14093** 

-0,017518 

0,1974* 

0,013590** 

-0,017558 

0,1860* 

0,013275** 

-0,021000 

0,1364* 

0,014093** 

βΒΜ(beta) 0,949168 

0,0000* 

0,0100092** 

0.937565 

0.0000* 

0.008614 

0,949267 

0,0000* 

0,010095** 

0,931778 

0,0000* 

0,008795** 

0,931902 

0,0000* 

0,010575** 

0,949207 

0,0000* 

0,010095** 

γΒΜ - - 0,0199899 

0,4637* 

0,272716** 

0,372499 

0,1115* 

0,234040** 

0,366904 

0,1218* 

0,7888**** 

0.237140** 

- 
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δΒΜ - - - - - 0,022647 

0,6091* 

0,044279** 

ιΒΜ - - - - - - 

 
* Prob. : τιμζσ p-value των αντίςτοιχων παραμζτρων ςε όλα τα επίπεδα ςθμαντικότθτασ 1% , 5% και 10%.**Std Error. 

 *** ζλεγχοσ για το κατάλλθλο   μοντζλο   βάςθ κριτθρίου Akaike, οι ζλεγχοι παρατίκονται ςτο παράρτθμα Π2.**** Prob. : 

τιμιp-value ςτο variance equetion. 

Πίνακασ 4-3 :Βιομθχανικόσ κλάδοσ. 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
* Prob. : τιμζσ p-value των αντίςτοιχων παραμζτρων ςε όλα τα επίπεδα ςθμαντικότθτασ 1% , 5% και 10%. 
 ** ζλεγχοσ για το κατάλλθλο   μοντζλο   βάςθ κριτθρίου Akaike, οι ζλεγχοι παρατίκονται ςτο παράρτθμα Π2. 

Πίνακασ 4-4 :΢τατιςτικά Βιομθχανικοφ κλάδου. 

 

 

4.2.1.3 Κιάδος Σειεπηθοηλωληώλ 

 

 

 

΢ηνλ πίλαθα 4-5 παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα απφ ηηο εθηηκήζεηο φισλ ησλ κνληέισλ 

CAPM ηνπ θιάδνπ ησλ ηειεπηθνηλσληψλ πνπ παξνπζηάζακε ζηε πξνεγνχκελε ελφηεηα. 

Αξρηθά κε ηελ κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS )  εθηηκάκε  απφ ην κνληέιν    = α +  

βΣΛ (  )  +  εit  ηηο παξακέηξνπο  α  θαη  βΣΛ (beta)  ην νπνίν εθθξάδεη ηνλ ζπζηεκαηηθφ 

θίλδπλν (systematic risk). 

Απφ ην πίλαθα 4-5 παξαηεξνχκε επίζεο φηη ν ζπληειεζηήο  α  έρεη ηηκή  0,009245 θαη  βΒΜ 

ηηκή ίζε  κε 0,776336 ε νπνία είλαη κηθξφηεξε ηνπ έλα, νπφηε κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε φηη 

ν θιάδνο είλαη ακπληηθφο σο πξνο ηελ ζπκπεξηθνξά ηνπ. Μεηά ηελ εθηίκεζε ην  κνληέιν 

ΓΒΜ ( OLS ) GARCH**(OLS) D GARCH ** 

(D) 
GARCH  

(D)-ζ2 
F 

R2 0,855332 0,855193 0,855384 0,855042 0,855049 0,855357 

Durbin- 

Watson stat. 
1,815266 1,813822 1,815504 1,813336 1,813350 1,815396 

Prob 

(F–statistic) 
0,000000* 0,000000* 0,000000* 0,000000* 0,000000* 0,000000* 
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δηακνξθψλεηαη σο εμήο    = 0,01 +  0,78  (  )  +  εit . επηπιέσλ απφ ηνλ πίλαθα απηφ 

βιέπνπκε φηη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή βάζεη ηνπ t – test  είλαη ε αλεμάξηεηή κεηαβιεηή βΣΛ  ζε 

φια ηα επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο (1%, 5%, 10% ) κε ηηκή  0,00, ελψ ε κεηαβιεηή α  δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αθνχ  p-value = 0,74, ε νπνία είλαη κεγαιχηεξε απφ φια ηα επίπεδα 

ζεκαληηθφηεηαο. 

Απφ ηνλ πίλαθα 4-6 κνληέιν απηφ δελ έρεη πνιχ θαιή πξνζαξκνγή ην νπνίν θαίλεηαη απφ 

ηελ πςειή ηηκή ηνπ ζπληειεζηή R
2 

 = 0,4434, δειαδή ην κνληέιν εμεγεί ην 44,34% ηεο 

ζπλνιηθήο κεηαβιεηφηεηαο ησλ απνδφζεσλ ηνπ θιάδνπ ησλ ηειεπηθνηλσληψλ, . Η ηηκή 

ηνπ ζηαηηζηηθνχ Durbin-Watson είλαη ίζε κε 1,94, ε νπνία είλαη αξθεηά κεγάιε θαη θνληά ζηελ 

ηηκή δχν γηα λα ζπκπεξάλνπκε φηη δε έρνπκε απηνζπζρέηηζε. 

Με βάζεη φκσο ηνλ έιεγρν γηα εηεξνζθεδαζηηθφηεηα θαη ζπγθεθξηκέλα ηνλ έιεγρν ν νπνίνο 

είλαη γλσζηφο σο έιεγρνο Breusch – Pagan – Godfray , καο δείρλεη φηη γίλεηε δεθηή ε χπαξμε 

ηεο νκνζθεδαζηηθφηεηαο, αληίζεηα κε ηνλ έιεγρν White  o νπνίνο απνξξίπηεη ηελ 

νκνζθεδαζηηθφηεηα.  

Έλαο ηξφπνο γηα λα αληηκεησπηζηεί ην πξφβιεκα ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο ζα πξέπεη λα 

εθηηκήζνπκε ην ππφδεηγκα GARCH (3,2): GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + 

C(5)*RESID(-2)^2 + C(6)*RESID(-3)^2 + C(7)*GARCH(-1) + C(8)*GARCH(-2). To 

ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα επηιέρηεθε κε βάζεη ην θξηηήξην Akaike ηνπ νπνίνπ ε ηηκή είλαη ε πην 

κηθξφηεξε, κε ηηκή 3,027417.  Αθνινπζψληαο ηα απνηειέζκαηα ησλ εθηηκήζεσλ πξνθχπηνπλ, 

ην κνληέιν GARCH (3,2) θαη ην κνληέιν απιήο παιηλδξφκεζεο,  κε ηηο εμήο κνξθέο: 

 = 0,002 +0,17 -0,01 -0,12 + 0,61 + 0,35  4.17 

   = 0,01 +  0,86  (  )  +  εi    4.18 

 

Παξαηεξνχκε απφ ηνλ πίλαθα 4-5 φηη  πάιη ν ζπληειεζηήο  βΣΡ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο 

ζε φια ηα επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο αληίζεηα κε ηνλ ζπληειεζηή  α  ν νπνίνο δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο. 

Σν πην ζεκαληηθφ ζεκείν ηεο κειέηεο αξρίδεη κε ηελ εηζαγσγή ηεο θαηεγνξηθήο κεηαβιεηήο  

D  ζην αξρηθφ καο κνληέιν,  ην νπνίν δηακνξθψλεηαη σο εμήο: 
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   =  α + βΣΛ (  )  + γiD   +  εit                                                                         4.19 

 

ην νπνίν κεηά ηελ εθηίκεζε κε ηελ κέζνδν OLS  παίξλεη ηελ κνξθή : 

 

=  0,01 + 0,78 (  )  +1,18 D   +  εit                                                                                                4.20 

 

 

Ο ιφγνο είλαη φηη ε αλάιπζε πάλσ ζε απηφ ην κνληέιν ζα καο δείμεη αλ ν 

Σειεπηθνηλσληαθφο  θιάδνο επεξεάδεηαη απφ ηελ είδεζε ελφο ηξνκνθξαηηθνχ γεγνλφηνο. απφ 

ηνλ πίλαθα 4-5 παξαηεξνχκε φηη ν ζπληειεζηήο  γi  κε ηηκή  1,18 είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο   

( P-value = 0,02 < 0,05 ), ε εξκελεία απηήο ηηο ηηκήο είλαη φηη ηηο εκέξεο πνπ ζπκβαίλνπλ ηα 

ηξνκνθξαηηθά γεγνλφηα ε κεηαβιεηή   κεηψλεηε  θαηά 1,18, δειαδή φηαλ ζπκβνχλ  

ηξνκνθξαηηθά γεγνλφηα ε κέζε απφδνζε ηνπ ηειεπηθνηλσληαθνχ θιάδνπ ηηο εκέξεο απηέο ζα 

απμεζεί  θαηά 1,18 κνλάδεο.  

Δπίζεο απφ ηνλ έιεγρν t-testζπκπεξαίλνπκε φηη κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε ηελ κεδεληθή 

ππφζεζε ( Η0 :  γi = 0 ) φηη δελ επεξεάδεηαη ν θιάδνο απφ ηηο εηδήζεηο ηξνκνθξαηηθψλ 

γεγνλφησλ,  γηαηί p-value = 0,02  <  0,05 . 

Με βάζεη φκσο ηνλ έιεγρν γηα εηεξνζθεδαζηηθφηεηα θαη ζπγθεθξηκέλα ηνπο ειέγρνπο νη 

νπνίνη είλαη γλσζηνί σο έιεγρνη Breusch – Pagan – Godfray   θαη White test, καο δείρλνπλ φηη 

απφ ηνλ έιεγρν Breusch – Bagan γίλεηε δεθηή ε χπαξμε ηεο νκνζθεδαζηηθφηεηαο ζην κνληέιν 

πνπ πεξηιακβάλεη ηελ κεηαβιεηή D, αληίζεηα κε ηνλ έιεγρν White test ν νπνίνο απνξξίπηεη ηελ 

ππφζεζε φηη έρνπκε νκνζθεδαζηηθφηεηα.  ΢ηνλ έιεγρν Breusch – Pagan – Godfray    ε 

ζηαηηζηηθή ηνπ ειέγρνπ είλαη ε :  obs. = 0,002 * 2202 = 4,4040 <  = 5,991 άξα 

δέρνκαη φηη έρσ νκνζθεδαζηηθφηεηα. Σν ίδην πξνθχπηεη απφ ηνλ έιεγρν F-statistic. P-value = 

0,10> 0,05. ΢ην αληίζεην απνηέιεζκα νδεγνχκαζηε θαη κε ηνλ έιεγρν ηεο παιιηλδφκεζεο 

log(e
2
)= c +D + Rmt ηνπ νπνίνπ ε ζηαηηζηηθή ηνπ ειέγρνπ είλαη ε : obs. = 0,007*2202= 

15,41 >  = 5,991  άξα δελ δέρνκαη φηη έρσ νκνζθεδαζηηθφηεηα. Σν ίδην  πξνθχπηεη απφ 

ηνλ έιεγρν F-statistic, P-value = 0,00< 0,05.¨Όκνηα ην White test ηνπ νπνίνπ ε ζηαηηζηηθή ηνπ 

ειέγρνπ είλαη ε  :  obs. = 60,00>  = 7,815, Σν ίδην  πξνθχπηεη απφ ηνλ έιεγρν 

F-statistic. P-value = 0,00< 0,05. 

Γηα ηελ δηφξζσζε ηνπ πξνβιήκαηνο ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο  ρξεζηκνπνηνχκε ηελ 

εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο 
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GARCH(2,3):

  ην νπνίν επηιέρζεθε βάζεη ηνπ θξηηεξίνπ Akaike κε ηηκή 3,028051, θαζψο θαη ηνπ 

ππνδείγκαηνο  GARCH  (2,3)  :GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*RESID(-2)^2 + 

C(7)  *GARCH(-1) + C(8)*GARCH(-2) + C(9)*GARCH(-3) + C(10)*D θαηά ην νπνίν ε 

κεηαβιεηή D πεξηιακβάλεηε ζην ππφδεηγκα, ηα κνληέια απηά κεηά ηελ εθηίκεζε 

δηακνξθψλνληαη  σο εμήο:  

 

 

 = 0,002 +0,17  -0,14 + 1,36 - 0,65 + 0,27                          4.21 

   = 0,008 +  0,86  (  )  +0,48D +εi                                                                4.22 

 

 = 0,002 +0,17  -0,15  + 1,36  - 0,65 + 0,27    - 0,04D      4.23 

   = 0,007 +  0,86  (  )  + 0,48 D +εi                                                                                            4.24 

 

Καη ζηα δχν ππνδείγκαηα  GARCH (2,3) ζεσξνχκε ηνλ ζπληειεζηή α κε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφ ελψ αληίζεηα κε ηνχο ζπληειεζηέο βi θαη γi νη νπνίνη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. 

Δπίζεο θαη ηα δχν ππφδεηγκα ηεο πνιιαπιήο παιηλδξφκεζεο, κε βάζεη ηνπο ειέγρνπο 

απνξξίπηνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε (  Η0 :  γi = 0 ) φηη δελ επεξεάδεηαη ν θιάδνο απφ ηηο 

εηδήζεηο ηξνκνθξαηηθψλ γεγνλφησλ,  γηαηί p-value = 0.04< 0,05 γηα ην ππφδεηγκα 4.22, ελψ ζην 

ππφδεηγκα p-value = 0,04 <  0,05 ( Η0 :  γi = 0 ) φηη επεξεάδεηαη ν θιάδνο απφ ηηο εηδήζεηο 

ηξνκνθξαηηθψλ γεγνλφησλ. Δπίζεο παξαηεξνχκε θαη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο φηη φηαλ ζπκβνχλ  

ηξνκνθξαηηθά γεγνλφηα ε κέζε απφδνζε ηνπ βηνκεραληθνχ θιάδνπ ηηο εκέξεο απηέο ζα 

κεησζεί θαηά 0,48 κνλάδεο. 

΢χκθσλα κε ηνλ πίλαθα 4-5 θαη κεηά ηελ εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ  4.21, νδεγνχκαζηε ζην 

ζπκπέξαζκα φηη νη ηξνκνθξαηηθέο επηζέζεηο επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ηνπ ηειεπηθνηλσληαθνχ 
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θιάδνπ, ην  νπνίν εμάγεηαη απφ ηνλ  έιεγρν  p-value = 0,0410 < 0,05, αιιά δελ επεξεάδεη ην  

¨ξίζθν¨, ην νπνίν νκνίσο θαίλεηαη απφ ηνλ ζηαηηζηηθφ έιεγρν  p-value = 0,7447 > 0,05. 

Θα πξέπεη επίζεο λα επηζεκάλνπκε φηη ην κνληέιν:    =  α + βΣΛ (  )  + γΣΛD   +  δiF 

+ ιi ( D * F )  +  εit , δελ κπνξεί λα εθηηκεζεί, απηφ κπνξεί λα εμεγεζεί  ρξεζηκνπνηψληαο ην 

βαζκφ ζπζρεηίζεσο rησλ κεηαβιεηψλ  D  θαη  F  θαη είλαη πνιχ θνληά ζηελ ηηκή έλα, r =0.98. 

΢ην ηέινο ηεο αλάιπζεο ζα εθηηκήζνπκε ην κνληέιν:    = α +  βΣΛ (  )  + δiF +  εit, ην 

νπαίν κεηά ηελ εθηίκεζε ε κνξθή ηνπ είλαη :      = 0,01 +  0,78 (  )  +0,20F +  εit. 

Παξαηεξνχκε φηη νη ζπληειεζηέο βi ( P-value = 0,00 < 0,05 ) θαη δi ( P-value = 0,02  <  0,05) 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο αληίζεηα κε ηνλ ζπληειεζηή α ( P-value = 0,83  >  0,05 ). επίζεο ε 

πξνζαξκνζηηθφηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο δελ είλαη πνιχ θαιή, γηαηί ν ζπληειεζηήο 

πξνζδηνξηζκνχ είλαη  0,44.  Δπίζεο παξαηεξνχκε φηη ε νξηαθή ξνπή ησλ απνδφζεσλ ηνπ 

ηξαπεδηθνχ θιάδνπ είλαη 0,20,  πνπ ζεκαίλεη φηη φηαλ έρνπκε αχμεζε ησλ ζαλάησλ θαηά έλα 

άηνκν νη απνδφζεηο ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ ζα κεησζεί θαηά 20%. 

 

΢σληειεζηές ( OLS ) GARCH 

***(OLS) 

D GARCH 

***(D) 

GARCH 

(D)-ζ2 
F 

α 0,009245 

0,7400* 

0,0027851**` 

0,009921 

0,6165* 

0,019811** 

0,005510 

0,8433* 

0,27866** 

0,007875 

0,6885* 

0,019643** 

0,007645 

0,6973* 

0,019656* 

0,005709 

0,8377* 

0,027867** 

βΣΛ(beta) 0,776336 

0,000000* 

0,018545** 

0,861045 

0,0000* 

0,018067** 

0,776899 

0,0000* 

0,018527** 

0,863075 

0,0000* 

0,018138** 

0,863825 

0,0000* 

0,018149** 

0,776715 

0,0000* 

0,018528** 

γΣΛ - - 1,175890 

0,0174* 

0,494272** 

0,47693 

0,0439* 

0,236712** 

0,478517 

0,0410* 

0,7447**** 

0,234109** 

- 

δΣΛ - - - - - 0,198369 

0,0221* 

0,086621** 

ιΣΛ - - - - - - 

* Prob. : τιμζσ p-value των αντίςτοιχων παραμζτρων ςε όλα τα επίπεδα ςθμαντικότθτασ 1% , 5% και 10%.**Std Error. 

 ** ζλεγχοσ για το κατάλλθλο   μοντζλο   βάςθ κριτθρίου Akaike, οι ζλεγχοι παρατίκονται ςτο παράρτθμα Π2.**** Prob. : 

τιμιp-value ςτο variance equetion. 

Πίνακασ 4-5 :Κλάδοσ Σθλεπικοινωνιών. 
 
 
 
 

ΔΣΛ ( OLS ) GARCH **(OLS) D GARCH ** 

(D) 
GARCH  

(D)-ζ2 
F 
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* Prob. : τιμζσ p-value των αντίςτοιχων παραμζτρων ςε όλα τα επίπεδα ςθμαντικότθτασ 1% , 5% και 10%. 
 ** ζλεγχοσ για το κατάλλθλο   μοντζλο   βάςθ κριτθρίου Akaike, οι ζλεγχοι παρατίκονται ςτο παράρτθμα Π2. 
Πίνακασ 4-6 :΢τατιςτικά Κλάδου Σθλεπικοινωνιών. 
 

4.2.1.4  Κιάδος Πεηρειαίοσ θαη αερίοσ 

 

 

΢ηνλ πίλαθα 4-7 παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα απφ ηηο εθηηκήζεηο φισλ ησλ κνληέισλ 

CAPM πνπ παξνπζηάζακε ζηε πξνεγνχκελε ελφηεηα. Αξρηθά κε ηελ κέζνδν ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ (OLS )  εθηηκάκε  απφ ην κνληέιν    = α +  βΠΑ (  )  +  εit  ηηο παξακέηξνπο  

α  θαη  βΠΑ (beta)  ην νπνίν εθθξάδεη ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν (systematic risk). 

Απφ ην πίλαθα 4-7 παξαηεξνχκε επίζεο φηη ν ζπληειεζηήο  α  έρεη ηηκή 0,02  θαη  βΠΑ ηηκή 

ίζε  κε 0,41 ε νπνία είλαη κηθξφηεξε ηνπ έλα, νπφηε κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε φηη ν θιάδνο 

είλαη ακπληηθφο σο πξνο ηελ ζπκπεξηθνξά ηνπ.  Μεηά ηελ εθηίκεζε ην  κνληέιν δηακνξθψλεηαη 

σο εμήο    = 0,02 +  0,41  (  )  +  εit.  Δπηπιέσλ απφ ηνλ πίλαθα απηφ βιέπνπκε φηη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή βάζεη ηνπ t – test  είλαη ε αλεμάξηεηή κεηαβιεηή βΒΜ  ζε φια ηα επίπεδα 

ζεκαληηθφηεηαο (1%, 5%, 10% ) κε ηηκή  0,00, ελψ ε κεηαβιεηή α  δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή αθνχ  p-value = 0,4869 > 0,05, ε νπνία είλαη κεγαιχηεξε απφ φια ηα επίπεδα 

ζεκαληηθφηεηαο. 

Απφ ηνλ πίλαθα 4-8 κνληέιν απηφ δελ έρεη πνιχ θαιή πξνζαξκνγή ην νπνίν θαίλεηαη απφ 

ηελ ρακειή ηηκή ηνπ ζπληειεζηή R
2 

 = 0,1382, δειαδή ην κνληέιν εμεγεί ην 13,82 % ηεο 

ζπλνιηθήο κεηαβιεηφηεηαο ησλ απνδφζεσλ ηνπ θιάδνπ πεηξειαίνπ θαη αεξίνπ,  . ε ηηκή 

ηνπ ζηαηηζηηθνχ Durbin-Watson είλαη ίζε κε 2,11, ε νπνία είλαη ζηελ ηηκή δχν θαη 

ζπκπεξάλνπκε φηη δε έρνπκε απηνζπζρέηηζε. 

Με βάζεη φκσο ηνλ έιεγρν γηα εηεξνζθεδαζηηθφηεηα θαη ζπγθεθξηκέλα ηνλ έιεγρν ν νπνίνο 

είλαη γλσζηφο σο έιεγρνο Breusch – Pagan – Godfray , καο δείρλεη φηη δε γίλεηε δεθηή ε χπαξμε 

ηεο νκνζθεδαζηηθφηεηαο.  

R2 0,443374 0,438096 0,444803 0,438793 0,438699 0,444699 

Durbin- 

Watson stat. 
1,941793 1,931739 1,944218 1,931366 1,9312714 1,940446 

Prob 

(F–statistic) 
0,000000* 0,000000* 0,000000* 0,000000* 0,000000* 0,000000* 
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Έλαο ηξφπνο γηα λα αληηκεησπηζηεί ην πξφβιεκα ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο ζα πξέπεη λα 

εθηηκήζνπκε ην ππφδεηγκα GARCH (3,3):  = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + 

C(5)*RESID(-2)^2 + C(6)*RESID(-3)^2 + C(7)*GARCH(-1) + C(8)*GARCH(-2) + 

C(9)*GARCH(-3). To ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα επηιέγεθε κε βάζεη ην θξηηήξην Akaike ηνπ 

νπνίνπ ε ηηκή είλαη ε πην κηθξφηεξε, κε ηηκή 3,373095. Αθνινπζψληαο ηα απνηειέζκαηα ησλ 

εθηηκήζεσλ πξνθχπηνπλ, ην κνληέιν GARCH (3,3) θαη ην κνληέιν απιήο παιηλδξφκεζεο,  κε 

ηηο εμήο κνξθέο: 

 

 = 0,01 + 0,15  + 0,05  - 0,18  + 0,63 + 0, 79 – 0,46  4.25 

   = 0,02 +  0,61  (  )  +  εi                                                                                                                               4.26 

 

 

Παξαηεξνχκε απφ ηνλ πίλαθα 4-7 φηη  πάιη ν ζπληειεζηήο  βΣΡ  (P-value = 0,00 < 0,05) είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζε φια ηα επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο αληίζεηα κε ηνλ ζπληειεζηή  α 

(P-value = 0,44  > 0,05)  ν νπνίνο δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο. 

Σν πην ζεκαληηθφ ζεκείν ηεο κειέηεο αξρίδεη κε ηελ εηζαγσγή ηεο θαηεγνξηθήο κεηαβιεηήο  D  

ζην αξρηθφ καο κνληέιν,  ην νπνίν δηακνξθψλεηαη σο εμήο:  

 

   =  α + βΠΑ (  )  + γi D   +  εit                                                                                 4.27 

 

ην νπνίν κεηά ηελ εθηίκεζε κε ηελ κέζνδν OLS  παίξλεη ηελ κνξθή : 

 

=  0,02 + 0,41 (  )  + 1,42 D   +  εit                                                                                                         4.28 

 

Ο ιφγνο είλαη φηη ε αλάιπζε πάλσ ζε απηφ ην κνληέιν ζα καο δείμεη αλ ν θιάδνο πεηξειαίνπ 

θαη αεξίνπ επεξεάδεηαη απφ ηελ είδεζε ελφο ηξνκνθξαηηθνχ γεγνλφηνο . Απφ ηνλ πίλαθα 5-7 

παξαηεξνχκε φηη ν ζπληειεζηήο γi κε ηηκή  1,42 είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο (P-value = 0,03 < 

0,05), ε εξκελεία απηήο ηηο ηηκήο είλαη φηη αλ ζπκβνχλ ηα ηξνκνθξαηηθά γεγνλφηα ε κεηαβιεηή 

 ζα κεησζεί θαηά 1,42, δειαδή φηαλ ζπκβνχλ  ηξνκνθξαηηθά γεγνλφηα ε κέζε απφδνζε 

ηνπ θιάδνπ πεηξειαίνπ θαη αεξίνπ ηηο εκέξεο απηέο ζα κεησζεί θαηά 1,42  κνλάδεο . 
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Δπίζεο απφ ηνλ έιεγρν t-test ζπκπεξαίλνπκε φηη κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε ηελ κεδεληθή 

ππφζεζε (Η0 :  γi = 0 ) φηη δελ επεξεάδεηαη ν θιάδνο απφ ηηο εηδήζεηο ηξνκνθξαηηθψλ 

γεγνλφησλ,  γηαηί p-value = 0,04<  0,05 . 

Με βάζεη φκσο ηνλ έιεγρν γηα εηεξνζθεδαζηηθφηεηα θαη ζπγθεθξηκέλα ηνλ έιεγρν ν νπνίνο 

είλαη γλσζηφο σο έιεγρνο Breusch – Pagan – Godfray , καο δείρλεη φηη δε γίλεηε δεθηή ε χπαξμε 

ηεο νκνζθεδαζηηθφηεηαο ζην κνληέιν πνπ πεξηιακβάλεη ηελ κεηαβιεηή D. 

Γηα ηελ δηφξζσζε ηνπ πξνβιήκαηνο ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο  ρξεζηκνπνηνχκε ηελ 

εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο GARCH  (3,3) :  = GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + 

C(6)*RESID(-2)^2 + C(7)*RESID(-3)^2 + C(8)*GARCH(-1) + C(9)*GARCH(-2) + 

C(10)*GARCH(-3)ην νπνίν επηιέρζεθε βάζεη ηνπ θξηηεξίνπ Akaike κε ηηκή 3,372365, θαζψο 

θαη ηνπ ππνδείγκαηνοGARCH  (3,3)  : = GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + 

C(6)*RESID(-2)^2+ C(7)*RESID(-3)^2 + C(8)*GARCH(-1) + C(9)*GARCH(-2) + 

C(10)*GARCH(-3) + C(11)*D01  θαηά ην νπνίν ε κεηαβιεηή D πεξηιακβάλεηε ζην 

ππφδεηγκα, ηα κνληέια απηά κεηά ηελ εθηίκεζε δηακνξθψλνληαη  σο εμήο: 

 = 0,01 + 0,16  + 0,05  - 0,18 + 0,64 + 0,80 - 0,47             4.29 

   = 0,02 +  0,61  (  )  + 0,55 D +εi                                                                                                            4.30 

 

 = 0,01 + 0,15  + 0,05  - 0,18 + 0,64 + 0,80 - 0,48 -0,11D 4.31 

   = 0,02 +  0,61  (  )  +0,58 D +εi                                                                                                                   4.32 

 

 ΢ηελ απιή εθαξκνγή ηνπ ππνδείγκαηνο 5.29 GARCH(3,3)  ζεσξνχκε ηνπο ζπληειεζηέο α 

(p-value = 0,48 >  0,05)  θαη  γi  ( p-value = 0,13 >  0,05)  κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί ελψ 

αληίζεηα κε ηνλ ζπληειεζηή βi  (p-value = 0,00 <  0,05)  ν νπνίνο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο. 

Δπίζεο κε ην ππφδεηγκα ηεο πνιιαπιήο παιηλδξφκεζεο ζην ππφδεηγκα  ,  κε βάζεη ηνλ 

βαζηθφ έιεγρν δελ κπνξνχκε απνξξίπηνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε (Η0 :  γi = 0 ) φηη δελ 

επεξεάδεηαη ν θιάδνο απφ ηηο εηδήζεηο ηξνκνθξαηηθψλ γεγνλφησλ,  γηαηί p-value = 0,1 > 0,05, 

φπσο θαη  ζην ππφδεηγκα δελ απνξξίπηνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε (Η0 :  γi = 0 ) φηη δελ 

επεξεάδεηαη ν θιάδνο απφ ηηο εηδήζεηο ηξνκνθξαηηθψλ γεγνλφησλ,  γηαηί p-value = 0,30 > 0,05.  
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΢χκθσλα κε ηνλ πίλαθα 4-7 θαη κεηά ηελ εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ 4.29 , νδεγνχκαζηε ζην 

ζπκπέξαζκα φηη νη ηξνκνθξαηηθέο επηζέζεηο δελ επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ηνπ ηξαπεδηθνχ 

θιάδνπ, ην  νπνίν εμάγεηαη απφ ηνλ  έιεγρν  p-value = 0,30 > 0,05, φπσο δελ επεξεάδεη θαη ην  

¨ξίζθν¨, ην νπνίν νκνίσο θαίλεηαη απφ ηνλ ζηαηηζηηθφ έιεγρν  p-value = 0,42 > 0,05. 

Θα πξέπεη επίζεο λα επηζεκάλνπκε φηη ην κνληέιν:    =  α + βΠΑ (  )  + γiD   +  δiF + 

ιi( D * F )  +  εit , δελ κπνξεί λα εθηηκεζεί, απηφ κπνξεί λα εμεγεζεί  ρξεζηκνπνηψληαο ην βαζκφ 

ζπζρεηίζεσο r ησλ κεηαβιεηψλ  D  θαη  F  θαη είλαη πνιχ θνληά ζηελ ηηκή έλα,   r = 0.98. 

 

΢ην ηέινο ηεο αλάιπζεο ζα εθηηκήζνπκε ην κνληέιν:    = α +  βΠΑ (  )  + δiF +  εit, 

ην νπαίν κεηά ηελ εθηίκεζε ε κνξθή ηνπ είλαη :      = 0,02+  0,13(  )  + 0,27 F +  εit. 

Παξαηεξνχκε φηη ν ζπληειεζηήο βi ( p-value = 0,00 <  0,05) θαη δi ( p-value = 0,03  <  0,05) 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο αληίζεηα κε ηνλ ζπληειεζηή α ( p-value = 0,57 >  0,05). Δπίζεο ε 

πξνζαξκνζηηθφηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο ηνπ θιάδνπ δελ είλαη θαιή γηαηί ν ζπληειεζηήο 

πξνζδηνξηζκνχ είλαη πνιχ κηθξφο 0,14. Δπίζεο παξαηεξνχκε φηη ε νξηαθή ξνπή ησλ 

απνδφζεσλ ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ είλαη 0,27, πνπ ζεκαίλεη φηη φηαλ έρνπκε αχμεζε ησλ 

ζαλάησλ θαηά έλα άηνκν νη απνδφζεηο ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ ζα κεησζεί θαηά 27%. 

 

΢σληειεζηές ( OLS ) GARCH***(OLS) D GARCH 

***(D) 

GARCH 

(D)-ζ2 
F 

α 0,024299 

0,4869* 

0.034926** 

0.019758 

0.4411* 

0.025651** 

0,020579 

0,5560* 

0,034942** 

0,018012 

0,4830* 

0,025676** 

0,017834 

0,5014* 

0,026531** 

0,020529 

0,5569* 

0,034940 

 

βΣΛ(beta) 0,411039 

0,0000* 

0,023493** 

0.613408 

0,0000* 

0.017478 

0,411980 

0,0000* 

0,023477** 

0,613581 

0,0000* 

0,017383** 

0,613768 

0,0000* 

0,028031** 

0,411940 

0,0000* 

0,023476** 

γΣΛ - - 1,417657 

0,0381* 

0,683215** 

0,553579 

0,1263* 

0,362117** 

0,584089 

0,3063* 

0,4200**** 

0,570970** 

- 

δΣΛ - - - - - 0,273792 

0,0350* 

0,129759** 

ιΣΛ - - - - - - 

* Prob. : τιμζσ p-value των αντίςτοιχων παραμζτρων ςε όλα τα επίπεδα ςθμαντικότθτασ 1% , 5% και 10%.**Std Error. 

 *** ζλεγχοσ για το κατάλλθλο   μοντζλο   βάςθ κριτθρίου Akaike, οι ζλεγχοι παρατίκονται ςτο παράρτθμα Π2.**** Prob. : 

τιμι p-value ςτο variance equetion. 
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Πίνακασ 4-7 :Κλάδοσ Πετρελαίου και αερίου. 
 
 
 
 
 
 

* Prob. : τιμζσ p-value των αντίςτοιχων παραμζτρων ςε όλα τα επίπεδα ςθμαντικότθτασ 1% , 5% και 10%. 
 ** ζλεγχοσ για το κατάλλθλο   μοντζλο   βάςθ κριτθρίου Akaike, οι ζλεγχοι παρατίκονται ςτο παράρτθμα Π2. 

Πίνακασ 5-8 :΢τατιςτικά Κλάδου Πετρελαίου και αερίου. 
 

 

4.2.1.5  Αζθαιηζηηθός θιάδος 

 

 

 

΢ηνλ πίλαθα 4-9 παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα απφ ηηο εθηηκήζεηο φισλ ησλ κνληέισλ 

CAPMηνπ αζθαιηζηηθνχ θιάδνπ πνπ παξνπζηάζακε ζηε πξνεγνχκελε ελφηεηα. Αξρηθά κε 

ηελ κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS )  εθηηκάκε  απφ ην κνληέιν    = α +  βΑ΢ (  )  

+  εit  ηεο παξακέηξνπο  α  θαη  βΑ΢ (beta)  ην νπνίν εθθξάδεη ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν 

(systematic risk). 

Απφ ην πίλαθα 4-9 παξαηεξνχκε επίζεο φηη ν ζπληειεζηήο  α  έρεη ηηκή -0,053881 θαη  βΑ΢ 

ηηκή ίζε  κε 0,838221 ε νπνία είλαη κηθξφηεξε ηνπ έλα, νπφηε κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε φηη 

ν θιάδνο είλαη ακηληηθφο σο πξνο ηελ ζπκπεξηθνξά ηνπ. Μεηά ηελ εθηίκεζε ην  κνληέιν 

δηακνξθψλεηαη σο εμήο    = -0,05 +  0,84 (  )  +  εit . επηπιέσλ απφ ηνλ πίλαθα απηφ 

βιέπνπκε φηη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή βάζεη ηνπ t – test  είλαη ε αλεμάξηεηή κεηαβιεηή βΑ΢ 

(p-value = 0,00< 0,05) ζε φια ηα επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο (1%, 5%, 10% ) κε ηηκή  0,00,ελψ ε 

κεηαβιεηή α  δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αθνχ  p-value = 0,1595 > 0,05, ε νπνία είλαη 

κεγαιχηεξε απφ φια ηα επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο. 

Απφ ηνλ πίλαθα 4-9 κνληέιν απηφ δελ έρεη θαιή πξνζαξκνγή ην νπνίν θαίλεηαη απφ ηελ 

πςειή ηηκή ηνπ ζπληειεζηή R
2 

 = 0,3219, δειαδή ην κνληέιν εμεγεί ην 32,19% ηεο ζπλνιηθήο 

ΔΠΑ ( OLS ) GARCH **(OLS) D GARCH ** 

(D) 
GARCH 

(D)-ζ2 
F 

R2 0,138193 0.104694 0,140134 0,105977 0,105972 0,140199 

Durbin- 

Watson stat. 
2,112392 2.196206 2,112651 2,196127 2,196178 2,112643 

Prob 

(F–statistic) 
0,000000* 0,000000* 0,000000* 0,00000* 0,000000* 0,000000* 
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κεηαβιεηφηεηαο ησλ απνδφζεσλ ηνπ  αζθαιηζηηθνχ θιάδνπ,  . ε ηηκή ηνπ ζηαηηζηηθνχ 

Durbin-Watson είλαη ίζε κε 1,81, ε νπνία είλαη αξθεηά κεγάιε θαη θνληά ζηελ ηηκή δχν γηα λα 

ζπκπεξάλνπκε φηη δε έρνπκε απηνζπζρέηηζε. 

Με βάζεη φκσο ηνλ έιεγρν γηα εηεξνζθεδαζηηθφηεηα θαη ζπγθεθξηκέλα ηνλ έιεγρν ν νπνίνο 

είλαη γλσζηφο σο έιεγρνο Breusch – Pagan – Godfray , καο δείρλεη φηη δε γίλεηε δεθηή ε χπαξμε 

ηεο νκνζθεδαζηηθφηεηαο.  

Έλαο ηξφπνο γηα λα αληηκεησπηζηεί ην πξφβιεκα ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο ζα πξέπεη λα 

εθηηκήζνπκε ην ππφδεηγκα GARCH (3,2 ):  = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + 

C(5)*RESID(-2)^2 + C(6)*RESID(-3)^2 + C(7)*RESID(-4)^2 + C(8)*GARCH(-1) + 

C(9)*GARCH(-2) + C(10)*GARCH(-3) + C(11)*GARCH(-4). To ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα 

επηιέρζεθε κε βάζεη ην θξηηήξην Akaike ηνπ νπνίνπ ε ηηκή είλαη ε πην κηθξφηεξε, κε ηηκή 

3,926976. Αθνινπζψληαο ηα απνηειέζκαηα ησλ εθηηκήζεσλ πξνθχπηνπλ, ην κνληέιν GARCH 

(4,4 ) θαη ην κνληέιν απιήο παιηλδξφκεζεο,  κε ηηο εμήο κνξθέο: 

 = 0,02 + 0,27  + 0,19  - 0,18 – 0,25 - 0,21 + 0,98 +               

0,65 – 0,46  

4.33 

   = - 0,10 +  0,86 (  )  +  εi                                                                                                                         4.34 

 

 

Παξαηεξνχκε απφ ηνλ πίλαθα 4-9 φηη  πάιη ν ζπληειεζηήο  βΣΡ   (p-value = 0,00 < 0,05) θαη α 

(p-value = 0,00 < 0,05) είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί ζε φια ηα επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο. Σν πην 

ζεκαληηθφ ζεκείν ηεο κειέηεο αξρίδεη κε ηελ εηζαγσγή ηεο θαηεγνξηθήο κεηαβιεηήο  D  ζην 

αξρηθφ καο κνληέιν,  ην νπνίν δηακνξθψλεηαη σο εμήο:  

 

   =  α + βΑ΢ (  )  + γiD   +  εit                                                                            4.35 

 

ην νπνίν κεηά ηελ εθηίκεζε κε ηελ κέζνδν OLS  παίξλεη ηελ κνξθή : 

 

= - 0,05 + 0,84 (  )  - 0,37 D   +  εit                                                                                               4.36 

 

Ο ιφγνο είλαη φηη ε αλάιπζε πάλσ ζε απηφ ην κνληέιν ζα καο δείμεη αλ ν αζθαιηζηηθφο 

θιάδνο επεξεάδεηαη απφ ηελ είδεζε ελφο ηξνκνθξαηηθνχ γεγνλφηνο . Απφ ηνλ πίλαθα 4-9 
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παξαηεξνχκε φηη ν ζπληειεζηήο γi κε ηηκή   -0,37 δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο (p-value = 

0,58 > 0,05), ε εξκελεία απηήο ηηο ηηκήο είλαη φηη ηηκέο πνπ ζπκβαίλνπλ ηα ηξνκνθξαηηθά 

γεγνλφηα ε κεηαβιεηή  ζα κεησζεί θαηά 0,37  παξφιν πνπ δελ επεξεάδεηαη απφ ηα 

γεγνλφηα, δειαδή θαηά ηηο εκέξεο ησλ ηξνκνθξαηηθψλ γεγνλφησλ ε κέζε απφδνζε ηνπ 

ηξαπεδηθνχ θιάδνπ ηηο εκέξεο απηέο ζα κεησζεί θαηά 0,37 κνλάδεο. 

Δπίζεο απφ ηνλ έιεγρν t-test ζπκπεξαίλνπκε φηη δε κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε ηελ κεδεληθή 

ππφζεζε (Η0 :  γi = 0 ) φηη δελ επεξεάδεηαη ν θιάδνο απφ ηηο εηδήζεηο ηξνκνθξαηηθψλ 

γεγνλφησλ,  γηαηί p-value = 0,58 >  0,05. 

 

Με βάζεη φκσο ηνλ έιεγρν γηα εηεξνζθεδαζηηθφηεηα θαη ζπγθεθξηκέλα ηνλ έιεγρν ν νπνίνο 

είλαη γλσζηφο σο έιεγρνο Breusch – Pagan – Godfray , καο δείρλεη φηη δε γίλεηε δεθηή ε χπαξμε 

ηεο νκνζθεδαζηηθφηεηαο ζην κνληέιν πνπ πεξηιακβάλεη ηελ κεηαβιεηή D. 

Γηα ηελ δηφξζσζε ηνπ πξνβιήκαηνο ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο  ρξεζηκνπνηνχκε ηελ 

εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο GARCH  (4,4) : = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + 

C(6)*RESID(-2)^2 + C(7)*RESID( -3)^2 + C(8)*RESID(-4)^2 + C(9)*GARCH(-1) + 

C(10)*GARCH(-2) + C(11)*GARCH(-3) + C(12)*GARCH(-4)ην νπνίν επηιέρζεθε βάζεη ηνπ 

θξηηεξίνπ Akaike κε ηηκή 3,944675, θαζψο θαη ηνπ ππνδείγκαηνοGARCH  (4,4)  :  = C(4) + 

C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*RESID(-2)^2 + C(7)*RESID(-3)^2 + C(8)*RESID(-4)^2 + 

C(9)*GARCH(-1) + C(10)*GARCH(-2) + C(11)*GARCH(-3) + C(12)*GARCH(-4) + 

C(13)*D01θαηά ην νπνίν ε κεηαβιεηή D πεξηιακβάλεηε ζην ππφδεηγκα , ηα κνληέια απηά κεηά 

ηελ εθηίκεζε δηακνξθψλνληαη  σο εμήο:  

 = 0,02 + 0,26  + 0,19  - 0,18  – 0,25 - 

0,21 +0,99 +0,65 -0,46  

4.37 

   = - 0,10 +  0,86  (  )  + 0,75 D +εi                          4.38 

 

 = 2,00+ 0,19  + 0,11 + 0,01 + 0,11 +0,01 + 0,08 -0,11 + 

0,06 - 2,13D    

4.39 

   = - 0,05 +  0,86  (  )  + 0,78 D +εi       4.40 
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 ΢ηελ απιή εθαξκνγή ηνπ ππνδείγκαηνο 4.37 GARCH(4,4) ζεσξνχκε ηνλ ζπληειεζηή 

γi(p-value = 0,42> 0,05) κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ελψ αληίζεηα κε ηνλ ζπληειεζηή βi(p-value = 

0,00< 0,05)θαη α ( p-value = 0,00< 0,05)νη νπνίνη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. ΢ην κε ην 

ππφδεηγκα ηεο πνιιαπιήο παιηλδξφκεζεο 4.37, κε βάζεη ηνλ βαζηθφ έιεγρν απνξξίπηνπκε ηελ 

κεδεληθή ππφζεζε ( Η0 :  γi = 0 ) φηη δελ επεξεάδεηαη ν θιάδνο απφ ηηο εηδήζεηο ηξνκνθξαηηθψλ 

γεγνλφησλ,  γηαηί p-value = 0,42 > 0,05  , ελψ ζην ππφδεηγκα απνξξίπηνπκε ηελ κεδεληθή 

ππφζεζε (Η0 :  γi = 0 ) φηη δελ επεξεάδεηαη ν θιάδνο απφ ηηο εηδήζεηο ηξνκνθξαηηθψλ 

γεγνλφησλ,  γηαηί p-value = 0,00 < 0,05 

΢χκθσλα κε ηνλ πίλαθα 4-9 θαη κεηά ηελ εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ 4.33 , νδεγνχκαζηε ζην 

ζπκπέξαζκα φηη νη ηξνκνθξαηηθέο επηζέζεηο επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ηνπ αζθαιηζηηθνχ 

θιάδνπ, ην  νπνίν εμάγεηαη απφ ηνλ  έιεγρν  p-value = 0,00 < 0,05, φπσο επίζεο επεξεάδεη θαη 

ην  ¨ξίζθν¨, ην νπνίν νκνίσο θαίλεηαη απφ ηνλ ζηαηηζηηθφ έιεγρν  p-value = 0,00 < 0,05. 

Θα πξέπεη επίζεο λα επηζεκάλνπκε φηη ην κνληέιν:    =  α + βΑ΢ (  )  + γiD   +  δiF + 

ιi ( D * F )  +  εit , δελ κπνξεί λα εθηηκεζεί, απηφ κπνξεί λα εμεγεζεί  ρξεζηκνπνηψληαο ην 

βαζκφ ζπζρεηίζεσο rησλ κεηαβιεηψλ  D  θαη  F  θαη είλαη πνιχ θνληά ζηελ ηηκή έλα,   r =0.98. 

΢ην ηέινο ηεο αλάιπζεο ζα εθηηκήζνπκε ην κνληέιν:    = α +  βΑ΢ (  )  + δiF +  εit, ην 

νπαίν κεηά ηελ εθηίκεζε ε κνξθή ηνπ είλαη :      = -0,05+  0,84 (  )  - 0,009 F +  εit.  

Παξαηεξνχκε φηη ν ζπληειεζηήο βi ( p-value = 0,00 < 0,05)είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο 

αληίζεηα κε ηνλ ζπληειεζηή α ( p-value = 0,16 > 0,05)  θαη  δi ( p-value = 0,94 > 0,05) . Δπίζεο 

ε πξνζαξκνζηηθφηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο δελ είλαη θαιή γηαηί ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ 

είλαη πνιχ κηθξφο 0,32.  Δπίζεο παξαηεξνχκε φηη ε νξηαθή ξνπή ησλ απνδφζεσλ ηνπ 

Αζθαιηζηηθνχ θιάδνπ είλαη – 0,009 , πνπ ζεκαίλεη φηη φηαλ έρνπκε αχμεζε ησλ ζαλάησλ θαηά 

έλα άηνκν νη απνδφζεηο ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ ζα κεησζεί θαηά 0,9%. 

 

 
 
 

΢σληειεζηές ( OLS ) GARCH 

***(OLS) 

D GARCH 

***(D) 

GARCH 

(D)-ζ2 
F 

α -0,053881 

0,1595* 

0,038290** 

-0,097145 

0,0018* 

0,031103** 

-0,052693 

0,1696* 

0,038355** 

-0,099188 

0,0014* 

0,031058** 

-0,0533 

0,0826* 

0,033021** 

-0,053734 

0,1613* 

0,038349** 
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βΑ΢(beta) 0,838221 

0,0000* 

0,024373** 

0.856277 

0,0000* 

0.014916** 

0,837720 

0,0000* 

0,024394** 

0,856787 

0,0000* 

0,014929** 

0,860018 

0,0000* 

0,029426** 

0,838208 

0,0000* 

0,024379 

γΑ΢ - - - 0,374381 

0,5807* 

0,677610** 

0,753789 

0,4188* 

0,932333** 

0,779148 

0,0255* 

0,0000**** 

0,348696** 

- 

δΑ΢ - - - - - -0,009391 

0,9410* 

0,126848** 

λΑ΢ - - - - - - 

* Prob. : τιμζσ p-value των αντίςτοιχων παραμζτρων ςε όλα τα επίπεδα ςθμαντικότθτασ 1% , 5% και 10%.**Std Error. 

 *** ζλεγχοσ για το κατάλλθλο   μοντζλο   βάςθ κριτθρίου Akaike, οι ζλεγχοι παρατίκονται ςτο παράρτθμα Π2.**** Prob. : 

τιμιp-value ςτο variance equetion. 

Πίνακασ 5-9 : Αςφαλιςτικόσ κλάδοσ. 
 
 
 
 
 

* Prob. : τιμζσ p-value των αντίςτοιχων παραμζτρων ςε όλα τα επίπεδα ςθμαντικότθτασ 1% , 5% και 10%. 
 ** ζλεγχοσ για το κατάλλθλο   μοντζλο   βάςθ κριτθρίου Akaike, οι ζλεγχοι παρατίκονται ςτο παράρτθμα Π2. 

Πίνακασ 5-10 :΢τατιςτικά Αςφαλιςτικοφ κλάδου. 

 

 
 

 
 
 

 
 

 
 
 

 
 
 

 

ΔΑ΢ ( OLS ) GARCH **(OLS) D GARCH ** 

(D) 
GARCH 

(D)-ζ2 
F 

R2 0,321857 0.321353 0,321940 0,321060 0,321334 0,321859 

Durbin- 

Watson stat. 
1,814731 1.813843 1,814521 1,814999 1,816000 1,814630 

Prob 

(F–statistic) 
0,000000* 0,000000* 0,000000* 0,000000* 0,000000* 0,000000* 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5 

 

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

 

Η έξεπλα πνπ πξαγκαηεχηεθε ε ζπγθεθξηκέλε κειέηε ζθνπφ είρε λα  εξεπλήζεη ηελ 

επίδξαζε πνπ έρνπλ νη εηδήζεηο ησλ κεγάισλ ηξνκνθξαηηθσλ γεγνλφησλ  ζε ζπγθεθξηκέλνπο 

θιάδνπο ηνπ ΥΑΑ. Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη απφ ηνπο πέληε θιάδνπο κφλν ηξείο είραλ 

επηδξάζεη ζηηο εηδήζεηο, νη νπνίνη ήηαλ ν ηξαπεδηθφο θιάδνο, ν θιάδνο ησλ ηειεπηθνηλσληψλ 

θαη ηέινο ν θιάδνο ηνπ πεηξειαίνπ θαη ηνπ αεξίνπ. 

Δπίζεο φπσο κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε κεηά ηελ εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ: 

   =  α + βi ( ) + γi D  + εit 

γηα ηνπο ηξείο απηνχο θιάδνπο  δηαπηζηψλνπκε φηη ν κφλνο θιάδνο πνπ παξνπζίαζε κείσζε 

ζηελ απνδνζή ηνπ θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ κειεηάκε είλαη ν ηξαπεδηθφο θιάδνο. 
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Π1  Υρολοιογηθή ιίζηα ηροκοθραηηθώλ γεγολόηωλ. 

  

  

 

Υξνλνινγηθή ιίζηα δηεζλψλ ηξνκνθξαηηθψλ γεγνλφησλ πνπ έρνπλ ζλ απνηέιεζκα ηνλ 

ζάλαην 100 ε πεξηζζφηεξσλ αλζξψπσλ. 

10 August 2001--Rebels derail and attack a train 130 km southeast of Luanda, Angola. The 

train was derailed by a planted bomb and set on fire, after which Unita rebels attacked the train. 

At least 152 were reportedly killed and 146 injured. Fatalities: 152.  

11 September 2001--Four jetliners on domestic flights from north-eastern U.S. airports were 

hijacked and crashed, three into buildings. Four or five hijackers aboard each aircraft used 

utility knives to subdue the crew, with a hijacker with flight training taking control of each 

aircraft. At 8:46 AM American Flight 11 was flown into floors 94 to 99 of the World Trade 

Canter’s north tower in New York City. At 9:03 AM United Flight 175 was flown into floors 78 

to 84 of the canter’s south tower. Both crashes resulted in fires which eventually weakened the 

towers' structural steel, causing the complete collapse of the south tower at 10:05 AM and the 

north tower at 10:28 AM. Most people not trapped by the fires had been evacuated from the 

towers at that point; however, hundreds of police officers and fire fighters were in the towers. 
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The World Trade Canter collapse caused fires and/or collapses of several nearby buildings, 

particularly World Trade Center 7 at 5:20 PM.  

      At 9:43 AM American Flight 77 was flown into the Pentagon in Alexandria, Virginia, 

causing a fire and partial collapse of a limited section at 10:10 AM. This killed 125 Pentagon 

personnel, injured 200, and killed all 64 aboard the aircraft, including 5 terrorists. The section 

of the Pentagon that was struck was being renovated, contributing to the low casualty count. 

Passengers on the fourth jetliner, United Flight 93, learned of these events via cellular phones 

and attacked the hijackers; this aircraft crashed into a field in Somerset county, south central 

Pennsylvania, killing all 45 aboard (including 4 terrorists), at 10:10 AM. The hijackers of this 

plane are believed to have intended to strike a site in Washington, DC, most likely the Capitol 

Building.  

      Fatalities due to the Trade Center strikes remain uncertain at 2,759 dead; another 43 missing 

could not be conclusively linked to the World Trade Center site. These figures include 343 

firefighters, 60 police officers, 158 aboard the two aircraft, and 2,235 workers and visitors at the 

Trade Center. Fatalities aboard the aircraft include 88 passengers and crew on American Flight 

11, 60 passengers and crew on United Flight 175, and 5 terrorists on each plane. Total fatalities 

at the Trade Center site include several hundred citizens of foreign countries: 27 were foreign 

residents (11 of the UK); 568 were born abroad. Foreigners included individuals from the 

United Kingdom, India, Columbia, Pakistan, Israel, and Puerto Rico. Another 8,700 were 

injured, of whom 6,391 received treatment. The attacks were conducted by Al Qaeda with the 

operation overseen by Osama bin Laden. The United States subsequently assisted opposition 

forces in Afghanistan in the overthrown of its Taliban ruling party, which has sheltered Al 

Qaeda.  Fatalities: 2,993.  

11 March 2004--Multiple bombings on trains in Madrid, Spain, killed 191 and injured 1,876 

during morning rush hour. At 7:39 AM four bombs exploded on a train approaching Atocha 

station, killing at least 59, while three bombs exploded on a train inside the station, killing at 

least 30. Two bombs exploded on a double-decker train at El Pozo station at 7:41 AM, killing at 

least 70. At 7:43 AM one explosion on a train at Santa Eugenia station killed at least 17. Police 

defused three more bombs hidden in backpacks. Reported figures included 192 dead as of 12 

March; one infant died of injuries on 12 March and one person on 13 March. The death toll was 

revised from 202 to 190 on 23 March, and rose to 191 in early April; of those, 13 died in 

hospitals of wounds. Those killed included 47 foreign citizens, including 8 from Romania, 5 
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from Ecuador, 4 from Poland, 3 from Columbia, 3 from Peru, 3 from Morocco, 2 from the 

Dominican Republic, 2 from Honduras, and 1 each from Bulgaria, France, Cuba, Chile, and 

Guinea. Some authorities quickly blamed Basque seperatists, although such an attack is 

inconsistent with their past actions. However, a few days later five foreigners were arrested in 

connection to the attacks.  Fatalities: 191.  

1 September 2004--A standoff involving hundreds of hostages held by Chechen terrorists at a 

school in Beslan, North Ossetia, Russia, ended with heavy casualties. On 1 September at 8:30 

AM about 32 terrorists (reportedly Chechens and at least 10 Arabs) burst into Beslan School 

Number One at the conclusion of ceremonies opening the school year and opened fire in the 

school courtyard. One male parent and one terrorist were killed during the takeover. About 

1,181 hostages, including about 855 children, about 60 teachers, and about 266 parents and 

others, were forced into the school gymnasium. Adults were then forced to extract explosives 

and weapons placed under the gymnasium's floor during the summer. At 10:50 AM the 

terrorists threatened to blow up the school if it were stormed, placing children at windows as 

human shields. Two cars that approached the school were attacked with grenade launchers; at 

least one driver was killed. About 12 adult males were taken to the second floor and shot, with 

one more escaping with injuries by jumping out a window. Another person was killed outside 

the school and two died in hospitals. About 8 were killed, including injured hostages taken from 

the gymnasium and shot (one child and the remainder adults). Reportedly at some point during 

the day two female terrorists blew themselves up in school hallways, killing a number of male 

hostages; other information suggests that the group's leader remotely detonated the two 

terrorists explosives to deal with dissent among the terrorists. The terrorists requested a specific 

negotiator with whom they talked from 12:30 AM to 2:00 AM on 2 Sept., when the terrorists 

ended negotiations. The terrorists negotiated with a former president of Ingushetia region at 

noon and released 30 women and children at 3:40 PM. The terrorists refused to accept food and 

water for the hostages, however, who resorted to drinking urine while massed in the 

gymnasium; many suffered heat exhaustion and removed most clothing.  

      The morning of 3 Sept. the terrorists agreed to allow an emergency vehicle to remove 

bodies of those killed two days earlier, and about noon the vehicle approached the school. As 

the vehicle was withdrawing, a bomb in the gym fell and exploded, prompting the terrorists to 

shoot and kill two emergency workers outside. Some hostages fled the building, drawing fire 

from the terrorists. Russian troops and local civilians fired on the terrorists, with 
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disorganization among the latter group. The terrorists detonated their explosives with at least 

two explosions at 12:05 PM partially collapsing the gymnasium's roof and a wall. Dozens of 

hostage deaths resulted from the roof collapse. At 12:14 PM about 30 hostages escaped the 

school, including injured children. Some terrorists began trying to escape at 12:46 PM, and 

another explosion occurred at 12:53 PM. Troops entered the school around 1:00 PM, and 

hundreds of hostages fled with terrorists continuing to shoot at them, producing many injuries. 

At 1:40 PM troops blasted a hole in a wall to assist evacuation of the burning school building. 

Some terrorists escaped, including some who took hostages in a house. The school was reported 

clear of hostages by 2:15 PM, and at 2:25 PM troops attacked a house where 13 terrorists were 

believed hiding. Explosions and gunfire continued near and within the school to at least 4:05 

PM. Most terrorists were killed in gunfire (two were killed by crowds of civilians), but some 

were still firing from the school around noon and at least three were hidden in the school's 

basement at 2:50 PM with child hostages. At 8:00 PM some children were still being held 

hostage.  

      Operations were declared over at 10:40 PM, with at least one terrorist captured alive and 30 

terrorists killed; some reports claim 3 escaped. Final reports of the number killed include 336 

civilian hostages (of whom 16 died in hospitals); this includes 156 children, 19 teachers, and 

161 other adult hostages, mostly parents and other relatives. In addition 2 police officers and 11 

soldiers were killed. Reported injuries numbered 727 hostages, about 18 soldiers, and at least 2 

police officers. Those hospitalized peaked at 704 (including over 336 children). One survivor 

committed suicide shortly after 3 Sept., and another committed suicide in early 2005. The 

school attack followed suicide bombings of two airliners flying from Moscow on 25 Aug., 

which killed 90, and a suicide bombing in Moscow on 31 Aug. which killed 10.  Fatalities: 366.  

11 July 2006--Multiple bombs exploded during evening rush hour on commuter trains in and 

near Mumbai, India. Eight explosions occurred on trains over a period of 11 minutes beginning 

at 6:24 PM, spread 30 km through the western suburbs of Mumbai. The first explosion caused 

limited injuries on a train near the Khar railway station in Mumbai at 6:24. Other explosions 

near downtown Mumbai occurred at 6:24 at Bandra station, 6:26 at Mahim, and 6:30 at 

Matunga. Further up the western rail line one explosion occurred at Jogeshwari at 6:25, one at 

Mira Road at 6:29, and two at Borivali at 6:35. The explosions, all in first class cars, used RDX 

and pencil-sized timers and were powerful enough to significantly damage the train cars, each 

carrying up to 500 passengers during rush hour. At Jogeshwai, the explosion occurred just as 
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the train left the station, injuring bystanders on the train platform as well; at the Matunga 

station, the explosion damaged the train platform roof. The train system was quickly shut down 

by authorities and phone services were disrupted, but both trains and phones were resuming 

operations about four hours later. Recovery efforts were complicated by rains about an hour 

after the bombings. Reports on 12 July indicate 200 killed and 714 injured. A few hours before 

the bombings, 8 tourists were killed and 39 tourists and others injured in grenade attacks by 

Islamic terrorists in Srinagar, Jammu and Kashmir, but there is no current indication of a link 

between the attacks. Fatalities: 200.  

16 October 2006--A terrorist drove a truck loaded with explosives into a military convoy near 

Habarana, Sri Lanka. About 340 navy personnel on leave were at the site in a convoy of 24 

buses when a suicide bomber drove a truck into the convoy and detonated an explosive charge. 

Of 103 killed, 98 died at the site, 4 died en route to hospitals, and 1 had died in a hospital in 

Anuradhapura through 16 Oct.; another 150 were injured. Some casualties, as many as few 

dozen, are believed to be civilians, including tea vendors, who were present at the site. 

Fatalities: 103.  

26-29 November 2008--Armed terrorists conducted multiple attacks on sites in Mumbai, India, 

before taking hostages at three locations in a two-day seige. At least 10 terrorists took over a 

fishing boat, killing at least one on the boat, and used the boat to approach Mumbai. The 

terrorists came ashore in two small boats, reaching Cuffe Parade about 20:30 and dispersing in 

groups of 2-4 to attack several locations in downtown Mumbai. About 21:30 two terrorists 

attacked Cafe Leopold with automatic weapons, killing or injuring at least 13. Two other 

gunmen attacked the Chhatrapati Shivaji Terminus train station with automatic weapons and 

grenades, killing at least 41 including 3 police officers. These two then attacked the Cama 

Hospital, killing at least 2 hospital guards and one police officer in the hospital, then surprising 

and killing several police officers in an SUV between the Cama Hospital and adjacent 

Gokuldas Tejpal Hospital, including H. Karkare, head of Maharashtra's Anti-Terrorist Squad. 

They took the SUV and fled about 21:45, engaging in random shooting and trading vehicles 

before encountering a police roadblock near Chowpatty Beach where they killed one officer 

and injured another before police killed one terrorist and captured the other. About 21:30 

another pair of terrorists attacked the Nariman House including the Jewish Chabad Lubavitch 

outreach center, killing one and taking others hostage; they also tossed a grenade at a nearby gas 
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station and shot several people in the area attracted to the commotion. Five hostages at the 

Chabad center were later killed. A taxi exploded north of downtown at Vile Parle; it was not 

immediately clear if the taxi driver had been aware of the bomb.  

      About 21:45 two gunmen entered the Oberoi-Trident hotel, killing several staff and guests 

and taking others captive. At the same time four gunmen attacked the Taj Mahal Palace hotel. 

At both hotels gun battles between terrorists and police developed over the next few hours, with 

the terrorists roaming the hotels and killing or taking more hostages; hundreds of guests and 

staff were trapped in the hotels hiding or taken captive. Multiple explosions occurred at both 

hotels and fires broke out at the Taj Mahal Palace, set by the terrorists. At 07:30 on 28 

November Indian commandoes entered the Nariman House, gaining control of the site about 

18:00 but finding 8 hostages dead. Indian authorities reported taking full control of the Oberoi 

hotel at 11:00 on 28 November and the Taj Mahal Palace at 07:30 on 29 November. Fatalities at 

the two hotels were at least 32 and 51, respectively. On 3 December explosives left by the 

terrorists at the Chhatrapati Shivaji terminal were found and defused. Indian authorities have 

blamed the attack on Pakistani terrorists.  

      A total of 174 were reported killed, including 14 Indian police, 6 Indian soldiers, 22 

foreigners, 123 Indian civilians, and 9 terrorists. Foreigners included 6 Americans, 3 Germans, 

3 Israelis, 2 Canadians, 2 French, and one citizen each of Australia, China, Italy, Japan, 

Mauritius, Singapore, Thailand, and the United Kingdom (total of 22 foreigners may represent 

some of the preceding with dual citizenship). One terrorist was captured. Some early figures 

based on reports from hospitals cited 900 injured; subsequently Indian authorities reported 

295-370 or 327 injured, including 23 foreigners and at least 12 Indian police officers. Fatalities: 

174. (Wm. Robert Johnston , http://www.johnstonsarchive.net/terrorism ) 
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Π2  ΈιεγτοηΔηεροζθεδαζηηθόηεηας 

α ) Σραπεδηθός θιάδος 

 

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.590457 0.026104 22.61973 0.0000 

RETURNS_MARKET 0.060709 0.016616 3.653588 0.0003 
     
     

R-squared 0.005328     Mean dependent var 0.588845 

Adjusted R-squared 0.004929     S.D. dependent var 1.306652 

S.E. of regression 1.303428     Akaike info criterion 3.368674 

Sum squared resid 4233.719     Schwarz criterion 3.373342 

Log likelihood -4198.736     F-statistic 13.34871 

Durbin-Watson stat 1.668027     Prob(F-statistic) 0.000264 
     
     

 
 

¨Διεγρνο Breusch – Pagan – Godfray  

H ζηαηηζηηθή ηνπ ειέγρνπ είλαη ε :  obs. = 0,005 * 2494 = 12,47   >  = 3,841 άξα δελ 

δέρνκαη φηη έρσ νκνζθεδαζηηθφηεηα. Σν ίδην πξνθχπηεη θαη απφ ηνλ έιεγρν F-statistic. P-value 

= 0,00 < 0,05. 

 
 

Dependent Variable: LOG(RESID^2)  

Method: Least Squares   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -1.757274 0.038571 -45.55975 0.0000 

RETURNS_MARKET 0.124035 0.024552 5.051889 0.0000 
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R-squared 0.010138     Mean dependent var -1.760567 

Adjusted R-squared 0.009740     S.D. dependent var 1.935396 

S.E. of regression 1.925947     Akaike info criterion 4.149514 

Sum squared resid 9243.505     Schwarz criterion 4.154183 

Log likelihood -5172.444     F-statistic 25.52159 

Durbin-Watson stat 1.864298     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

H ζηαηηζηηθή ηνπ ειέγρνπ είλαη ε :  obs. = 0,01 * 2494 = 24,94   >  = 3,841 άξα δελ 

δέρνκαη φηη έρσ νκνζθεδαζηηθφηεηα. Σν ίδην πξνθχπηεη θαη απφ ηνλ έιεγρν F-statistic. P-value 

= 0,00 < 0,05. 

 
 
 

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.589244 0.026076 22.59758 0.0000 

RMT 0.061349 0.016576 3.701005 0.0002 

D 0.058840 0.492153 0.119556 0.9048 
     
     

R-squared 0.005471     Mean dependent var 0.587781 

Adjusted R-squared 0.004673     S.D. dependent var 1.303258 

S.E. of regression 1.300210     Akaike info criterion 3.364131 

Sum squared resid 4211.150     Schwarz criterion 3.371134 

Log likelihood -4192.071     F-statistic 6.851905 

Durbin-Watson stat 1.665689     Prob(F-statistic) 0.001077 
     
     

 

¨Διεγρνο Breusch – Pagan – Godfray  

H ζηαηηζηηθή ηνπ ειέγρνπ είλαη ε :  obs. = 0,005 * 2494 = 12,47   >  = 5,991 άξα δελ 

δέρνκαη φηη έρσ νκνζθεδαζηηθφηεηα. Σν ίδην πξνθχπηεη θαη απφ ηνλ έιεγρν F-statistic. P-value 

= 0,00  <  0,05. 
 
 
 

Dependent Variable: LOG(RESID^2)  

Method: Least Squares   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -1.766203 0.038920 -45.38063 0.0000 

RMT 0.127156 0.024741 5.139434 0.0000 

D 0.565129 0.734576 0.769327 0.4418 
     
     

R-squared 0.010693     Mean dependent var -1.767992 

Adjusted R-squared 0.009899     S.D. dependent var 1.950340 

S.E. of regression 1.940663     Akaike info criterion 4.165139 
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Sum squared resid 9381.541     Schwarz criterion 4.172142 

Log likelihood -5190.928     F-statistic 13.46194 

Durbin-Watson stat 1.859038     Prob(F-statistic) 0.000002 
     
     

 

H ζηαηηζηηθή ηνπ ειέγρνπ είλαη ε :  obs. = 0,011 * 2494 = 27,43   >  = 5,991 άξα δελ 

δέρνκαη φηη έρσ νκνζθεδαζηηθφηεηα. Σν ίδην πξνθχπηεη θαη απφ ηνλ έιεγρν F-statistic. 

P-value=0,00 < 0,05. 

 

 

β)  Βηοκεταληθός θιάδος 

 
 

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.297083 0.012800 23.20905 0.0000 

RΜΤ 0.044084 0.009181 4.801877 0.0000 
     
     

R-squared 0.015179     Mean dependent var 0.296162 

Adjusted R-squared 0.014521     S.D. dependent var 0.499003 

S.E. of regression 0.495367     Akaike info criterion 1.434299 

Sum squared resid 367.1013     Schwarz criterion 1.441391 

Log likelihood -1072.290     F-statistic 23.05802 

Durbin-Watson stat 1.700872     Prob(F-statistic) 0.000002 
     
     

 

  ¨Διεγρνο Breusch – Pagan – Godfray  

H ζηαηηζηηθή ηνπ ειέγρνπ είλαη ε :  obs. = 0,015 * 1499 = 22,49   >  = 3,841 άξα δελ 

δέρνκαη φηη έρσ νκνζθεδαζηηθφηεηα. Σν ίδην πξνθχπηεη θαη απφ ηνλ έιεγρν F-statistic. P-value 

= 0,00 < 0,05. 

 

 

Dependent Variable: LOG(RESID^2)  

Method: Least Squares   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -3.187341 0.051234 -62.21146 0.0000 

RΜΤ 0.248599 0.036746 6.765377 0.0000 
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R-squared 0.029687     Mean dependent var -3.192534 

Adjusted R-squared 0.029038     S.D. dependent var 2.012168 

S.E. of regression 1.982738     Akaike info criterion 4.208169 

Sum squared resid 5881.151     Schwarz criterion 4.215261 

Log likelihood -3149.918     F-statistic 45.77033 

Durbin-Watson stat 1.934674     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

H ζηαηηζηηθή ηνπ ειέγρνπ είλαη ε :  obs. = 0,30*1499 = 43,47   >  = 3,841 άξα δελ 

δέρνκαη φηη έρσ νκνζθεδαζηηθφηεηα. Σν ίδην πξνθχπηεη θαη απφ ηνλ έιεγρν F-statistic. P-value 

= 0,00 < 0,05. 

 
 

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.297268 0.012816 23.19521 0.0000 

RMT 0.044365 0.009180 4.832551 0.0000 

D -0.107017 0.248010 -0.431503 0.6662 
     
     

R-squared 0.015540     Mean dependent var 0.296055 

Adjusted R-squared 0.014223     S.D. dependent var 0.498875 

S.E. of regression 0.495314     Akaike info criterion 1.434752 

Sum squared resid 366.7775     Schwarz criterion 1.445389 

Log likelihood -1071.629     F-statistic 11.79976 

Durbin-Watson stat 1.700817     Prob(F-statistic) 0.000008 
     
     

 
  ¨Διεγρνο Breusch – Pagan – Godfray  

H ζηαηηζηηθή ηνπ ειέγρνπ είλαη ε :  obs. = 0,016 * 1498 = 23,968  >  = 5,991 άξα δελ 

δέρνκαη φηη έρσ νκνζθεδαζηηθφηεηα. Σν ίδην πξνθχπηεη θαη απφ ηνλ έιεγρν F-statistic. P-value 

= 0,00 < 0,05. 

 

 

 

Dependent Variable: LOG(RESID^2)  

Method: Least Squares   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -3.190454 0.051542 -61.90025 0.0000 

RMT 0.247038 0.036921 6.691013 0.0000 
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D -1.189044 0.997425 -1.192113 0.2334 
     
     

R-squared 0.030110     Mean dependent var -3.198789 

Adjusted R-squared 0.028812     S.D. dependent var 2.021341 

S.E. of regression 1.992008     Akaike info criterion 4.218164 

Sum squared resid 5932.304     Schwarz criterion 4.228802 

Log likelihood -3156.405     F-statistic 23.20583 

Durbin-Watson stat 1.933023     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

H ζηαηηζηηθή ηνπ ειέγρνπ είλαη ε :  obs. = 0,030*1498= 44,94 >  = 5,91 άξα δέρνκαη 

φηη δελ έρσ νκνζθεδαζηηθφηεηα. Σν ίδην πξνθχπηεη θαη απφ ηνλ έιεγρν F-statistic. P-value = 

0,00 < 0,05. 

 

γ)Κιάδος Σειεπηθοηλωληώλ 
 

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

     
C 1.706717 0.092238 18.50341 0.0000 

RMT 0.053344 0.061419 0.868527 0.3852 
     
     

R-squared 0.000343     Mean dependent var 1.706477 

Adjusted R-squared -0.000112     S.D. dependent var 4.328050 

S.E. of regression 4.328291     Akaike info criterion 5.769131 

Sum squared resid 41215.03     Schwarz criterion 5.774305 

Log likelihood -6349.813     F-statistic 0.754339 

Durbin-Watson stat 1.514902     Prob(F-statistic) 0.385201 
     
     

 

¨Διεγρνο Breusch – Pagan – Godfray  

H ζηαηηζηηθή ηνπ ειέγρνπ είλαη ε :  obs. = 0,000343 * 2202 = 0,76  <  = 3,841άξα 

δέρνκαη φηη έρσ νκνζθεδαζηηθφηεηα. Σν ίδην πξνθχπηεη  απφ ηνλ έιεγρν F-statistic. P-value = 

0,39 > 0,05. 

 

 
 

Dependent Variable: LOG(RESID^2)  

Method: Least Squares   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.449045 0.040590 11.06290 0.0000 

RMT 0.023935 0.027028 0.885555 0.3760 
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R-squared 0.000356     Mean dependent var 0.448938 

Adjusted R-squared -0.000098     S.D. dependent var 1.904613 

S.E. of regression 1.904706     Akaike info criterion 4.127441 

Sum squared resid 7981.395     Schwarz criterion 4.132615 

Log likelihood -4542.312     F-statistic 0.784208 

Durbin-Watson stat 1.858285     Prob(F-statistic) 0.375954 
     
     

H ζηαηηζηηθή ηνπ ειέγρνπ είλαη ε :  obs. = 0,000356*2202 = 0,78  <  = 3,841 άξα 

δελ δέρνκαη φηη έρσ νκνζθεδαζηηθφηεηα. Σν ίδην  πξνθχπηεη  πξνθχπηεη απφ ηνλ έιεγρν 

F-statistic. P-value = 0,38 > 0,05. 

 

 

White Heteroskedasticity Test:  
     
     

F-statistic 62.29089     Probability 0.000000 

Obs*R-squared 118.0630     Probability 0.000000 
     
     
     

Test Equation:   

Dependent Variable: RESID^2   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 1.324939 0.096102 13.78680 0.0000 

RMT 0.118192 0.060057 1.967990 0.0492 

RMT^2 0.169407 0.015226 11.12589 0.0000 
     
     

R-squared 0.053616     Mean dependent var 1.706477 

Adjusted R-squared 0.052756     S.D. dependent var 4.328050 

S.E. of regression 4.212339     Akaike info criterion 5.715275 

Sum squared resid 39018.61     Schwarz criterion 5.723036 

Log likelihood -6289.517     F-statistic 62.29089 

Durbin-Watson stat 1.654710     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

H ζηαηηζηηθή ηνπ ειέγρνπ είλαη ε :  obs. = 118,01 >  = 5,991 άξα ΓΔΝ δέρνκαη φηη 

έρσ νκνζθεδαζηηθφηεηα. Σν ίδην πξνθχπηεη απφ ηνλ έιεγρν F-statistic. P-value = 0,00 < 0,05. 

 

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 1.692456 0.091317 18.53384 0.0000 

RMT 0.057539 0.060714 0.947695 0.3434 

D 3.114095 1.619742 1.922587 0.0547 
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R-squared 0.002064     Mean dependent var 1.702096 

Adjusted R-squared 0.001157     S.D. dependent var 4.280745 

S.E. of regression 4.278269     Akaike info criterion 5.746335 

Sum squared resid 40249.58     Schwarz criterion 5.754097 

Log likelihood -6323.715     F-statistic 2.274325 

Durbin-Watson stat 1.505793     Prob(F-statistic) 0.103108 
     
     

  ¨Διεγρνο Breusch – Pagan – Godfray  

H ζηαηηζηηθή ηνπ ειέγρνπ είλαη ε :  obs. = 0,002 * 2202 = 4,4040   <  = 5,991 άξα 

δέρνκαη φηη έρσ νκνζθεδαζηηθφηεηα. Σν ίδην  πξνθχπηεη  πξνθχπηεη απφ ηνλ έιεγρν F-statistic. 

P-value = 0,10> 0,05. 

 

 

Dependent Variable: LOG(RESID^2)  

Method: Least Squares   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.430983 0.040317 10.68983 0.0000 

RMT 0.027627 0.026806 1.030633 0.3028 

D01 2.706370 0.715128 3.784457 0.0002 
     
     

R-squared 0.006904     Mean dependent var 0.439462 

Adjusted R-squared 0.006001     S.D. dependent var 1.894579 

S.E. of regression 1.888886     Akaike info criterion 4.111213 

Sum squared resid 7845.790     Schwarz criterion 4.118975 

Log likelihood -4523.445     F-statistic 7.643572 

Durbin-Watson stat 1.856811     Prob(F-statistic) 0.000492 
     
     

H ζηαηηζηηθή ηνπ ειέγρνπ είλαη ε :  obs. = 0,007*2202= 15,41 >  = 5,991 άξα ΓΔΝ 

δέρνκαη φηη έρσ νκνζθεδαζηηθφηεηα. Σν ίδην πξνθχπηεη απφ ηνλ έιεγρν F-statistic. P-value = 

0,00 < 0,05. 

White Heteroskedasticity Test:  
     
     

F-statistic 20.51936     Probability 0.000000 

Obs*R-squared 59.99001     Probability 0.000000 
     
     
     

Test Equation:   

Dependent Variable: RESID^2   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 7.408743 0.341208 21.71330 0.0000 

RMT -0.223766 0.212920 -1.050939 0.2934 
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RMT^2 0.029204 0.053979 0.541018 0.5885 

D 43.74718 5.653647 7.737870 0.0000 
     
     

R-squared 0.027243     Mean dependent var 7.614684 

Adjusted R-squared 0.025916     S.D. dependent var 15.12991 

S.E. of regression 14.93258     Akaike info criterion 8.246782 

Sum squared resid 490114.0     Schwarz criterion 8.257131 

Log likelihood -9075.707     F-statistic 20.51936 

Durbin-Watson stat 2.026689     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

     
H ζηαηηζηηθή ηνπ ειέγρνπ είλαη ε :  obs. = 60,00 >  = 7,815 άξα ΓΔΝ δέρνκαη φηη έρσ 

νκνζθεδαζηηθφηεηα. Σν ίδην πξνθχπηεη απφ ηνλ έιεγρν F-statistic. P-value = 0,00 < 0,05. 

δ) Κιάδος Πεηρειαίοσ θαη Αερίοσ 

 

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 2.324494 0.155846 14.91532 0.0000 

RMT 0.382304 0.104831 3.646862 0.0003 
     
     

R-squared 0.006919     Mean dependent var 2.328525 

Adjusted R-squared 0.006398     S.D. dependent var 6.834539 

S.E. of regression 6.812639     Akaike info criterion 6.676482 

Sum squared resid 88600.60     Schwarz criterion 6.682296 

Log likelihood -6377.379     F-statistic 13.29960 

Durbin-Watson stat 1.695410     Prob(F-statistic) 0.000273 
     
     

 

¨Διεγρνο Breusch – Pagan – Godfray  

H ζηαηηζηηθή ηνπ ειέγρνπ είλαη ε :  obs. = 0,006919 * 1911 = 13,22  >  = 3,841άξα 

δελ δέρνκαη φηη έρσ νκνζθεδαζηηθφηεηα. Σν ίδην πξνθχπηεη  απφ ηνλ έιεγρν F-statistic. P-value 

= 0,00 < 0,05. 

 

 
 

Dependent Variable: LOG(RESID^2)  

Method: Least Squares   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 1.042553 0.043396 24.02406 0.0000 

RMT 0.210684 0.029191 7.217493 0.0000 
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R-squared 0.026563     Mean dependent var 1.044775 

Adjusted R-squared 0.026053     S.D. dependent var 1.922222 

S.E. of regression 1.897017     Akaike info criterion 4.119488 

Sum squared resid 6869.866     Schwarz criterion 4.125302 

Log likelihood -3934.171     F-statistic 52.09221 

Durbin-Watson stat 1.856436     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

H ζηαηηζηηθή ηνπ ειέγρνπ είλαη ε :  obs. = 0,0266*1911 = 50,83  >  = 3,841 άξα δελ 

δέρνκαη φηη δελ έρσ νκνζθεδαζηηθφηεηα. Σν ίδην    πξνθχπηεη απφ ηνλ έιεγρν F-statistic. 

P-value = 0,00 < 0,05. 

 

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 2.300894 0.154749 14.86851 0.0000 

RMT 0.390548 0.103976 3.756154 0.0002 

D01 6.982975 3.025808 2.307805 0.0211 
     
     

R-squared 0.009915     Mean dependent var 2.323283 

Adjusted R-squared 0.008877     S.D. dependent var 6.785981 

S.E. of regression 6.755794     Akaike info criterion 6.660247 

Sum squared resid 87082.57     Schwarz criterion 6.668968 

Log likelihood -6360.866     F-statistic 9.553482 

Durbin-Watson stat 1.694507     Prob(F-statistic) 0.000074 
     
     

 
 
 

¨Ελεγχος Breusch – Pagan – Godfray  
H ζηαηηζηηθή ηνπ ειέγρνπ είλαη ε :  obs. = 0,009915 * 1911 = 18,94   >  = 5,991 άξα 

δέρνκαη φηη δελ έρσ νκνζθεδαζηηθφηεηα. Σν ίδην  πξνθχπηεη απφ ηνλ έιεγρν F-statistic. P-value 

= 0,00 < 0,05. 

 
 
 

Dependent Variable: LOG(RESID^2)  

Method: Least Squares   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 1.021375 0.043658 23.39498 0.0000 

RMT 0.213853 0.029334 7.290396 0.0000 

D01 2.753784 0.853640 3.225932 0.0013 
     
     

R-squared 0.031802     Mean dependent var 1.030835 
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Adjusted R-squared 0.030787     S.D. dependent var 1.935977 

S.E. of regression 1.905943     Akaike info criterion 4.129399 

Sum squared resid 6931.035     Schwarz criterion 4.138120 

Log likelihood -3942.641     F-statistic 31.33574 

Durbin-Watson stat 1.854450     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

 

H ζηαηηζηηθή ηνπ ειέγρνπ είλαη ε :  obs. = 0,031802*1911= 60,81 >  = 5,91 άξα 

δέρνκαη φηη δελ έρσ  νκνζθεδαζηηθφηεηα. Σν ίδην  πξνθχπηεη  πξνθχπηεη απφ ηνλ έιεγρν 

F-statistic. P-value = 0,00 < 0,05. 

ε) Κιάδος Αζθαιεηώλ 

 
 

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 3.671732 0.213504 17.19748 0.0000 

RMT 0.516566 0.135725 3.805985 0.0001 

D01 -1.985411 4.029698 -0.492695 0.6223 
     
     

R-squared 0.005894     Mean dependent var 3.652446 

Adjusted R-squared 0.005096     S.D. dependent var 10.67323 

S.E. of regression 10.64599     Akaike info criterion 7.569446 

Sum squared resid 282322.9     Schwarz criterion 7.576449 

Log likelihood -9436.100     F-statistic 7.385111 

Durbin-Watson stat 1.468685     Prob(F-statistic) 0.000634 
     
     

 

¨Διεγρνο Breusch – Pagan – Godfray  

H ζηαηηζηηθή ηνπ ειέγρνπ είλαη ε :  obs. = 0,006 * 2449 = 14,57>  = 3,841άξα δελ 

δέρνκαη φηη δελ έρσ νκνζθεδαζηηθφηεηα. Σν ίδην πξνθχπηεη  απφ ηνλ έιεγρν F-statistic. P-value 

= 0,00 < 0,05. 

 
 

Dependent Variable: LOG(RESID^2)  

Method: Least Squares   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 2.011440 0.036617 54.93214 0.0000 
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RMT 0.214081 0.023308 9.184663 0.0000 
     
     

R-squared 0.032743     Mean dependent var 2.005757 

Adjusted R-squared 0.032355     S.D. dependent var 1.858698 

S.E. of regression 1.828381     Akaike info criterion 4.045541 

Sum squared resid 8330.702     Schwarz criterion 4.050209 

Log likelihood -5042.789     F-statistic 84.35803 

Durbin-Watson stat 1.864956     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

H ζηαηηζηηθή ηνπ ειέγρνπ είλαη ε :  obs. = 0,03*2449 = 73,47  >  = 3,841 άξα δελ 

δέρνκαη φηη δελ έρσ νκνζθεδαζηηθφηεηα. Σν ίδην    πξνθχπηεη απφ ηνλ έιεγρν F-statistic. 

P-value = 0,00 < 0,05. 

 

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 3.671732 0.213504 17.19748 0.0000 

RMT 0.516566 0.135725 3.805985 0.0001 

D01 -1.985411 4.029698 -0.492695 0.6223 
     
     

R-squared 0.005894     Mean dependent var 3.652446 

Adjusted R-squared 0.005096     S.D. dependent var 10.67323 

S.E. of regression 10.64599     Akaike info criterion 7.569446 

Sum squared resid 282322.9     Schwarz criterion 7.576449 

Log likelihood -9436.100     F-statistic 7.385111 

Durbin-Watson stat 1.468685     Prob(F-statistic) 0.000634 
     
     

 

¨Διεγρνο Breusch – Pagan – Godfray  

H ζηαηηζηηθή ηνπ ειέγρνπ είλαη ε :  obs. = 0,005 * 2494 = 12,47   >  = 5,991 άξα 

δέρνκαη φηη δελ έρσ νκνζθεδαζηηθφηεηα. Σν ίδην  πξνθχπηεη απφ ηνλ έιεγρν F-statistic. P-value 

= 0,00 < 0,05. 

 
 
 

Dependent Variable: LOG(RESID^2)  

Method: Least Squares   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 2.011814 0.037179 54.11181 0.0000 

RMT 0.216172 0.023635 9.146433 0.0000 

D01 -1.786217 0.701717 -2.545494 0.0110 
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R-squared 0.035112     Mean dependent var 2.001061 

Adjusted R-squared 0.034337     S.D. dependent var 1.886528 

S.E. of regression 1.853855     Akaike info criterion 4.073614 

Sum squared resid 8561.019     Schwarz criterion 4.080617 

Log likelihood -5076.797     F-statistic 45.32347 

Durbin-Watson stat 1.875759     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

H ζηαηηζηηθή ηνπ ειέγρνπ είλαη ε :  obs. = 0,04*2494= 99,76 >  = 5,91 άξα δέρνκαη 

φηη δελ έρσ  νκνζθεδαζηηθφηεηα. Σν ίδην  πξνθχπηεη  πξνθχπηεη απφ ηνλ έιεγρν F-statistic. 

P-value = 0,00 < 0,05. 

 

Π2  Έιεγτοη Αkaike 

 

α ) Σραπεδηθός θιάδος 

 

   = α +  βΣΡ (  )  +  εit 

 

GARCH (1,1) (1,2) (1,3) (2,1) (2,2) (3,1) (3,2) (3,3) 

Akaike 2,104695 2,104435 2,104261 2,102885 2,105027 2,103091 2,102452 2,104280 

 

 

Dependent Variable:   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*RESID(-2)^2 + C(6)*RESID(-3)^2 + C(7)*GARCH(-1) + 
C(8)*GARCH(-2) 

         
     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C 0.011873 0.012776 0.929291 0.3527 

RETURNS_MARKET 1.187218 0.007805 152.1155 0.0000 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.007652 0.002256 3.392490 0.0007 
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RESID(-1)^2 0.109774 0.023139 4.744221 0.0000 

RESID(-2)^2 0.051773 0.009172 5.644602 0.0000 

RESID(-3)^2 -0.076509 0.024019 -3.185282 0.0014 

GARCH(-1) 0.011757 0.045559 0.258059 0.7964 

GARCH(-2) 0.889783 0.043308 20.54563 0.0000 
     
     

R-squared 0.862982     Mean dependent var -0.015008 

Adjusted R-squared 0.862596     S.D. dependent var 2.082221 

S.E. of regression 0.771838     Akaike info criterion 2.102452 

Sum squared resid 1480.996     Schwarz criterion 2.121126 

Log likelihood -2613.758     F-statistic 2236.799 

Durbin-Watson stat 1.762529     Prob(F-statistic) 0.000000 
 

 

 

   = α +  βΣΡ (  )+  γiD   +  εit 

 
 

 

GARCH (1,1) (1,2) (1,3) (2,1) (2,2) (3,1) (3,2) (3,3) 

Akaike 2,104579 2,104295 2,104079 2,102701 2,104906 2,102919 2,102240 2,104485 

 

 
 

Dependent Variable:    

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*RESID(-2)^2 + C(7)*RESID(-3)^2 + C(8)*GARCH(-1) + 
C(9)*GARCH(-2) 

         
     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C 0.013066 0.012781 1.022321 0.3066 

RMT 1.186701 0.007792 152.2947 0.0000 

D01 -0.363316 0.495118 -0.733798 0.4631 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.007613 0.002244 3.392362 0.0007 

RESID(-1)^2 0.110255 0.023152 4.762260 0.0000 

RESID(-2)^2 0.051432 0.009008 5.709306 0.0000 

RESID(-3)^2 -0.076960 0.024037 -3.201770 0.0014 
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GARCH(-1) 0.008219 0.042342 0.194101 0.8461 

GARCH(-2) 0.893688 0.040259 22.19826 0.0000 
     
     

R-squared 0.863167     Mean dependent var -0.015008 

Adjusted R-squared 0.862726     S.D. dependent var 2.082221 

S.E. of regression 0.771473     Akaike info criterion 2.102240 

Sum squared resid 1478.999     Schwarz criterion 2.123249 

Log likelihood -2612.494     F-statistic 1959.473 

Durbin-Watson stat 1.761900     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 
 
 

 
 
 

Dependent Variable:    

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*RESID(-2)^2 + C(7)*RESID(-3)^2 + C(8)*GARCH(-1) + 
C(9)*GARCH(-2) + C(10)*D01 

         
     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C 0.014494 0.012528 1.156949 0.2473 

RMT 1.183674 0.009348 126.6167 0.0000 

D -0.352871 0.093229 -3.785008 0.0002 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.007372 0.003531 2.088088 0.0368 

RESID(-1)^2 0.107170 0.027937 3.836151 0.0001 

RESID(-2)^2 0.045796 0.008361 5.477126 0.0000 

RESID(-3)^2 -0.064227 0.028387 -2.262499 0.0237 

GARCH(-1) -0.045395 0.010888 -4.169302 0.0000 

GARCH(-2) 0.944647 0.010351 91.26576 0.0000 

D01 -0.083913 0.064506 -1.300860 0.1933 
     
     

R-squared 0.863005     Mean dependent var -0.015008 

Adjusted R-squared 0.862508     S.D. dependent var 2.082221 

S.E. of regression 0.772085     Akaike info criterion 2.100964 

Sum squared resid 1480.751     Schwarz criterion 2.124307 

Log likelihood -2609.902     F-statistic 1738.666 

Durbin-Watson stat 1.761620     Prob(F-statistic) 0.000000 
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β)  Βηοκεταληθός θιάδος 

 

 

   = α +  βΒΜ (  )  +  εit. 

 

 

GARCH (1,1) (1,2) (1,3) (2,1) (2,2) (3,1) (3,2) (3,3) 

Akaike 1,596606 1,594160 1,590917 1,590405 1,591709 1,591697 1,592890 1,594023 

 

 

 

Dependent Variable:   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*RESID(-2)^2 + C(6) *GARCH(-1) 

    
     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C -0.016144 0.013948 -1.157414 0.2471 

RMT 0.937565 0.008614 108.8397 0.0000 
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 Variance Equation   
     
     

C 0.005985 0.003126 1.914601 0.0555 

RESID(-1)^2 0.121906 0.027227 4.477364 0.0000 

RESID(-2)^2 -0.096122 0.028714 -3.347541 0.0008 

GARCH(-1) 0.953173 0.018817 50.65463 0.0000 
     
     

R-squared 0.855193     Mean dependent var -0.040461 

Adjusted R-squared 0.854708     S.D. dependent var 1.431273 

S.E. of regression 0.545562     Akaike info criterion 1.590405 

Sum squared resid 444.0760     Schwarz criterion 1.611681 

Log likelihood -1185.213     F-statistic 1762.271 

Durbin-Watson stat 1.813822     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

 

   = α +  βΒΜ (  )  +  γiD   + εit 

 

GARCH (1,1) (1,2) (1,3) (2,1) (2,2) (3,1) (3,2) (3,3) 

Akaike 1,597632 1,595131 1,591030 1,591396 1,592698 1,592686 1,593859 1,594843 

 

 

 

 

Dependent Variable:    

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) + C(7) *GARCH(-2) + C(8)*GARCH(-3) 

          
     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C -0.017518 0.013590 -1.289023 0.1974 

RMT 0.931778 0.008795 105.9472 0.0000 

D 0.372499 0.234040 1.591607 0.1115 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.017480 0.006725 2.599171 0.0093 

RESID(-1)^2 0.092091 0.016792 5.484190 0.0000 
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GARCH(-1) 0.008342 0.038131 0.218776 0.8268 

GARCH(-2) 0.020137 0.038692 0.520446 0.6028 

GARCH(-3) 0.818801 0.045817 17.87108 0.0000 
     
     

R-squared 0.855042     Mean dependent var -0.040461 

Adjusted R-squared 0.854361     S.D. dependent var 1.431273 

S.E. of regression 0.546213     Akaike info criterion 1.591030 

Sum squared resid 444.5391     Schwarz criterion 1.619398 

Log likelihood -1183.681     F-statistic 1255.546 

Durbin-Watson stat 1.813336     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

 

 

 

 

Dependent Variable:    

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance 
GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) + C(7) *GARCH(-2) + C(8)*GARCH(-3) + 
C(9)*D01 

         
     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C -0.017558 0.013275 -1.322602 0.1860 

RMT 0.931902 0.010575 88.12222 0.0000 

D 0.366904 0.237140 1.547203 0.1218 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.018179 0.009728 1.868807 0.0616 

RESID(-1)^2 0.092586 0.024762 3.739027 0.0002 

GARCH(-1) 0.002321 0.038429 0.060389 0.9518 

GARCH(-2) 0.020215 0.040831 0.495079 0.6205 

GARCH(-3) 0.822147 0.060111 13.67707 0.0000 

D -0.025395 0.094811 -0.267851 0.7888 
     
     

R-squared 0.855049     Mean dependent var -0.040461 

Adjusted R-squared 0.854270     S.D. dependent var 1.431273 

S.E. of regression 0.546383     Akaike info criterion 1.592331 

Sum squared resid 444.5178     Schwarz criterion 1.624245 

Log likelihood -1183.656     F-statistic 1097.927 

Durbin-Watson stat 1.813350     Prob(F-statistic) 0.000000 
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γ) Κιάδος Σειεπηθοηλωληώλ 

 

   = α +  βΣΛ (  )     + εit 

 

GARCH (1,1) (1,2) (1,3) (2,1) (2,2) (3,1) (3,2) (3,3) 

Akaike 3,030467 3,040819 3,035527 3,030467 3.028575 3,027438 3,027417 3,028163 

 

 

Dependent Variable:    

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*RESID(-2)^2 + C(6)*RESID(-3)^2 + C(7)*GARCH(-1) + 
C(8)*GARCH(-2) 

         
     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C 0.008663 0.019610 0.441791 0.6586 

RMT 0.863155 0.018011 47.92466 0.0000 
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 Variance Equation   
     
     

C 0.002166 0.002689 0.805490 0.4205 

RESID(-1)^2 0.166088 0.036050 4.607190 0.0000 

RESID(-2)^2 -0.005822 0.042242 -0.137823 0.8904 

RESID(-3)^2 -0.124402 0.035698 -3.484868 0.0005 

GARCH(-1) 0.614430 0.242308 2.535740 0.0112 

GARCH(-2) 0.349598 0.233527 1.497037 0.1344 
     
     

R-squared 0.437829     Mean dependent var 0.005748 

Adjusted R-squared 0.436035     S.D. dependent var 1.751327 

S.E. of regression 1.315204     Akaike info criterion 3.027417 

Sum squared resid 3795.098     Schwarz criterion 3.048115 

Log likelihood -3325.186     F-statistic 244.1039 

Durbin-Watson stat 1.931470     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

 

   = α +  βΣΛ (  )  + γiD   + εit 

 

Dependent Variable:    

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*RESID(-2)^2 + C(7) *GARCH(-1) + C(8)*GARCH(-2) + 
C(9)*GARCH(-3) 

         
     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C 0.007875 0.019643 0.400886 0.6885 

RMT 0.863075 0.018138 47.58472 0.0000 

D 0.476936 0.236712 2.014834 0.0439 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.001690 0.001909 0.885540 0.3759 

RESID(-1)^2 0.169274 0.036076 4.692195 0.0000 

RESID(-2)^2 -0.144247 0.036566 -3.944862 0.0001 

GARCH(-1) 1.357608 0.166088 8.174014 0.0000 

GARCH(-2) -0.650741 0.291983 -2.228693 0.0258 

GARCH(-3) 0.267847 0.150859 1.775480 0.0758 
     
     

R-squared 0.438793     Mean dependent var 0.005748 

Adjusted R-squared 0.436746     S.D. dependent var 1.751327 

S.E. of regression 1.314376     Akaike info criterion 3.028051 

Sum squared resid 3788.592     Schwarz criterion 3.051336 

Log likelihood -3324.884     F-statistic 214.3310 

Durbin-Watson stat 1.931366     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Dependent Variable:    

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*RESID(-2)^2 + C(7)  *GARCH(-1) + C(8)*GARCH(-2) + 
C(9)*GARCH(-3) + C(10)*D 

        
     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C 0.007645 0.019656 0.388945 0.6973 

RMT 0.863825 0.018149 47.59501 0.0000 

D 0.478517 0.234109 2.043996 0.0410 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.001747 0.001930 0.905240 0.3653 

RESID(-1)^2 0.170034 0.036138 4.705089 0.0000 

RESID(-2)^2 -0.145527 0.036594 -3.976816 0.0001 

GARCH(-1) 1.360577 0.164709 8.260483 0.0000 

GARCH(-2) -0.652635 0.289086 -2.257582 0.0240 

GARCH(-3) 0.267338 0.149120 1.792770 0.0730 

D -0.038233 0.117416 -0.325621 0.7447 
     
     

R-squared 0.438699     Mean dependent var 0.005748 

Adjusted R-squared 0.436395     S.D. dependent var 1.751327 

S.E. of regression 1.314785     Akaike info criterion 3.028858 

Sum squared resid 3789.223     Schwarz criterion 3.054730 

Log likelihood -3324.773     F-statistic 190.3572 

Durbin-Watson stat 1.931271     Prob(F-statistic) 0.000000 
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δ) Κιάδος Πεηρειαίοσ θαη Αερίοσ 

 

 

   = α +  βΠΑ (  )  +  εit 

 

GARCH (1,1) (1,2) (1,3) (2,1) (2,2) (3,1) (3,2) (3,3) (3,4) 

Akaike 3,380087 3,380308 3,378786 1,379134 3,380842 3,375474 3,376001 3,373095 3,373732 

 

 

Dependent Variable:   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*RESID(-2)^2 + C(6)*RESID(-3)^2 + C(7)*GARCH(-1) + 
C(8)*GARCH(-2) + C(9)*GARCH(-3) 

         
     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C 0.019758 0.025651 0.770275 0.4411 

RETURNS_MARKET 0.613408 0.017478 35.09676 0.0000 
     
     
 Variance Equation   
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C 0.007852 0.003633 2.161469 0.0307 

RESID(-1)^2 0.154768 0.028586 5.414209 0.0000 

RESID(-2)^2 0.053041 0.018603 2.851257 0.0044 

RESID(-3)^2 -0.177901 0.023515 -7.565308 0.0000 

GARCH(-1) 0.632368 0.084451 7.487958 0.0000 

GARCH(-2) 0.792631 0.079426 9.979442 0.0000 

GARCH(-3) -0.458112 0.095166 -4.813823 0.0000 
     
     

R-squared 0.104694     Mean dependent var 0.028633 

Adjusted R-squared 0.100928     S.D. dependent var 1.644179 

S.E. of regression 1.559001     Akaike info criterion 3.373095 

Sum squared resid 4622.780     Schwarz criterion 3.399259 

Log likelihood -3213.993     F-statistic 27.80171 

Durbin-Watson stat 2.196206     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

 

   = α +  βΠΑ (  )  + γiD   + εit 

 

 

GARCH (1,1) (1,2) (1,3) (2,1) (2,2) (3,1) (3,2) (3,3) (3,4) 

Akaike 3,380639 3,380866 3,379367 3,379697 3,381251 3,376006 3,376462 3,373332 3,373993 

 

 

Dependent Variable:    

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*RESID(-2)^2 + C(7)*RESID(-3)^2 + C(8)*GARCH(-1) + 
C(9)*GARCH(-2) + C(10)*GARCH(-3) 

         
     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C 0.018012 0.025676 0.701528 0.4830 

RMT 0.613581 0.017383 35.29732 0.0000 

D 0.553579 0.362117 1.528730 0.1263 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.007455 0.003488 2.137535 0.0326 

RESID(-1)^2 0.155103 0.028551 5.432431 0.0000 
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RESID(-2)^2 0.052716 0.018357 2.871719 0.0041 

RESID(-3)^2 -0.179050 0.023441 -7.638439 0.0000 

GARCH(-1) 0.637588 0.083528 7.633263 0.0000 

GARCH(-2) 0.799879 0.078125 10.23852 0.0000 

GARCH(-3) -0.469257 0.094493 -4.966041 0.0000 
     
     

R-squared 0.105977     Mean dependent var 0.028633 

Adjusted R-squared 0.101745     S.D. dependent var 1.644179 

S.E. of regression 1.558293     Akaike info criterion 3.373332 

Sum squared resid 4616.155     Schwarz criterion 3.402402 

Log likelihood -3213.218     F-statistic 25.03821 

Durbin-Watson stat 2.196127     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 
 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable:    

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*RESID(-2)^2 + C(7)*RESID(-3)^2 + C(8)*GARCH(-1) + 
C(9)*GARCH(-2) + C(10)*GARCH(-3) + C(11)*D01  

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C 0.017834 0.026531 0.672212 0.5014 

RMT 0.613768 0.028031 21.89602 0.0000 

D 0.584089 0.570970 1.022976 0.3063 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.007107 0.005228 1.359440 0.1740 

RESID(-1)^2 0.154956 0.033496 4.626073 0.0000 

RESID(-2)^2 0.051558 0.028012 1.840551 0.0657 

RESID(-3)^2 -0.179734 0.032250 -5.573122 0.0000 

GARCH(-1) 0.646515 0.167453 3.860866 0.0001 

GARCH(-2) 0.803177 0.143698 5.589341 0.0000 

GARCH(-3) -0.479197 0.099267 -4.827346 0.0000 

D -0.119960 0.148745 -0.806481 0.4200 
     
     

R-squared 0.105972     Mean dependent var 0.028633 

Adjusted R-squared 0.101266     S.D. dependent var 1.644179 

S.E. of regression 1.558708     Akaike info criterion 3.374108 

Sum squared resid 4616.183     Schwarz criterion 3.406086 

Log likelihood -3212.960     F-statistic 22.52126 

Durbin-Watson stat 2.196178     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     



 

  

88 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ε) Κιάδος Αζθαιεηώλ 

 

   = α +  βΑ΢ (  )  +  εit 

 

GAR

CH 

(1,1) (1,2) (1,3) (2,1) (2,2) (3,1) (3,2) (3,3) (3,4) (4,4) (4,5) (5,4) 

Akai

ke 

3,959

852 

3,957

316 

3,952

597 

3,949

113 

3,949

573 

3,938

426 

3,935

787 

3,934

352 

3,932

989 
3,926

976 

3,944

565 

3,934

462 

 

 

Dependent Variable:   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*RESID(-2)^2 + C(6)*RESID(-3)^2 + C(7)*RESID(-4)^2 + 
C(8)*GARCH(-1) + C(9)*GARCH(-2) + C(10)*GARCH(-3) + C(11)*GARCH(-4) 

          
     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C -0.097145 0.031103 -3.123320 0.0018 

RETURNS_MARKET 0.856277 0.014916 57.40567 0.0000 
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 Variance Equation   
     
     

C 0.019247 0.007597 2.533322 0.0113 

RESID(-1)^2 0.266299 0.024455 10.88914 0.0000 

RESID(-2)^2 0.188088 0.017388 10.81737 0.0000 

RESID(-3)^2 -0.180513 0.016139 -11.18515 0.0000 

RESID(-4)^2 -0.245908 0.024329 -10.10742 0.0000 

GARCH(-1) -0.213460 0.040519 -5.268151 0.0000 

GARCH(-2) 0.986464 0.028671 34.40673 0.0000 

GARCH(-3) 0.655762 0.026138 25.08850 0.0000 

GARCH(-4) -0.460091 0.039330 -11.69822 0.0000 
     
     

R-squared 0.321353     Mean dependent var -0.076134 

Adjusted R-squared 0.318619     S.D. dependent var 2.321231 

S.E. of regression 1.916078     Akaike info criterion 3.926976 

Sum squared resid 9115.978     Schwarz criterion 3.952653 

Log likelihood -4885.940     F-statistic 117.5748 

Durbin-Watson stat 1.813843     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

 

 

 

   = α +  βΑ΢ (  )  + γiD   + εit 

 

GAR

CH 

(1,1) (1,2) (1,3) (2,1) (2,2) (3,1) (3,2) (3,3) (3,4) (4,4) (4,5) 

Akaik

e 

3,9594

72 

3,9563

95 

3,9518

71 

3,9483

96 

3,9342

00 

3,9387

86 

3,9350

68 

3,9346

97 

3,9333

27 
3,9271

65 

3,9446

75 

 

 
 

 

Dependent Variable:    

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*RESID(-2)^2 + C(7)*RESID(-3)^2 + C(8)*RESID(-4)^2 + 
C(9)*GARCH(-1) + C(10)*GARCH(-2) + C(11)*GARCH(-3) + C(12)*GARCH(-4) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
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C -0.099188 0.031058 -3.193638 0.0014 

RMT 0.856787 0.014929 57.39244 0.0000 

D 0.753789 0.932333 0.808497 0.4188 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.019052 0.007496 2.541698 0.0110 

RESID(-1)^2 0.266243 0.024411 10.90669 0.0000 

RESID(-2)^2 0.188113 0.017338 10.84957 0.0000 

RESID(-3)^2 -0.179993 0.016061 -11.20693 0.0000 

RESID(-4)^2 -0.246375 0.024275 -10.14941 0.0000 

GARCH(-1) -0.208323 0.039688 -5.249038 0.0000 

GARCH(-2) 0.990444 0.028133 35.20557 0.0000 

GARCH(-3) 0.652849 0.025564 25.53776 0.0000 

GARCH(-4) -0.466236 0.038481 -12.11594 0.0000 
     
     

R-squared 0.321060     Mean dependent var -0.076134 

Adjusted R-squared 0.318051     S.D. dependent var 2.321231 

S.E. of regression 1.916878     Akaike info criterion 3.927165 

Sum squared resid 9119.913     Schwarz criterion 3.955176 

Log likelihood -4885.175     F-statistic 106.6996 

Durbin-Watson stat 1.814999     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

Dependent Variable:    

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*RESID(-2)^2 + C(7)*RESID( 

        -3)^2 + C(8)*RESID(-4)^2 + C(9)*GARCH(-1) + C(10)*GARCH(-2)  

        + C(11)*GARCH(-3) + C(12)*GARCH(-4) + C(13)*D01 
     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C -0.057323 0.033021 -1.735978 0.0826 

RMT 0.860018 0.029426 29.22614 0.0000 

D01 0.779148 0.348696 2.234461 0.0255 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C 2.005435 0.686801 2.919964 0.0035 

RESID(-1)^2 0.192675 0.050809 3.792136 0.0001 

RESID(-2)^2 0.107535 0.059207 1.816246 0.0693 

RESID(-3)^2 0.009344 0.062439 0.149658 0.8810 

RESID(-4)^2 0.109654 0.046579 2.354150 0.0186 

GARCH(-1) 0.012218 0.254499 0.048009 0.9617 

GARCH(-2) 0.081298 0.229066 0.354910 0.7227 

GARCH(-3) -0.112957 0.119786 -0.942989 0.3457 

GARCH(-4) 0.063654 0.155997 0.408046 0.6832 

D01 -2.133015 0.342232 -6.232662 0.0000 



 

  

91 
 

     
     

R-squared 0.321334     Mean dependent var -0.076134 

Adjusted R-squared 0.318052     S.D. dependent var 2.321231 

S.E. of regression 1.916876     Akaike info criterion 3.980472 

Sum squared resid 9116.221     Schwarz criterion 4.010818 

Log likelihood -4950.649     F-statistic 97.89195 

Durbin-Watson stat 1.816000     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

 

 

 

 

 

 

Π4  ΢ηαηηζηηθοί έιεγτοη 

 

   =  α + βi (  )  + γiD   +  εit 

 

 

Dependent Variable:    

Method: Least Squares   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.019425 0.015385 1.262619 0.2068 

RMT 1.231818 0.009780 125.9520 0.0000 

D -0.616756 0.290372 -2.124018 0.0338 
     
     

R-squared 0.864376     Mean dependent var -0.015008 

Adjusted R-squared 0.864267     S.D. dependent var 2.082221 

S.E. of regression 0.767130     Akaike info criterion 2.308881 

Sum squared resid 1465.925     Schwarz criterion 2.315884 

Log likelihood -2876.175     F-statistic 7937.994 

Durbin-Watson stat 1.766850     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Dependent Variable:    

Method: Least Squares   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.021167 0.014093 -1.501983 0.1333 

RMT 0.949267 0.010095 94.03413 0.0000 

D 0.199899 0.272716 0.732994 0.4637 
     
     

R-squared 0.855384     Mean dependent var -0.040461 

Adjusted R-squared 0.855190     S.D. dependent var 1.431273 

S.E. of regression 0.544655     Akaike info criterion 1.624674 

Sum squared resid 443.4910     Schwarz criterion 1.635312 

Log likelihood -1213.881     F-statistic 4421.344 

Durbin-Watson stat 1.815504     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 
 
 
 
 

Dependent Variable:    

Method: Least Squares   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.005510 0.027866 0.197727 0.8433 

RMT 0.776899 0.018527 41.93281 0.0000 

D 1.175890 0.494272 2.379035 0.0174 
     
     

R-squared 0.444803     Mean dependent var 0.005748 

Adjusted R-squared 0.444298     S.D. dependent var 1.751327 

S.E. of regression 1.305534     Akaike info criterion 3.372462 

Sum squared resid 3748.016     Schwarz criterion 3.380224 

Log likelihood -3710.081     F-statistic 880.8794 

Durbin-Watson stat 1.941218     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Dependent Variable:    

Method: Least Squares   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.020579 0.034942 0.588965 0.5560 

RMT 0.411980 0.023477 17.54805 0.0000 

D 1.417657 0.683215 2.074980 0.0381 
     
     

R-squared 0.140134     Mean dependent var 0.028633 

Adjusted R-squared 0.139232     S.D. dependent var 1.644179 

S.E. of regression 1.525430     Akaike info criterion 3.683998 

Sum squared resid 4439.793     Schwarz criterion 3.692719 

Log likelihood -3517.060     F-statistic 155.4746 

Durbin-Watson stat 2.112651     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

 

 

 

Dependent Variable:    

Method: Least Squares   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.053900 0.038351 -1.405445 0.1600 

RMT 0.838223 0.024380 34.38223 0.0000 

D 0.006686 0.723835 0.009237 0.9926 
     
     

R-squared 0.321857     Mean dependent var -0.076134 

Adjusted R-squared 0.321313     S.D. dependent var 2.321231 

S.E. of regression 1.912288     Akaike info criterion 4.135680 

Sum squared resid 9109.199     Schwarz criterion 4.142683 

Log likelihood -5154.193     F-statistic 591.1337 

Durbin-Watson stat 1.814740     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 
 
 

 

 

   = α +  βi (  )  + δiF +εit 



 

  

94 
 

 

 
 

Dependent Variable:    

Method: Least Squares   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.019403 0.015384 1.261257 0.2073 

RMT 1.231889 0.009780 125.9638 0.0000 

F -0.108415 0.050886 -2.130556 0.0332 
     
     

R-squared 0.864378     Mean dependent var -0.015008 

Adjusted R-squared 0.864269     S.D. dependent var 2.082221 

S.E. of regression 0.767126     Akaike info criterion 2.308870 

Sum squared resid 1465.909     Schwarz criterion 2.315873 

Log likelihood -2876.161     F-statistic 7938.097 

Durbin-Watson stat 1.766067     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

 

Dependent Variable:    

Method: Least Squares   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.021000 0.014093 -1.490067 0.1364 

RMT 0.949207 0.010095 94.02525 0.0000 

F 0.022647 0.044279 0.511461 0.6091 
     
     

R-squared 0.855357     Mean dependent var -0.040461 

Adjusted R-squared 0.855163     S.D. dependent var 1.431273 

S.E. of regression 0.544706     Akaike info criterion 1.624858 

Sum squared resid 443.5728     Schwarz criterion 1.635496 

Log likelihood -1214.019     F-statistic 4420.391 

Durbin-Watson stat 1.815396     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

 

 

 

 
 
 



 

  

95 
 

 
 
 

Dependent Variable:    

Method: Least Squares   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.005709 0.027867 0.204864 0.8377 

RMT 0.776715 0.018528 41.92069 0.0000 

F 0.198369 0.086625 2.289978 0.0221 
     
     

R-squared 0.444699     Mean dependent var 0.005748 

Adjusted R-squared 0.444194     S.D. dependent var 1.751327 

S.E. of regression 1.305657     Akaike info criterion 3.372651 

Sum squared resid 3748.723     Schwarz criterion 3.380413 

Log likelihood -3710.289     F-statistic 880.5059 

Durbin-Watson stat 1.940446     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

 

 

 
 
 

Dependent Variable:    

Method: Least Squares   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.020529 0.034940 0.587537 0.5569 

RMT 0.411940 0.023476 17.54739 0.0000 

F 0.273792 0.129759 2.110006 0.0350 
     
     

R-squared 0.140199     Mean dependent var 0.028633 

Adjusted R-squared 0.139298     S.D. dependent var 1.644179 

S.E. of regression 1.525371     Akaike info criterion 3.683921 

Sum squared resid 4439.453     Schwarz criterion 3.692642 

Log likelihood -3516.987     F-statistic 155.5597 

Durbin-Watson stat 2.112643     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

 

 

 

 

Dependent Variable:    
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Method: Least Squares   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.053734 0.038349 -1.401173 0.1613 

RMT 0.838208 0.024379 34.38270 0.0000 

F -0.009391 0.126848 -0.074037 0.9410 
     
     

R-squared 0.321859     Mean dependent var -0.076134 

Adjusted R-squared 0.321314     S.D. dependent var 2.321231 

S.E. of regression 1.912286     Akaike info criterion 4.135678 

Sum squared resid 9109.179     Schwarz criterion 4.142680 

Log likelihood -5154.190     F-statistic 591.1377 

Durbin-Watson stat 1.814630     Prob(F-statistic) 0.000000 
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