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Volatility spillovers: evidence from  European stock markets 
 
ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 
Τα τελευταία χρόνια  έχουµε γίνει µάρτυρες µιας ραγδαίας ενοποίησης των 

διεθνών αγορών. Πλέον οι κρατικοί φορείς υπεύθυνοι για τη διαχείριση των 
οικονοµικών θεµάτων, οι διαχειριστές χαρτοφυλακίων, οι traders , οι απλοί επενδυτές 
δεν λαµβάνουν αποφάσεις βασιζόµενοι αποκλειστικά σε πληροφόρηση που αφορά 
την εγχώρια οικονοµική πραγµατικότητα, αλλά και πληροφόρηση που αφορά αγορές 
του εξωτερικού. Αυτό το νέο περιβάλλον που έχει διαµορφωθεί έχει αυξήσει την 
ευαισθησία των αγορών , τόσο σε εσωτερικά όσο και εξωτερικά ερεθίσµατα.  Αυτή η 
αυξανόµενη ευαισθησία µεταφράζεται σε αύξηση ή µείωση της µεταβλητότητας των 
αποδόσεων των µετοχών , ένα φαινόµενο που έχει απασχολήσει αρκετά την 
ακαδηµαϊκή κοινότητα. Ένα µεγάλο τµήµα των ερευνών που έχουν γίνει αποδίδει το 
φαινόµενο αυτό ( όχι κατ’ ανάγκη αποκλειστικά) στους δεσµούς µεταβλητότητας που 
έχουν αναπτυχθεί µεταξύ των διεθνών χρηµατιστηριακών αγορών. Αυτοί οι δεσµοί 
ονοµάζονται διαχύσεις µεταβλητότητας ( volatility spillovers). Έχει αποδειχθεί ότι  η 
πληροφόρηση που αφορά τις αποδόσεις των µετοχών ορισµένων εθνικών 
χρηµατιστηρίων  ενσωµατώνεται στις αποδόσεις των µετοχών άλλων χρηµατιστηρίων 
και ακόµα περισσότερο στη µεταβλητότητα των αποδόσεων τους. Ωστόσο νεότερες 
µελέτες θεωρούν ότι οι traders και οι επενδυτές επηρεάζονται στην αποτίµηση των 
µετοχών από τη πληροφόρηση που περιέχεται στις κινήσεις των τιµών των µετοχών 
των άλλων αγορών . ∆ηλαδή , το µεγαλύτερο µέρος της πληροφόρησης θα 
αποκαλυφθεί από τη µεταβλητότητα των αποδόσεων των µετοχών παρά από τα 
επίπεδα των αποδόσεων.  

Σκοπός της µελέτης είναι ο εντοπισµός των δεσµών µεταβλητότητας που µπορεί 
να ισχύουν µεταξύ των εθνικών χρηµατιστηριακών αγορών της Ευρώπης. Υπάρχουν 
διάφοροι λόγοι για να ερευνήσουµε τις διαχύσεις µεταβλητότητας µεταξύ των χωρών 
ως προσδιοριστικούς παράγοντες της συνολικής µεταβλητότητας των αποδόσεων των 
µετοχών ( µαζί µε τους εγχώριους παράγοντες). Από τη πλευρά των επαγγελµατιών, η 
ανάλυση της µεταβλητότητας ρίχνει φως στο καθορισµό του κινδύνου ενός στοιχείου 
του ενεργητικού (asset risk) και διευκολύνει την αποτίµηση των χρηµατοοικονοµικών 
προϊόντων καθώς και την ανάπτυξη των τεχνικών αντιστάθµισης κινδύνου. Ο βαθµός 
κατά τον οποίο η µεταβλητότητα των αποδόσεων µιας ξένης αγοράς επηρεάζει την 
µεταβλητότητα των εγχώριων αποδόσεων πρέπει να ληφθεί υπόψιν για να γίνουν 
ακριβείς εκτιµήσεις του κινδύνου.  Για τους ακαδηµαϊκούς , οι αλλαγές στην 
µεταβλητότητα αποκαλύπτουν την εισροή νέων πληροφοριών , την αποτίµηση τους, 
και το µέγεθος της αφοµοίωσης τους από την αγορά. Ακόµη περισσότερο , τα 
patterns στο causation της µεταβλητότητας αντανακλούν τα χαρακτηριστικά και τις 
δυναµικές των τιµών των στοιχείων του ενεργητικού (asset prices). Στη συνέχεια 
γίνεται µια πιο αναλυτική παρουσίαση του φαινοµένου. 

Στο πρώτο µέρος της µελέτης γίνεται η θεωρητική ανάλυση του φαινοµένου της 
διάχυσης µεταβλητότητας. Στο δεύτερο µέρος παρουσιάζονται αναλυτικά οι 
κυριότερες µελέτες που έχουν γίνει, µε έµφαση στη µεθοδολογία που ακολουθήθηκε 
από κάθε οµάδα ερευνητών. Στο τρίτο µέρος αναλύεται η µεθοδολογία που θα 
εφαρµοστεί στη συγκεκριµένη έρευνα.  
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Τι εννοούµε µε τον όρο µεταβλητότητα των αποδόσεων των µετοχών ; 
 
Η µεταβλητότητα των αποδόσεων των µετοχών αντιπροσωπεύει την 

ευµεταβλητότητα των αλλαγών των τιµών των µετοχών κατά τη διάρκεια µιας 
χρονικής περιόδου. Οι επενδυτές ενδιαφέρονται για τη µεταβλητότητα των 
αποδόσεων όχι µόνο γιατί γίνεται αντιληπτή ως ένα µέτρο του κινδύνου , αλλά γιατί 
ανησυχούν για την υπερβάλλουσα µεταβλητότητα όπου παρατηρούµενες 
ταλαντεύσεις στις τιµές των µετοχών δεν φαίνεται να συνοδεύονται από σηµαντικές 
ειδήσεις για την εταιρία ή για την αγορά σαν σύνολο. 

   Η ύπαρξη της υπερβάλλουσας µεταβλητότητας , ή θορύβου , υπονοµεύει τη 
χρησιµότητα των τιµών των µετοχών ως «σήµα» για την πραγµατική αξία µιας 
εταιρίας. Ωστόσο η µεταβλητότητα δεν αποτελεί απόδειξη της µη ορθολογικής 
συµπεριφοράς της αγοράς ή µη αποτελεσµατικής αγοράς. 

 
Πως µετριέται ; 
 
Ο συµβατικός εκτιµητής της ετήσιας µεταβλητότητας υπολογίζεται ως το 

άθροισµα των τετραγώνων των αποκλίσεων των αποδόσεων από τη µέση µηνιαία 
απόδοση κατά τη διάρκεια του έτους .Ωστόσο υπάρχει και ένας βελτιωµένος 
εκτιµητής της µεταβλητότητας από τους  French, Schwert  και Stamburgh (1987) και 
Schwert (1990), όπου περιλαµβάνει το άθροισµα των τετραγώνων των  αποκλίσεων 
των αποδόσεων από τη µέση µηνιαία απόδοση συν δύο φορές το cross-covariance 
των µηνιαίων αποδόσεων (για έλεγχο της αυτοσυσχέτισης στις µηνιαίες αποδόσεις).  

 Χρησιµοποιώντας δεδοµένα από τον Ιανουάριο του 1981 εως  το 1999 
κάνουµε µηνιαίες εκτιµήσεις της µεταβλητότητας των καθηµερινών αποδόσεων για 
το γενικό δείκτη S&P 500. Ύστερα κάνουµε ετήσιες εκτιµήσεις  της µεταβλητότητας 
των καθηµερινών αποδόσεων για το γενικό δείκτη S&P 500 εφαρµόζοντας µε τον 
ίδιο τρόπο τον εκτιµητή , µε µόνη διαφορά ότι αλλάζει ο αριθµός των ηµερών και των 
τετραγωνισµένων αποκλίσεων ( και των cross-covariances). Θα παρατηρήσουµε ότι 
στις µηνιαίες εκτιµήσεις από κάποιο και ύστερα , κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του 
΄90 πραγµατοποιείται µια απότοµη αύξηση της µεταβλητότητας.  Αντιµετωπίζουµε 
δηλαδή ένα φαινόµενο στις µηνιαίες εκτιµήσεις “volatility of volatility”. 

Στη συνέχεια υπολογίζουµε µια σειρά από στατιστικές , όπως ο µέσος όρος , η 
τυπική απόκλιση, οι συντελεστές λοξότητας και κύρτωσης , καθώς και την 
αυτοσυσχέτιση για την ετήσια και µηνιαία µεταβλητότητα των αποδόσεων του S&P 
500. Προκύπτει συντελεστής λοξότητας στατιστικά σηµαντικός και θετικός , 
κύρτωση, όπου αποκαλύπτει πιο «χονδρές» ουρές στις αποδόσεις απ’ ότι αναµέναµε 
για µια Κανονική Κατανοµή. Το άλλο αξιοσηµείωτο χαρακτηριστικό είναι η χρονική 
εξάρτηση των έτος – µε – έτος και µήνα – µε – µήνα εκτιµήσεων της µεταβλητότητας 
που αποκαλύπτεται στις αυτοσυσχετίσεις ( µέχρι και 3 lags ).  Το φαινόµενο αυτό 
είναι γνωστό ως «συγκέντρωση της µεταβλητότητας» ( volatility clustering ). Για 
χρόνια γνωρίζαµε ότι η µεταβλητότητα σε αντίθεση µε τις αποδόσεις  είναι προβλέψιµη: 
µια µεγάλη αλλαγή των τιµών αυτό το µήνα είναι πιθανό να ακολουθηθεί από µία 
µεγάλη αλλαγή τιµών τον επόµενο µήνα . Το µεγαλύτερο µέρος της συγκέντρωσης 
της µεταβλητότητας οφείλεται στις διαχύσεις µεταβλητότητας ( volatility spillovers). 
Οι Baillie και  Bollerslev (1990) µελέτησαν τις spot ισοτιµίες και βρήκαν ωριαία 
patterns να είναι παρόµοια στο πλανήτη µε τις σηµαντικές διαχύσεις µεταξύ των 
µεγαλύτερων αγορών συναλλάγµατος. Αυτού του είδους η εξάρτηση είναι στοιχείο 
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κλειδί για µια οικογένεια µοντέλων πρόβλεψης , γνωστά ως ARCH (Autoregressive 
Conditional Heteroscedastic ) , που αναπτύχθηκαν από τους Engle (1982) και 
Bollerslev ( 1986) . Έχει αποδειχθεί στη πράξη ότι τα µοντέλα αυτά λειτουργούν 
αποτελεσµατικά σε προβλεπτικά πειράµατα µεταβλητότητας των αποδόσεων γενικών 
δεικτών και µεµονωµένων µετοχών και αποτελούν κοινή πρακτική ερευνητών . Όµως 
αυτά τα µοντέλα έχουν δεχθεί κριτική , γιατί σαν µοντέλα χρονοσειρών , από τη φύση 
τους δεν ρίχνουν φώς στις οικονοµικές δυνάµεις που κινούν την µεταβλητότητα των 
αποδόσεων. 

Προτού αναφερθούµε σε πιθανούς λόγους που προκαλούν τη µεταβλητότητα 
διατυπώνουµε κάποια βέβαια γεγονότα : 

Πρώτον, γνωρίζουµε ότι η µεταβλητότητα είναι προβλέψιµη έτος – µε – έτος και 
µήνα – µε – µήνα , και τα µοντέλα µέτρησης έχουν ενσωµατώσει αυτό το γεγονός. 

∆εύτερον, σύµφωνα µε τελευταίες έρευνες η µεταβλητότητα τα τελευταία χρόνια 
έχει µειωθεί σε αντίθεση µε την γενική αντίληψη της παγκόσµιας αγοράς ότι έχει 
αυξηθεί. 

 
∆ιάχυση της µεταβλητότητας στις διεθνείς χρηµατιστηριακές αγορές 
 
Ένα σηµαντικό γεγονός είναι ότι η χρηµατιστηριακή κρίση της 19ης Οκτωβρίου 

του 1987 υπήρξε ταυτόχρονη και παρόµοια σε όλες σχεδόν τις µεγάλες 
χρηµατιστηριακές αγορές του κόσµου. Αυτό το γεγονός οδήγησε σε µια σειρά από 
µελέτες  σχετικά µε τις κοινές µορφές της χρηµατιστηριακής µεταβλητότητας σε 
παγκόσµια κλίµακα , και πιο συγκεκριµένα στις κοινές δυναµικές τους. ∆ιάφορες 
µελέτες αποκάλυψαν ότι αυξήσεις στη µεταβλητότητα σε ορισµένα χρηµατιστήρια , 
όπως των Η.Π.Α. , οδηγούσαν σε αύξηση της µεταβλητότητας σε άλλα 
χρηµατιστήρια, όπως στην Ιαπωνία, στην Ευρώπη και στη Λατινική Αµερική, µέσα 
σε µία ηµέρα ή και µέσα σ’ ένα µήνα. Αυτές οι δυναµικές µορφές έγιναν γνωστές ως 
«διαχύσεις µεταβλητότητας» ( volatility spillovers). Ενώ ορισµένοι ερευνητές 
κατάφεραν να διακρίνουν κάποια τακτικότητα σε αυτές τις µορφές , όπως ότι µεγάλες 
διαχύσεις µεταβλητότητας ακολουθούν µεγάλες , αρνητικές αποδόσεις σε σχέση µε 
µεγάλες θετικές αποδόσεις, οι περισσότεροι δεν µπόρεσαν να βρουν κάποια 
θεµελιώδη ή µακροοικονοµικά γεγονότα που να µπορούν να εξηγήσουν τις διαχύσεις 
της µεταβλητότητας. Επίσης εκτός από τους θεµελιώδεις παράγοντες, κάποιοι 
εξέτασαν κατά πόσο αυτές οι διαχύσεις προκαλούνται από παράγοντες όπως , ο 
αριθµός των µετοχών που διαπραγµατεύονται παράλληλα σε µεγάλα διεθνή 
χρηµατιστήρια, οι ροές των διεθνών χαρτοφυλακίων και οι κανονισµοί περιθωρίου 
που ισχύουν σε αρκετά χρηµατιστήρια. Η έλλειψη αποδείξεων , σε συνδυασµό µε την  
δραµατική έκρηξη της διάχυσης της µεταβλητότητας που καταγράφηκε στην 
Ασιατική Κρίση του 1997 και στη Ρωσική Κρίση του 1998, οδήγησαν ένα αριθµό 
ερευνητών να αποδεκτούν ως µοναδική εξήγηση αυτού του φαινοµένου την µη 
ορθολογικότητα ή τις επιδράσεις  “contagion”. Προτού περάσουµε στην επισκόπηση 
της βιβλιογραφίας κάνουµε µια σύντοµη παράθεση των πιθανών αιτιών της διάχυσης 
της µεταβλητότητας. 
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o Μακροοικονοµικοί παράγοντες 
 

Οι King, Sentana και Wadhani (1994) εκπόνησαν µια µελέτη όπου 
χρησιµοποιήσανε µηνιαίες αποδόσεις µετοχών για να διαπιστώσουν ότι τα  cross 
– country covariances  αλλάζουν διαχρονικά. Σχετίζοντας τις αποδόσεις των 
στοιχείων του ενεργητικού µε παράγοντες που προκύπτουν από 
µακροοικονοµικές µεταβλητές απέδειξαν ότι κάτι τέτοιο καθιστά ικανούς τους 
ερευνητές να εξηγήσουν µόνο ένα ασήµαντο µέρος της δυναµικής των 
covariances.  

Αφού ερεύνησαν τον αντίκτυπο των µακροοικονοµικών µεταβλητών , οι Von 
Furstenberg και Jeon (1989) εξέτασαν τις επιδράσεις της βιοµηχανίας 
χρησιµοποιώντας εβδοµαδιαία δεδοµένα και βρήκαν λίγες αποδείξεις για το 
γεγονός ότι οι εξελίξεις στη βιοµηχανία µας βοηθάει να κατανοήσουµε καλύτερα 
αυτού του είδούς τις συνδιακυµάνσεις. 

 Χρησιµοποιώντας διαφορετική µέθοδο, οι Ammer και Mei (1994) βρήκαν ότι 
το µεγαλύτερο µέρος των συνδιακυµάνσεων µεταξύ γενικών δεικτών εξηγείται 
από τη κοινή κίνηση των risk premia κοινών µετοχών µεταξύ των χωρών παρά 
από τη κοινή κίνηση θεµελιωδών µεταβλητών. 

Οι  Longin και Solnik (1995) πραγµατοποίησαν κατά κάποιο τρόπο πιο 
επιτυχηµένες µελέτες αφού επικεντρώνονται στις συσχετίσεις (correlations) παρά 
στις συνδιακυµάνσεις. Χρησιµοποιούν µηνιαίες υπερβάλλουσες αποδόσεις για 7 
µεγάλες χώρες από το 1960 εώς το 1990 και βρίσκουν ότι οι συσχετίσεις 
αυξάνονται διαχρονικά, είναι µεγαλύτερα όταν συµβαίνουν µεγάλες κρίσεις , και 
σχετίζονται µε τις µερισµατικές αποδόσεις και τα επιτόκια. ∆εν ερευνούν την 
επίδραση άλλων µακροοικονοµικών µεταβλητών εκτός από τα επιτόκια. Η 
απόδειξη για µηνιαίες και εβδοµαδιαίες αποδόσεις προτείνει ότι η έκθεση σε 
µακροοικονοµικούς και βιοµηχανικούς παράγοντες δεν βοηθάει στην κατανόηση 
των επιπέδων ή των αλλαγών των cross – country covariances. 

Οι Karolyi και Stulz (1996) ερευνώντας τις ιδιότητες των κοινών κινήσεων 
των  cross – country αποδόσεων  των µετοχών, χρησιµοποίησαν αποδόσεις 
µετοχών των ΗΠΑ και της Ιαπωνίας αποτιµηµένες σε δολάρια, και έδειξαν ότι 
ούτε οι µακροοικονοµικές ανακοινώσεις ούτε οι κρίσεις επιτοκίων επηρεάζουν 
σηµαντικά τις  κοινές κινήσεις των  αποδόσεων των µετοχών Ιαπωνίας και ΗΠΑ. 
Οι βιοµηχανικές επιδράσεις έχουν µικρό ή και καθόλου αντίκτυπο στο µέγεθος   
των κοινών κινήσεων των αποδόσεων των µετοχών µεταξύ των δύο αγορών. Σε 
αντίθεση οι κοινές κινήσεις των αποδόσεων παρουσιάζουν day – of – the – week 
επιδράσεις , µε τις κοινές κινήσεις της ∆ευτέρας να αποτελούν τις µεγαλύτερες 
από τις άλλες ηµέρες. Όµως το πιο σηµαντικό σηµείο στην έρευνα τους , είναι ότι 
απέδειξαν χρησιµοποιώντας µια σειρά από µεθόδους , ότι οι κοινές κινήσεις είναι 
υψηλές όταν οι ταυτόχρονες απόλυτες αποδόσεις των γενικών δεικτών είναι 
υψηλές.  

O Kearney (1998) βρίσκει ότι ισχύει µια µακροχρόνια σχέση µεταξύ του 
∆ουβλίνου και του Λονδίνου χρησιµοποιώντας µηνιαίες παρατηρήσεις. Εξετάζει 
τις αιτίες της µεταβλητότητας στην χρηµατιστηριακή αγορά της Ιρλανδίας µε τη 
χρήση ενός univariate GARCH  χρησιµοποιώντας µακροοικονοµικές 
επεξηγηµατικές µεταβλητές. Βρίσκει ότι η µεταβλητότητα του χρηµατιστηρίου 
της Ιρλανδίας επηρεάζεται περισσότερο από το FTSE και τη µεταβλητότητα των 
ισοτιµιών. 
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Γιατί τότε οι αγορές κινούνται µαζί; 
 

Μία πιθανή απάντηση είναι το “market contagion”. Οι επιδράσεις του 
contagion προκύπτουν όταν ο ενθουσιασµός για µετοχές σ’ ένα χρηµατιστήριο 
προκαλεί ενθουσιασµό για µετοχές σε άλλα χρηµατιστήρια , ανεξάρτητα αν 
υπάρχει εξέλιξη στα θεµελιακά στοιχεία τους. 

Μία δεύτερη πιθανή απάντηση θα µπορούσε να είναι ότι µηνιαίες 
απροσδόκητες αλλαγές σε µακροοικονοµικές µεταβλητές δεν περιέχουν πολλές 
πληροφορίες για τις µηνιαίες αποδόσεις . Υπάρχουν αποδείξεις ότι µακροχρόνιοι 
ορίζοντες αποδόσεων σχετίζονται πιο στενά µε µακροοικονοµικούς παράγοντες , 
αλλά επίσης υπάρχει απόδειξη ότι µακροοικονοµικές ανακοινώσεις παρέχουν 
πληροφόρηση για καθηµερινές και intraday αποδόσεις. Οι µακροχρόνιοι 
ορίζοντες δεν είναι πολύ πρακτικοί για την διεθνή οικονοµική έρευνα αφού µεν 
τα δεδοµένα δεν είναι πάντα διαθέσιµα και δε ο βαθµός ενοποίησης των διεθνών 
κεφαλαιαγορών αλλάζει διαχρονικά. 

Μία τρίτη πιθανή απάντηση θα µπορούσε να είναι ότι οι προσδιοριστικοί 
παράγοντες των  cross – country covariances αλλάζουν διαχρονικά, έτσι ώστε 
µακροχρόνια δείγµατα να µην είναι κατάλληλα για τη µελέτη των  covariances αν 
δεν µοντελοποιηθεί πρώτα το πως και το γιατί αυτά τα covariances αλλάζουν 
διαχρονικά.  
 
 
o οι ροές  των διεθνών χαρτοφυλακίων 
 

Τα τελευταία χρόνια το ενδιαφέρον των ερευνητών έχει στραφεί στις 
αναπτυσσόµενες χώρες γιατί κατά τη διάρκεια της τελευταίας δεκαετίας 
συνέβησαν διάφορες οικονοµικές κρίσεις οι οποίες προήλθαν από µια τέτοια 
χώρα , και µέσα σε µικρό χρονικό διάστηµα , µεταδόθηκαν σε άλλες αγορές. Ο 
µηχανισµός µετάδοσης µπορεί να εξηγηθεί είτε ως µια φυσική συνέπεια των 
πραγµατικών και οικονοµικών διεθνών σχέσεων ανάµεσα σε αυτές τις χώρες, ή 
(και) ως αποτέλεσµα των ενεργειών των θεσµικών επενδυτών οι οποίοι είχαν long 
τοποθετήσεις σε αυτές τις αναπτυσσόµενες αγορές και όποτε συνέβαινε µια 
κρίση, ήθελαν να µειώσουν τα χαρτοφυλάκια τους πουλώντας τις πιο επικίνδυνες 
τοποθετήσεις τους. Η αλήθεια είναι ότι οι αποδόσεις των αναπτυσσόµενων 
αγορών χαρακτηρίζονται ,σύµφωνα µε έρευνες , ως προβλέψιµες , υψηλές και µε 
χαµηλή συσχέτιση µε αυτές των αναπτυγµένων χωρών. Οι περισσότεροι 
διαχειριστές χαρτοφυλακίων και αµοιβαίων κεφαλαίων βρίσκουν µια µοναδική 
ευκαιρία να βελτιώσουν τα χαρτοφυλάκια τους επενδύοντας σε αυτές τις αγορές. 
Καθώς αυτές οι επενδύσεις αυξάνονται , οι δεσµοί των αγορών αυτών µε τη 
παγκόσµια αγορά κεφαλαίου και χρήµατος αυξάνονται , µε αποτέλεσµα να 
αυξάνεται η πιθανότητα επιδράσεων διάχυσης µεταβλητότητας . 
 
 
ο αριθµός των µετοχών που διαπραγµατεύονται παράλληλα σε µεγάλα διεθνή 
χρηµατιστήρια (ADRs) 
 

∆εν έχει αποδειχθεί ότι τα ADRs ( American Depositary Receipts) είναι 
υπεύθυνα για τη διάχυση µεταβλητότητας που παρατηρούνται στις διεθνείς 
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χρηµατιστηριακές αγορές. Ωστόσο, ο Cotter (2004) απέδειξε ότι τα ADRs που 
αφορούσαν ιρλανδικές µετοχές, δηλαδή ιρλανδικές µετοχές που 
διαπραγµατεύονται στο χρηµατιστήριο της Ν. Υόρκης, παίζουν σηµαντικό ρόλο 
στη διάχυση της µεταβλητότητας σε µια µικρή και αναπτυσσόµενη 
χρηµατιστηριακή αγορά όπως η Ιρλανδία. 
 
 
o Η γεωγραφική  προσεγγισιµότητα των χρηµατιστηριακών αγορών και οι 

εµπορικοί δεσµοί των χωρών 
 

Και σε αυτή τη περίπτωση δεν µπορεί να δοθεί απάντηση µε απόλυτο 
τρόπο. Μελέτες όπως αυτή των Gebka και Serwa υποδεικνύουν ότι οι διαχύσεις 
µεταβλητότητας είναι πιο έντονες και πιο συχνές µεταξύ χρηµατιστηριακών 
αγορών που βρίσκονται στην ίδια γεωγραφική επικράτεια όπως της Κεντρικής και 
Ανατολικής Ευρώπης , της Λατινικής Αµερικής, και της Νοτιοανατολικής Ασίας.  
Στα ίδια ακριβώς συµπεράσµατα καταλήγουν και οι Sola, Spagnolo, και 
Spagnolo(2002) χρησιµοποιώντας διαφορετική µεθοδολογία, καθώς και οι Booth, 
Martikainen και Tse (1997) εξετάζοντας χώρες µιας συγκεκριµένης επικράτειας 
µε στενούς οικονοµικούς δεσµούς. Ωστόσο οι Hu, Chen, Fok και  Huang(1997) 
εξετάζοντας το causality στη µεταβλητότητα µεταξύ δύο αναπτυγµένων αγορών 
(ΗΠΑ, Ιαπωνία), και 4 αναπτυσσόµενων αγορών (Χονγκ Κονγκ, Ταϊβάν, 
Σανγκάι, και Σεντζέν) απέδειξαν ότι η γεωγραφική προσεγγισιµότητα  και οι 
οικονοµικοί δεσµοί δεν θα οδηγήσουν  απαραίτητα σε µια ισχυρή σχέση στη 
µεταβλητότητα µεταξύ των χωρών. 

 
 

o Trading volume 
 
Οι Lamoureux και Lastrapes (1990) χρησιµοποιώντας ένα συµβατικό µοντέλο 
GARCH βρίσκουν ότι ο βαθµός του persistence της µεταβλητότητας για το 
µεγαλύτερο αριθµό δειγµάτων µετοχών µειώνεται σηµαντικά όταν το trading 
volume συµπεριληφθεί ως µία επεξηγηµατική µεταβλητή. Αυτό υποδεικνύει ότι 
το trading volume µπορεί να θεωρηθεί µία καλή προσέγγιση του information 
arrival. Ωστόσο, για ορισµένες αγορές µπορεί να µην ισχύει κάτι τέτοιο. Για 
παράδειγµα , οι Huang και Yang (1996) βρήκαν ότι ο βαθµός του persistence της 
µεταβλητότητας δεν µειώνεται σηµαντικά όταν συµπεριληφθεί το trading volume 
ως µία επεξηγηµατική µεταβλητή της αγοράς της Ταϊβάν. 
        
o Παράγωγα  

 
Έχει γίνει εκτενής έρευνα γύρω από το ζήτηµα του κατά πόσο το εµπόριο των 

options και futures έχει προκαλέσει µεταβολές στη µεταβλητότητα των 
αποδόσεων των µετοχών. Οι αποκαλούµενες “triple witching days” όταν τα 
συµβόλαια στα options, στα  futures και στα options on  futures ταυτόχρονα 
λήγουν θεωρούνται ότι σχετίζονται µε ασυνήθιστες εκρήξεις µεταβλητότητας. 
Ενώ οι traders δηλώνουν ανήσυχοι για αυτή την υποθετική σχέση , η ακαδηµαϊκή 
έρευνα έχει καταλήξει σε µια  σταθερή άποψη : τα παράγωγα δεν επιδεινώνουν 
την µεταβλητότητα. Ο Edwards (1988) σε µια από τις αρχικές µελέτες πάνω σε 
αυτό το ζήτηµα , έδειξε ότι η µεταβλητότητα της χρηµατιστηριακής αγοράς δεν 
έχει αυξηθεί από τότε που άρχισε το εµπόριο των  options και futures στο γενικό 
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δείκτη στις αρχές της δεκαετίας του 80. Οι Stoll και Whaley (1987) έδειξαν 
επίσης ότι η µεταβλητότητα των µεµονωµένων µετοχών που περιλαµβάνονται σε 
δείκτες στους οποίους είναι γραµµένα συµβόλαια options και futures δεν 
εκδήλωσαν κάποια ασυνήθιστη αύξηση την χρονική περίοδο των “triple witching 
days” σε σύγκριση µε τις περιόδους της µη λήξης, και σε σύγκριση µε µετοχές 
που δεν περιλαµβάνονται στους δείκτες.  

 
Ασυµµετρία της µεταβλητότητας 

 
Ο Black (1976) αναφέρεται στην ασυµµετρική ανταπόκριση της 

µεταβλητότητας στα παρελθοντικά σοκ. Η δεσµευµένη µεταβλητότητα είναι 
υψηλότερη ύστερα από ένα αρνητικό σοκ απ’ ότι ύστερα από ένα θετικό σοκ του 
ίδιου µεγέθους, ή µε άλλα λόγια κακά νέα έχουν µεγαλύτερο αντίκτυπο στη 
δεσµευµένη µεταβλητότητα απ’ ότι τα καλά νέα. Η πιο διάσηµη εξήγηση για το 
φαινόµενο αυτό είναι ότι µετά από ένα αρνητικό σοκ ο λόγος χρέος προς µετοχικό 
κεφάλαιο ( debt to equity ratio)  αυξάνεται και καθιστά την εταιρία πιο 
επικίνδυνη, γι’ αυτό και το φαινόµενο αυτό έχει χαρακτηριστεί ως «επίδραση της 
µόχλευσης» (leverage effect). Άλλοι θεωρούν ότι αυτή η αρνητική σχέση µεταξύ 
των αποδόσεων και της µεταβλητότητας τους προκύπτει από τη φυσική διαφορά 
χρόνου στα risk premium των αποδόσεων των µετοχών. Αυτό είναι δηλαδή, ότι 
µια αναπάντεχη αύξηση της µεταβλητότητας σήµερα οδηγεί σε υψηλότερη 
αναθεώρηση της µελλοντικής αναµενόµενης µεταβλητότητας από την αγορά, και 
άρα σε υψηλότερη αναθεώρηση των  risk premium, ως αµοιβή για τον υψηλότερο 
κίνδυνο. Αλλά ένα υψηλότερο risk premium οδηγεί σε υψηλότερο discounting 
των µελλοντικών αναµενόµενων χρηµατικών ροών ( διατηρώντας αυτές τις ροές 
σταθερές) και , άρα , σε χαµηλότερες τιµές µετοχών σήµερα ή αρνητικές 
αποδόσεις. Αυτή η εξήγηση αναφέρεται  ως “volatility feedback effect”.  

 Ποια από τις δύο αντιµαχόµενες επεξηγήσεις αποτελεί τη κύρια αιτία της 
ασυµµετρικής  µεταβλητότητας αποτελεί ένα ζήτηµα που ακόµα δεν έχει 
διευκρινιστεί. Οι Kroner και Ng (1998) ρίχνουν πιο πολύ φως σε αυτό το θέµα 
εντοπίζοντας σηµαντικές επιδράσεις ασυµµετρίας και στις διακυµάνσεις και στις 
συνδιακυµάνσεις. Όταν οι διακυµάνσεις και οι συνδιακυµάνσεις 
χρησιµοποιούνται για να µελετηθεί η δυναµική σχέση ανάµεσα στις αποδόσεις 
µικρών και µεγάλων επιχειρήσεων , είναι σηµαντικό να διαφοροποιούµε την 
ασυµµετρία της µεταβλητότητας από την ασυµµετρία της συνδιακύµανσης. Η 
πρώτη αναφέρεται στην εµπειρική απόδειξη ότι οι αποδόσεις µετοχών είναι 
περισσότερο µεταβαλλόµενες σε καθοδικές απ’ ότι σε ανοδικές αγορές ενώ η 
δεύτερη βοηθάει στην επεξήγηση της πρώτης. Συγκεκριµένα , κακά νέα για 
µεγάλες εταιρίες µπορούν να προκαλέσουν µεταβλητότητα και στις αποδόσεις 
των µικρών εταιριών και στις αποδόσεις  των µεγάλων εταιριών . Πιο συχνά , η 
δεσµευµένη συνδιακύµανση µεταξύ των αποδόσεων των µικρών και των µεγάλων 
επιχειρήσεων τείνει να γίνεται υψηλότερη όταν υπάρχουν κακά νέα για τις 
µεγάλες επιχειρήσεις απ’ ότι όταν υπάρχουν καλά νέα. Ακολουθώντας το 
προηγούµενο , οι Bekaert και Wu (2000) παρέχουν ένα γενικό εµπειρικό πλαίσιο 
για την εξέταση της µεταβλητότητας  διαχωρίζοντας αυτές τις δύο επεξηγήσεις , 
και εξετάζοντας την ασυµµετρική µεταβλητότητα σε επίπεδο επιχείρησης και 
αγοράς. Αποδεικνύουν ότι το “volatility feedback effect” είναι ιδιαίτερα ισχυρό 
όταν η δεσµευµένη συνδιακύµανση µεταξύ της απόδοσης της αγοράς και µιας 
µεµονωµένης µετοχής αντιδρά περισσότερο σε αρνητικά παρά σε θετικά σοκ της 
αγοράς. 
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ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑΣ 
 
 

  
Την περίοδο της αυξανόµενης παγκοσµιοποίησης των αγορών χρήµατος και 

κεφαλαίου , η µετάδοση της κινητικότητας των διεθνών αγορών είναι ένα 
σηµαντικό θέµα για οικονοµική πολιτική , ιδιαίτερα σε περιόδους όπου οι αγορές 
αναταράσσονται. Ο προσδιορισµός στρατηγικών αντιστάθµισης και 
διαφοροποίησης από κάποιο διεθνή επενδυτή εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από τη 
φύση και το µέγεθος των σχέσεων που ισχύουν ανάµεσα στα διαφορετικά 
χρηµατιστήρια. Στον οικονοµικό τύπο συναντάµε συχνά δηλώσεις που 
υποστηρίζουν την ύπαρξη τέτοιου είδους δεσµών. Αυτοί οι δεσµοί έχουν 
διερευνηθεί µε πολλούς διαφορετικούς τρόπους  σε ακαδηµαϊκό επίπεδο σε µια 
προσπάθεια να περιγραφεί και να ποσοτικοποιηθεί ο τρόπος µε τον οποίο 
αλληλεπιδρούν οι αγορές. 

   Η βιβλιογραφία της µετάδοσης των κινήσεων µεταξύ των αγορών 
µπορεί να διαιρεθεί σε δύο κατηγορίες. Η πρώτη κατηγορία περιλαµβάνει την 
αρχική βιβλιογραφία η οποία εστιάζει αποκλειστικά στους δεσµούς που ισχύουν 
ανάµεσα σε αποδόσεις γενικών  δεικτών διαφόρων χωρών. Ένας πρώτος τύπος 
ερευνών συγκεντρώνεται στις κοινές κινήσεις που ισχύουν ανάµεσα στις 
διάφορες αγορές και απλά εξετάζει τις συσχετίσεις , µε σκοπό να προσδιοριστούν 
πιθανά οφέλη διαφοροποίησης. O Grubel (1968) είναι ο πρώτος που θα ασχοληθεί 
µε αυτό το ζήτηµα και θα υπολογίσει τα πιθανά οφέλη από µια διεθνή 
διαφοροποίηση. Ένας δεύτερος τύπος ερευνών επεκτείνει την προσέγγιση και 
εξετάζει κατά πόσο η απόδοση σε µια χώρα τη χρονική στιγµή t είναι χρήσιµη για 
να προβλεφτεί η απόδοση σε µια άλλη αγορά τη χρονική στιγµή t +1. Ο πιο απλός 
τρόπος να αποκτήσουµε µια ιδέα γι’ αυτό το φαινόµενο είναι να εξετάσουµε την 
lagged συσχέτιση ή να τρέξουµε µονοµεταβλητές παλινδροµήσεις της απόδοσης 
ενός γενικού δείκτη σε lagged αποδόσεις ξένων γενικών δεικτών , όπως έκαναν 
και οι Copeland και Copeland (1998). Μια παρόµοια προσέγγιση είναι η εκτίµηση 
ενός δυναµικού ταυτόχρονου συστήµατος εξισώσεων ( Koch και Koch (1991)).  

Στην ίδια λογική , οι  Eun και Shim (1989) εκτιµούν ένα σύστηµα VAR 
(vector autoregression ) , χρησιµοποιώντας καθηµερινά δεδοµένα γενικών δεκτών 
των 9 µεγαλύτερων χρηµατιστηρίων του κόσµου, µε σκοπό να βρουν για κάθε 
αγορά µια συνάρτηση ανταπόκρισης σε παρελθοντικά σοκ που προέρχονται από 
άλλες χώρες. Βρίσκουν µια σηµαντική ποσότητα πολυπλευρικών 
αλληλεπιδράσεων ανάµεσα στις αγορές , µε την χρηµατιστηριακή αγορά των 
ΗΠΑ να αποτελεί την πιο επιδραστική.  Οι Joen και von Furstenberg (1991) 
χρησιµοποιώντας τη µεθοδολογία VAR , παρουσιάζουν αποδείξεις της 
αυξανόµενης διεθνοποίησης των 4 µεγαλύτερων χρηµατιστηριακών αγορών κατά 
τη διάρκεια της δεκαετίας του 80. Οι Malliaris και Urrutia (1992) παρέχουν ένα 
τεστ αιτιότητας για να εντοπίσουν ποιες αγορές οδηγούν τις άλλες.  Παρόλο που 
δεν έχουν διατυπωθεί συστηµατικά συµπεράσµατα όσον αφορά την κατεύθυνση 
και το µέγεθος των διεθνών δεσµών ,  τα εξής δύο ευρήµατα αναφέρονται συχνά 
στις παραπάνω εργασίες: η χρηµατιστηριακή αγορά των ΗΠΑ είναι η πιο 
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επιδραστική καθώς οδηγεί πολλές άλλες αγορές και οι σχέσεις lead-lag που 
ισχύουν µεταξύ διάφορων αγορών εξαφανίζεται µέσα σε µια µέρα. 

 
Εξετάζοντας τη µετάδοση των κινήσεων των χρηµατιστηρίων 

καταλαβαίνουµε ότι πρέπει να µελετήσουµε µε κοινό τρόπο τη διάχυση των τιµών 
και τη µεταβλητότητα των τιµών. Έτσι εισερχόµαστε στη δεύτερη κατηγορία 
µελετών που είναι και πιο πρόσφατη , όπου αναλύονται ταυτόχρονα η δυναµική 
σχέση που ισχύει ανάµεσα στις καθηµερινές αποδόσεις των µετοχών καθώς 
επίσης και  ανάµεσα στις µεταβλητότητες των αποδόσεων των µετοχών , καθώς 
έχει αποδειχθεί ότι η µεταβλητότητα δεν παραµένει σταθερή διαχρονικά. 

 
Οι King και Wadhani (1990) υποκινούµενοι από την τεράστια και 

οµοιόµορφη πτώση των αποδόσεων των γενικών δεικτών των µεγαλύτερων 
χρηµατιστηρίων κατά τη διάρκεια της κρίσης του Οκτωβρίου του 1987 και της 
ανυπαρξίας πειστικών εξηγήσεων που να δικαιολογούν τέτοιου είδους φαινόµενο,   
ανέπτυξαν ένα contagion µοντέλο όπου η µεταβλητότητα των τιµών των µετοχών 
µεταδίδεται στις αγορές και εξέτασαν ένα σετ δεδοµένων 15λέπτων αποδόσεων 
των γενικών δεικτών της Ν. Υόρκης , του Λονδίνου και του Τόκιο.  

 Θεώρησαν ότι οι επενδυτές και οι market makers έχουν πρόσβαση σε 
διαφορετικά σετ πληροφόρησης αφού δεν είναι δηµόσια διαθέσιµη όλη η 
πληροφόρηση ή η ικανότητα να επεξεργαστεί , και µπορούν να µεταφέρουν 
πολύτιµη πληροφόρηση από τις αλλαγές των τιµών σε άλλες αγορές , και γι’ 
αυτόν τον λόγο έθεσαν σαν στόχο την µοντελοποίηση του  contagion ως 
αποτέλεσµα των ορθολογικών προσπαθειών να χρησιµοποιηθεί µη τέλεια 
πληροφόρηση σχετικά µε τα γεγονότα που σχετίζονται µε την αξία των µετοχών.  

Στα µοντέλα ισορροπίας ορθολογικών προσδοκιών µε µη συµµετρική 
πληροφόρηση , οι χρηµατιστηριακές τιµές αποκαλύπτουν όλη τη σχετική 
πληροφόρηση στους agents, δεδοµένου ότι το information structure είναι σχετικά 
απλό. Όταν όµως το  information structure είναι πιο περίπλοκο , η ισορροπία δεν 
θα είναι πλήρως αποκαλυπτική , και οι αλλαγές των τιµών σε µια αγορά θα 
εξαρτώνται από τις αλλαγές των τιµών σε άλλες χώρες δια µέσω structural 
contagion coefficients. Λάθη ή ιδιοσυγκρασιακές αλλαγές σε µία αγορά µπορούν 
να µεταδοθούν σε άλλες αγορές , αυξάνοντας τη µεταβλητότητα. Για παράδειγµα 
µια αποτυχία στο µηχανισµό της αγοράς µιας χώρας που δεν αναγνωρίζεται ως 
τέτοια , δηλαδή ένα ιδιοσυγκρασιακό γεγονός , θα µεταδοθεί στις άλλες αγορές.  

Επίσης επειδή οι δεσµοί των αγορών αλλάζουν διαχρονικά, απέδειξαν ότι οι 
χρονικά µεταβαλλόµενες συνδιακυµάνσεις σχετίζονται µε την µεταβλητότητα µε 
τρόπο που είναι συνεπής και µε το contagion model και µε τις παρατηρούµενες 
συσχετίσεις χαµηλής συχνότητας. Μια εφαρµογή αυτού του συµπεράσµατος είναι 
ότι µια αύξηση της µεταβλητότητας θα είναι αυτοτροφοδοτούµενη και θα 
επιµένει για µεγαλύτερο χρονικό διάστηµα απ’ ότι θα γινόταν διαφορετικά. 
Θεώρησαν ότι το παραπάνω είναι ένας λόγος που δικαιολογεί την οµοιόµορφη 
πτώση των χρηµατιστηρίων κατά τη διάρκεια του Οκτωβρίου του 1987, παρόλο 
που προηγουµένως και µετά τη κρίση υπήρχε διαφορετικότητα. Καθώς η 
µεταβλητότητα µειώνεται, οι δεσµοί των αγορών γίνονται πιο αδύναµοι, και οι 
αλλαγές των τιµών είναι λιγότερο συσχετισµένες. 

Αρχικά , ξεκινούν την ανάπτυξη του  µοντέλου µ’ ένα απλό παράδειγµα 2 
αγορών. Κάνουν την υπόθεση ότι οι επενδυτές είναι  risk neutral, όµως η υπόθεση 
αυτή έχει κόστος ότι όλη η πληροφόρηση είναι πλήρως αποκαλυπτόµενη, και γι’ 
αυτό προσθέτουν και την υπόθεση ότι δεν διεξάγεται εµπόριο µετοχών εκτός των 
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συνόρων. Αυτήν την υπόθεση την κάνουν για διάφορους λόγους. Οι δύο αγορές 
ανοίγουν ταυτόχρονα . Η αλλαγή στον γενικό δείκτη στη περίοδο µιας ώρας είναι 
µια διαδικασία γεγονότων που ανακοινώνονται στην αρχή και στο τέλος αυτής 
της ώρας. Η πληροφόρηση είναι δύο ειδών , συστηµατική και ιδιοσυγκρασιακή. 
Η πρώτη συµβολίζεται µε u , είναι πληροφόρηση που επηρεάζει τα   market 
values και στις δύο χώρες , ενώ η δεύτερη µε ν , και σχετίζεται µόνο µε µια χώρα. 
Θεωρούν αρχικά µια πλήρως αποκαλυπτική ισορροπία , όπου η διαδικασία που 
θα παράγει αλλαγές στις τιµές των µετοχών αυτών των δύο χωρών υποτίθεται ότι 
είναι : 
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όπου  συµβολίζει την ποσοστιαία απόδοση στη χώρα j µεταξύ του 

χρόνου t-1 και του t, µετρούµενη ως η αλλαγή στο λογάριθµο της τιµής του 
γενικού δείκτη. Οι 4 µεταβλητές υποτίθεται ότι είναι ασυσχέτιστες και ότι 
ακολουθούν white noise ακολουθία. Θέτουν ως περιορισµό , ότι τα  και 

είναι ανεξάρτητα δηλαδή ότι τα γεγονότα που επηρεάζουν και τις 2 χώρες 
αποκαλύπτονται πρώτα στην µία χώρα και µετά στην άλλη, ποτέ ταυτόχρονα. Αν 
η πληροφόρηση δεν είναι πλήρως παρατηρίσιµη και στις 2 χώρες , τότε οι 
επενδυτές και οι  market makers θέτουν τιµές σύµφωνα µε :  
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όπου Ε1 και Ε2 υποδηλώνουν τις προσδοκίες δεσµευµένες στη πληροφόρηση 

που παρατηρείται στις αγορές 1 και 2 . Υποθέτουµε ότι η µοναδική πληροφορία 
που είναι διαθέσιµη στην αγορά 1 για την τιµή του είναι η ταυτόχρονη 
αλλαγή στη τιµή στην αγορά 2. Το unconditional expectation του στην αγορά 
1 είναι 0 , αλλά µία µη µηδενική πραγµατοποίηση του παρέχει 
πληροφόρηση στην αγορά 1 , σχετικά µε τη πληροφόρηση που έχει παρατηρηθεί 
στην αγορά 2 . Το µήνυµα «µολύνεται» από το γεγονός ότι κάποια πληροφόρηση, 
η οποία οδηγεί σε αλλαγές τιµών στην αγορά 2 είναι ιδιοσυγκρασιακή και άσχετη 
µε την αγορά 1. Έτσι η ισορροπία δεν είναι πλήρως αποκαλυπτική. Επιπρόσθετα  
οι παίκτες της αγοράς 1 συνειδητοποιούν ότι οι συµπαίκτες τους στην αγορά 2 
ακολουθούν την ίδια διαδικασία για να εισάγουν την πληροφόρηση από τις 
αλλαγές στην αγορά 1. Υποθέτουµε ότι οι κατανοµές των νέων στοχαστικών 
ανελίξεων και οι παράµετροι του µοντέλου είναι κοινή γνώση. Έτσι οι agents 
µπορούν να λύσουν το πρόβληµα εξαγωγής σήµατος για να βρουν τον minimum 
variance estimator για την αξία όλων των σχετικών νέων που έχουν παρατηρηθεί 
στην άλλη αγορά. Η λύση στο πρόβληµα αυτό είναι :   
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Αντικαθιστώντας αυτές τις εκφράσεις πίσω στις εξισώσεις (3) και (4) έχουµε : 
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Επειδή οι παράµετροι a και λ δεν µπορούν ξεχωριστά να αναγνωριστούν 
ορίζονται τα εξής :  

ijijij a λ=β  i,j =1,2  (10) 

και  i=1,2  (11) )i()i()i( vun +=
Λύνοντας τις εξισώσεις (8) και (9) ταυτόχρονα έχουµε : 
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Οι διακυµάνσεις και οι συνδιακυµάνσεις των αλλαγών των τιµών των 
µετοχών είναι :  
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Ως τώρα επικεντρωθήκαµε στη περίπτωση που οι διακυµάνσεις είναι 

σταθερές. Όµως η ανάλυση γίνεται και στη περίπτωση που οι διακυµάνσεις 
µεταβάλλονται διαχρονικά. Στην εµπειρική εργασία τους οι  King και Wadhani 
εξετάζουν αλλαγές στο  που µπορούν να προκύψουν ως αποτέλεσµα  αλλαγών 
στο  . Αν τώρα συγκρίνουµε τις διακυµάνσεις της αλλαγής των τιµών της 

πλήρως αποκαλυπτικής ισορροπίας ( για την αγορά 1 είναι ) 

και του contagion model (για την αγορά 1 είναι ) βλέπουµε 
ότι είναι µεγαλύτερη στη πρώτη περίπτωση. Αν θεωρήσουµε την επίδραση ενός 
ιδιοσυγκρασιακού σοκ σε µια αγορά στις τιµές µιας άλλης , στην ισορροπία 
πλήρους αποκάλυψης  ο αντίκτυπος ενός τέτοιου σοκ είναι µηδέν, ενώ στο    
contagion model  η ελαστικότητα της αλλαγής της τιµής στην αγορά i σε σχέση 
µε το ιδιοσυγκρασιακό σοκ στην αγορά j είναι  
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ijβ . Είναι εξαιτίας αυτής της 
επίδρασης που έχουµε υψηλότερο συντελεστή συσχέτισης µεταξύ των αγορών , 
και γι’ αυτό αποκαλούµε την µη πλήρως αποκαλυπτική ισορροπία contagion 
model . Το  contagion model  που περιγράφεται στις εξισώσεις (14) και (16) δεν 
έχει αναγνωριστεί πλήρως γιατί υπάρχουν 4 παράµετροι και µόνο 3 κοµµάτια 
πληροφόρησης από τα δεδοµένα. Το γεγονός ότι οι αγορές λειτουργούν σε 
διαφορετικές χρονικές ζώνες και είναι κλειστές για ένα µέρος της ηµέρας µπορεί 
να βοηθήσει να αναγνωρίσουµε τους contagion coefficients. Έχουµε δύο 
περιπτώσεις ,τις συµπίπτουσες ώρες διαπραγµάτευσης και τις µη συµπίπτουσες 
ώρες διαπραγµάτευσης . 

Συµπίπτουσες ώρες διαπραγµάτευσης : εδώ πρέπει να εξεταστούν τα άλµατα 
στη τιµή που γίνονται όταν αλλάζουµε από τη µία επικράτεια στην άλλη. Τέτοια 
άλµατα συµβαίνουν όποτε µία αγορά ξανανοίγει και αποτελούν ένα µοναδικό 
χαρακτηριστικό του µοντέλου µη πλήρως αποκαλυπτικής ισορροπίας . 
Εξετάζουµε δύο περιπτώσεις . Πρώτη περίπτωση είναι όταν η αγορά 1 ξανανοίγει 
ο σκιώδης γενικός δείκτης της αγοράς 2 ( όταν µια αγορά είναι κλειστή δεν 
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υπάρχει δείκτης τιµών , αλλά µπορούµε να ορίσουµε ένα σκιώδη γενικό δείκτη ως 
η τιµή που θα άρµοζε στην αγορά αν η διαπραγµάτευση γινόταν δεσµευµένη µε 
την πληροφόρηση που είναι διαθέσιµη όταν είναι κλειστή) κάνει άλµα για να 
αντικατοπτρίσει την πληροφόρηση που περιέχεται στην τιµή ανοίγµατος της 
αγοράς 1. Συµβολίζουµε µε  και τις χρονικές στιγµές στις οποίες η αγορά ι 
ανοίγει και κλείνει , και µε και  τον λογάριθµο των τιµών των µετοχών 
στην αγορά j τη χρονική στιγµή που η αγορά ι ανοίγει και κλείνει αντίστοιχα. Η 
αλλαγή στη τιµή µεταξύ του κλεισίµατος στη διαπραγµάτευση και του 
ανοίγµατος την επόµενη µέρα , η “close–to-open” (CO) αλλαγής τιµής ορίζεται 
(για την αγορά  j ) µε   (17). Συµβολίζουµε µε το άλµα στην 
πραγµατική ή σκιώδη τιµή στην αγορά j όταν η αγορά ι ξανανοίγει. Όταν η αγορά 
1 ξανανοίγει η αγορά 2 είναι κλειστή και έτσι γίνεται ένα άλµα στη σκιώδη τιµή 
της αγοράς 2.  Αυτό ισούται µε την αξία που προκύπτει από τη σχετική 
πληροφόρηση που περιέχεται στην τιµή ανοίγµατος στην αγορά 1 
αναγνωρίζοντας το γεγονός ότι η αγορά 1 µόνη της αντιδράει στη πληροφόρηση 
που αποκαλύπτεται από την αλλαγή της προηγούµενης µέρας στην αγορά 2 αφού 
είχε κλείσει η αγορά 1. 
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Όταν η διαπραγµάτευση αρχίζει στην αγορά 1 , η τιµή ανοίγµατος θα 
αντανακλά την αντίδραση της αγοράς στις αλλαγές των τιµών στην αγορά 2 όταν 
η αγορά 1 ήταν κλειστή. Η “close–to-open” (CO) αλλαγή της τιµής στην αγορά 1 
είναι το άθροισµα των αλλαγών στη σκιώδη τιµή από την αγορά  2 καθώς επίσης 
και το άθροισµα των αλλαγών στη σκιώδη τιµή άλλων αγορών που είναι κλειστές 
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Συνδυάζοντας τις εξισώσεις (18) και (19) µπορούµε να έχουµε το άλµα τιµής 
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nJ (20) , όπου η τιµή ανοίγµατος στην αγορά 1 αποκαλύπτει 

στην αγορά 2 την σωρευτική αξία των συνολικών γεγονότων από τη στιγµή 
που η αγορά ήταν κλειστή την προηγούµενη ηµέρα. 

)1(n

Η δεύτερη περίπτωση είναι όταν η αγορά 2 ξανανοίγει , και η αγορά 1 είναι 
ανοικτή έτσι ώστε να υπάρχει ένα άλµα στη πραγµατική τιµή στην αγορά 1 που 
δίνεται από  
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Η “close–to-open” (CO) αλλαγή της τιµής στην αγορά 2 είναι το άθροισµα 
των αλλαγών από το άλµα στη σκιώδη τιµή στην αγορά  1 που ξανανοίγει , το 
άθροισµα των αλλαγών στη σκιώδη τιµή άλλων αγορών που είναι κλειστές ( το 

άθροισµα τους ισούται µε ), και το άθροισµα των αλλαγών στη σκιώδη 

τιµή άλλων αγορών που είναι κλειστές αλλά έχουν επηρεαστεί από τις αλλαγές 
που συνέβησαν ενώ η αγορά 1 ήταν ακόµα ανοικτή ( ισούνται µε 

) δηλαδή 

∑
=

it

itt

)i(
t

o

c

n

)2(
t12

)1(
t

)s1(
t SnS ∆β+=∆

)SS()SS(nCO )2(
1c

)2(
2c2112

)1(
1c
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2o21
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2tt

)2(
t

)2(
o
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−ββ−−β+= ∑
=

(22) 

Συνδυάζοντας τις εξισώσεις (21) και (22) έχουµε 
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∑
=

β=
2t

2tt

)2(
t12

)1(
2

o

c

nJ  (23) 

Η εκτίµηση της (19) µε OLS έχουµε συνεπή εκτιµητή του contagion 
coefficient  . Χρησιµοποιούν την (23) για να εξετάσουν την επίδραση που 
έχουν οι τιµές ανοίγµατος της Ν. Υόρκης στις τιµές του Λονδίνου. 

12β

Μη συµπίπτουσες ώρες διαπραγµάτευσης: Όταν συµβαίνει κάτι τέτοιο  
(Λονδίνο και Τόκιο) το αποτέλεσµα είναι συµµετρικό. Οι εξισώσεις για τις 
αλλαγές των τιµών και για τα άλµατα είναι οι ίδιες µε προηγουµένως. Εξετάζουµε 
τις αλλαγές των τιµών σε 24ωρη βάση , από το κλείσιµο της διαπραγµάτευσης σε 
µια µέρα εως στο κλείσιµο της διαπραγµάτευσης την άλλη µέρα . 

“Close-to-close” (CC) αλλαγή τιµής την ηµέρα d στην αγορά j συµβολίζεται 
µε , και η σωρευτική αξία των συνολικών γεγονότων κατά τη διάρκεια 
της Close-to-close περιόδου που τελειώνει την ηµέρα d µε . Έτσι έχουµε  

)j(
dCC )j(n

)j(
dN

)2(
1d12

)1(
d

)1(
d NNCC −β+=  (24) 

)1(
d21

)2(
d

)2(
d NNCC β+=  (25) 

Οι εξισώσεις (24) και (25) είναι γενικεύσεις των εξισώσεων (12) και (13). Το 
lag στην (24) αντανακλά το γεγονός ότι η αγορά 1 ανοίγει και κλείνει πριν την 2. 
Αυτές οι δύο εξισώσεις µπορούν να λυθούν για να µας δώσουν 

)1(
d2112

)2(
1d12

)1(
d N)L1(CCCC ββ−+β= −  (26) 

)2(
d2112

)1(
d21

)2(
d N)L1(CCCC ββ−+β=  (27) 

Και στις δύο περιπτώσεις η “Close-to-close” (CC) αλλαγή τιµής είναι 
γραµµικά συσχετισµένη µε τη προηγούµενη “Close-to-close” (CC) αλλαγή τιµής 
στην άλλη αγορά και µία πρώτης τάξης moving average error process. 

 
Μοντέλο για πολλές αγορές 
 
Όταν οι αγορές συµπίπτουν πλήρως η εξίσωση που περιγράφει τις αλλαγές 

των τιµών για την γενική περίπτωση j αγορών είναι  
 
∆S = n + Ae    (28)  
Όπου          ∆S = ένα 1διάνυσµα των αλλαγών των τιµών  j×
                    n   = ένα 1διάνυσµα των όρων που περιγράφουν τα νέα j×
                   Α   = ένας 1πίνακας των συντελεστών ( = 0, ) j× ija jja j∀
                  e   =  ένα 1j× διάνυσµα των προσδοκιών των u που έχουν οι  
agents των άλλων αγορών 
Η λύση για το πρόβληµα εξαγωγής σήµατος είναι  
 E = Λ( ∆S – Ae ) (29)  
Όπου Λ είναι ένας jδιαγώνιος πίνακας µε j× jλ το j κατά σειρά στοιχείο της 

κυρίας διαγωνίου. Συνδυάζοντας τις (28) και (29) έχουµε 
 
∆S = ( I + B ) n  (30) 
 
Όπου Β = ΑΛ , και το ij  στοιχείο κατά σειρά , ijβ , είναι η ανταπόκριση της 

αγοράς i στις αλλαγές των τιµών στην αγορά  j. Β είναι ο πίνακας των contagion 
coefficients. Όπως είδαµε στην περίπτωση δύο αγορών , το contagion model έχει 
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την ιδιότητα ότι ένα ιδιοσυγκρασιακό σοκ σε µια αγορά να µπορεί να προκαλεί 
µία πολλαπλασιαστική επίδραση σε αγορές αλλού. Η διαµόρφωση πίνακα 
επιτρέπει την εκτέλεση τεστ δύο υποθέσεων : Πρώτον, υπάρχουν πολλαπλές 
ισορροπίες έτσι ώστε ο βαθµός αλλαγής των τιµών είναι απροσδιόριστος. Αυτό 
συµβαίνει όταν ο πίνακας ( Ι + Β ) είναι µοναδικός έτσι ώστε να µην υπάρχει 
καµµία µοναδική λύση για τον ρυθµό αλλαγής των τιµών της αγοράς. ∆εύτερον, 
αν ο πίνακας είναι decomposable , τότε υπάρχει µία ιεραρχία επίδρασης των 
αγορών µεταξύ τους , που µπορεί να θεωρηθεί ως µια σχέση ηγέτη- ακόλουθου. 

Η ύπαρξη του time zone trading στην περίπτωση των j   αγορών σηµαίνει ότι 
υπάρχουν πιθανές περιοχές , που αποτελούνται από όλους τους πιθανούς 
συνδυασµούς αγορών που θα είναι ανοικτές ή κλειστές. Το µοντέλο που 
περιγράφει τις αλλαγές των τιµών στις περιοχές είναι ένα switching regressions 
model  µε exogenous switching. Η µορφή των εξισώσεων που θα διαχειρίζονται 
τις αλλαγές των τιµών σε κάθε περιοχή είναι σαν την (30) µε το Β να έχει 
αντικατασταθεί από ένα υποπίνακα που θα έχει δηµιουργηθεί διαγράφοντας τις 
γραµµές και τις στήλες που αντιπροσωπεύουν αγορές που είναι κλειστές. Ο 
αριθµός και η σειρά των περιοχών είναι εξωγενείς στο µοντέλο και 
προσδιορίζονται από τις διαφορές της χρονικής ζώνης και από τις τοπικές ώρες 
εµπορίου. Επίσης υπάρχουν j σηµεία άλµατος  όταν η αγορά ξανανοίγει και άρα 
j(j-1) άλµατα σε πραγµατικές ή σκιώδεις τιµές. Όταν η αγορά  j ξανανοίγει το 
άλµα στην αγορά ι είναι ίσο µε  

j2

 

jinJ
jt

jtt

)j(
tij

)i(
j

o

c

≠∀β= ∑
=

 (31) 

 
Ο εµπειρικός έλεγχος του contagion model γίνεται για τα χρηµατιστήρια του 

Λονδίνου, Ν. Υόρκης , και του Τόκιο για την περίοδο Ιούλιος 1987-Φεβρουάριος 
του 1988. Αρχικά κάνουν έλεγχο για τα άλµατα στις τιµές , παρακολουθώντας 
πως επηρεάζεται  η µεταβλητότητα των τιµών στο Λονδίνο όταν ανοίγει το 
χρηµατιστήριο της Ν. Υόρκης κατά τη διάρκεια µιας ηµέρας, υπολογίζοντας την 
µεταβλητότητα µισάωρων αποδόσεων. Αφού παρατηρούνται σηµαντικές αλλαγές 
στο µέσο επίπεδο της µεταβλητότητας,  υπολογίζουν  την intraday µεταβλητότητα 
για τρεις αντίστοιχα χρονικές περιόδους. Και στις τρεις περιόδους , τα 
αποτελέσµατα δείχνουν ότι το χρονικό διάστηµα γύρω από το άνοιγµα της αγοράς 
της Ν. Υόρκης συνδέεται µε µια ασυνήθιστη αύξηση της µεταβλητότητας στο 
Λονδίνο. 

Για να αναγνωριστούν οι συντελεστές contagion εκτιµάται το µοντέλο µε 
ωριαία δεδοµένα για τις αλλαγές των χρηµατιστηριακών τιµών στη Ν. Υόρκη , 
στο Τόκιο, και στο Λονδίνο, για τη περίοδο Σεπτέµβριος – Νοέµβριος 1987 και 
γενικούς δείκτες Dow Jones, FTSE 30, Nikkei-Dow. Παρατηρείται ότι οι 
συντελεστές contagion αυξήθηκαν κατά τη διάρκεια και µετά τη κρίση , σε 
ανταπόκριση µε την αύξηση της µεταβλητότητας , και µετά µειώθηκαν καθώς 
µειώθηκε και η µεταβλητότητα. Άρα αναµένεται ότι οι   συντελεστές contagion 
θα είναι µια αυξητική συνάρτηση της µεταβλητότητας. Από τις τρεις αγορές µόνο 
το Λονδίνο (αγορά 1) και η Ν. Υόρκη (αγορά 2) έχουν εν µέρει συµπίπτουσες 
ώρες διαπραγµάτευσης.  Το µοντέλο που περιγράφει τις αλλαγές στις τιµές των 
µετοχών όταν και οι δύο αγορές είναι ανοικτές είναι  

)1(
t2112

)2(
t12

)1(
t n)1(SS ββ−+∆β=∆   (32 α) 

)2(
t2112

)1(
t21

)2(
t n)1(SS ββ−+∆β=∆   (32 β) 
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Όπως έχει παρουσιαστεί προηγουµένως , οι συντελεστές contagion και 
δεν αναγνωρίζονται από την εκτίµηση του µοντέλου όταν συµπίπτουν εν µέρει 

οι ώρες διαπραγµάτευσης. Θέτονται περιορισµοί παρακάτω που θα µας 
βοηθήσουν σε αυτό το πρόβληµα.  

12β

21β

Όταν οι δύο αγορές είναι ανοικτές είναι δύσκολο να γίνει διάκριση ανάµεσα 
στο µοντέλο contagion και στο µοντέλο πλήρους αποκαλυπτικής ισορροπίας όπως 
το ΙΜΜ. Για να  εξακριβωθεί αυτό υποθέτουµε ότι οι αλλαγές των τιµών 
ικανοποιούν το ΙΜΜ έτσι ώστε  

     (33) )i(
t

W
tii

)i(
t SS ε+∆β+α=∆

όπου  η ποσοστιαία αλλαγή στον παγκόσµιο γενικό δείκτη =∆ W
tS

        =β i  η  normalized  συνδιακύµανση µε τον παγκόσµιο δείκτη 
        το ιδιοσυγκρασιακό στοιχείο των αποδόσεων. =ε )i(

t

Στη περίπτωση δύο αγορών  
)2(

t2
)1(

t1
W
t SwSwS ∆+∆=∆     (34) 

όπου είναι το µερίδιο της αγοράς i στο παγκόσµιο χαρτοφυλάκιο 
( ). Επίσης ισχύει 

iw
1ww 21 =+ 1ww 2211 =β+β  (35) 

Από αυτές τις εξισώσεις προκύπτει ότι 
  

11
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1)1(
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SS
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ε+α
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β
β

=∆   (36 α) 
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)2(
t2)1(

t
1

2)2(
t w1

SS
β−
ε+α

+∆
β
β

=∆   (36 b) 

Η διαφορά ανάµεσα στις εξισώσεις (32) και (36) είναι ότι το ΙΜΜ θέτει ένα 
µη γραµµικό περιορισµό στους συντελεστές της παλινδρόµησης. Ο περιορισµός 
αυτός απορρίπτεται από τα δεδοµένα. Συνεχίζεται η ανάλυση µε την εξέταση της 
διαχρονικής σχέσης των συντελεστών µε τη µεταβλητότητα.  

Αρχικά εξετάζεται ο συντελεστής συσχέτισης των δύο αγορών όταν αυτές 
είναι ανοικτές, ο οποίος είναι θετικός. Μετά την κρίση φαίνεται να έχει αυξηθεί . 
Κρίνεται ότι ο γενικός δείκτης Dow Jones δεν αντικατοπτρίζει την πραγµατική 
κατάσταση στην αγορά εκείνη τη περίοδο λόγω των “stale quotes” και γι’ αυτό 
επιλέγεται αντί αυτού να χρησιµοποιηθούν οι δείκτες των futures ( εκείνη τη 
περίοδο ήταν σε σηµαντικό discount σε σχέση µε τον cash). Χρησιµοποιούνται οι 
δείκτες S&P futures (ΗΠΑ) και  FTSE futures (Αγγλία) και ο συντελεστής 
συσχέτισης που υπολογίζεται είναι  αρκετά υψηλότερος από πριν. Ύστερα 
παρατηρώντας τις µετρήσεις της αναµενόµενης µεταβλητότητας (implied 
volatility) που προκύπτει από τις τιµές των option  βλέπουµε ότι αυξήθηκε 
λιγότερο απ’ ότι η πραγµατική µεταβλητότητα κατά τη διάρκεια της εβδοµάδας 
της κρίσης , παρόλο που το time pattern είναι παρόµοιο. Χρησιµοποιώντας την 
αναµενόµενη µεταβλητότητα γίνεται έλεγχος της διαχρονικής σχέσης των 
συντελεστών contagion µε τη µεταβλητότητα . Όταν η αλλαγή των τιµών στην 
άλλη αγορά και η τιµή της  αναµενόµενης µεταβλητότητας προστεθούν στην 
εξίσωση  (32) , µας παρέχεται απόδειξη ότι οι δεσµοί των δύο αγορών όντως 
µεταβάλλονται µε τις αλλαγές της µεταβλητότητας.   
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Με τη χρήση της µεθόδου εκτίµησης των instrumental variables (IV) γίνεται 
προσπάθεια να αναγνωριστούν οι συντελεστές contagion. Χρησιµοποιούνται οι 
lagged αποδόσεις των µετοχών ως instruments στην εκτίµηση των εξισώσεων 
(37) 

)1(
t2112

)1(
1t1

)2(
t12

)1(
t n)1(SSS ββ−+∆φ+∆β=∆ −   (37 α) 

)2(
t2112

)2(
1t2

)1(
t21

)2(
t n)1(SSS ββ−+∆φ+∆β=∆ −   (37 b) 

Η εκτίµηση των εξισώσεων µε IV και OLS µας δίνει στατιστικά σηµαντικούς 
µη µηδενικούς συντελεστές, πράγµα που σηµαίνει ότι υπάρχει µια σηµαντική 
διεθνής σχέση ανάµεσα σε αυτές τις δύο αγορές . 

 
 

 
 
 
Οικογένεια στατιστικών µοντέλων ARCH 
 
Όπως αναφέραµε προηγουµένως η δεύτερη κατηγορία µελετών αναλύει 

ταυτόχρονα τη δυναµική σχέση που υπάρχει ανάµεσα στις καθηµερινές αποδόσεις 
των µετοχών καθώς επίσης και ανάµεσα στις µεταβλητότητες των αποδόσεων των 
µετοχών . Για να συλλάβει την επίδραση της µεταβαλλόµενης µεταβλητότητας σε 
µια χρονοσειρά , ο Engle (1982)  ανέπτυξε µια οικογένεια µοντέλων, τα ARCH 
(Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity ) , όπου η δεσµευµένη 
διακύµανση b είναι µια γραµµική συνάρτηση των παρελθόντων τετραγωνισµένων 
σφαλµάτων ε . Η πιο απλή αναπαράσταση αυτού του µοντέλου είναι ένα 
ARCH(1) το οποίο έχει τη µορφή  

 
ttR ε+α=                     όπου 1tt F −ε  ~ Ν (0, ) tb

 
και  όπου α > 0 και c   2

1tt ceb −+α= 0≥
 
Βέβαια,  η δεσµευµένη διακύµανση b µπορεί να είναι µια γραµµική 

συνάρτηση των παρελθόντων τετραγωνισµένων σφαλµάτων ε καθώς και µιας 
εξωγενούς µεταβλητής Χ δηλαδή  

  
++α= −

2
1tt ceb f      όπου α > 0 και c, f  tX 0≥

 
Η δεσµευµένη διακύµανση τη χρονική στιγµή t είναι µια θετική συνάρτηση 

του τετραγώνου του σφάλµατος της τελευταίας περιόδου. Ενώ τα µοντέλα ARCH 
δεν επιτρέπουν η δεσµευµένη διακύµανση τη χρονική στιγµή t να έχει στοχαστικό 
στοιχείο , τα µοντέλα µπορούν να ενσωµατώσουν επιπρόσθετους όρους 
τετραγωνισµένων σφαλµάτων , από προηγούµενες περιόδους . Για παράδειγµα , 
σ’ ένα µοντέλο ARCH(2) η δεσµευµένη διακύµανση είναι µια γραµµική 
συνάρτηση των τετραγωνισµένων σφαλµάτων των 2 πιο πρόσφατων 
προηγούµενων περιόδων ,δηλαδή 

 
2

2t2
2

1t1t ececb −− ++α=   
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Για σταθερότητα ,  το άθροισµα των συντελεστών c πρέπει να είναι λιγότερο 
από 1. Συνήθως , επιλέγεται να χρησιµοποιούνται  λίγα lags.   

 
Οι περιπτώσεις όπου οι επιδράσεις της µεταβλητότητας αναµένονται να είναι  

µεγαλύτερης διάρκειας ταιριάζουν καλύτερα στο γενικευµένο ARCH, ή GARCH. 
Ο  Bollerslev (1986) γενίκευσε αυτό το µοντέλο ARCH, επιτρέποντας στη 
δεσµευµένη διακύµανση b να είναι µια συνάρτηση όχι µόνο του τετραγωνισµένου 
σφάλµατος της τελευταίας περιόδου αλλά επίσης και της δεσµευµένης 
διακύµανσης . Το µοντέλο GARCH(1,1) ,είναι το πιο απλό και χρησιµοποιείται 
πιο πολύ από την οικογένεια των GARCH, προσδιορίζει την δεσµευµένη 
διακύµανση του R τη χρονική στιγµή t να έχει τη µορφή  

 
2

1t1tt cebbb −− ++α=  
Από τη στιγµή που η αναµενόµενη τιµή του είναι b, δηλαδή η 

µακροπρόθεσµη σταθερή αξία της διακύµανσης δίνεται από τον τύπο  
2e

 

cb1
b runlong −−

α
=  

Για µακροπρόθεσµη σταθερότητα πρέπει να ισχύει b+c < 1.   
Το µοντέλο  GARCH(1,1)  ενσωµατώνει ένα πολύ σηµαντικό στοιχείο για 

χάραξη µιας στρατηγικής πρόβλεψης : η διακύµανση που αναµένεται σε µια 
συγκεκριµένη ηµεροµηνία είναι ένας συνδυασµός της µακροπρόθεσµης 
διακύµανσης και της διακύµανσης που αναµένεται για την τελευταία περίοδο, 
δηλαδή έχει προσαρµοστεί ώστε να λάβει υπόψιν της το µέγεθος του 
παρατηρούµενου σοκ της τελευταίας περιόδου.  

 
Οι Engle ,Lilien  και Robius (1987) επεκτείνουν το µοντέλο  GARCH ώστε να 

επιτρέπει στο δεσµευµένο µέσο να είναι µια συνάρτηση της δεσµευµένης 
διακύµανσης τη στιγµή t . Το µοντέλο GARCH (1,1) – Μ παίρνει τη µορφή  

 
ttt bR ε+β+α=  

 
όπου η δεσµευµένη διακύµανση προσδιορίζεται µε τον ίδιο τρόπο όπως το 

µοντέλο GARCH (1,1). 
 
Ορισµένα χαρακτηριστικά των γενικών δεικτών των τιµών των µετοχών 

πρέπει να αναφερθούν . Οι  Scholes και Williams (1977) και οι Cohen et 
al.(1980), εξετάζουν πως το µη ταυτόχρονο εµπόριο σε µεµονωµένες µετοχές , τα 
bid-ask spreads, και οι αλλαγές τιµών ελάχιστου µεγέθους µπορούν να 
προκαλέσουν γραµµική συσχέτιση στις αποδόσεις των µετοχών και των γενικών 
δεικτών. Επειδή οι παραπάνω παράγοντες µπορούν να προκαλέσουν 
βραχυπρόθεσµη γραµµική συσχέτιση σε αυτές τις  αποδόσεις, ενώ τα µοντέλα  
ARCH υποθέτουν ότι το δεσµευµένο σφάλµα είναι γραµµικά ασυσχέτιστο , είναι 
αναγκαίο να εξάγουµε αυτή τη γραµµική συσχέτιση από την πρώτη ροπή των 
αποδόσεων των µετοχών . Οι Bollerslev (1987) και French , Schwert, Stambaugh 
(1987) προσαρµόζουν τον δεσµευµένο µέσο των αποδόσεων για ένα κινητό µέσο 
1ης τάξης , ΜΑ (1), έτσι ώστε η εξίσωση  R να αλλάξει µε τον εξής τρόπο  
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t1ttt bR ε+γε−β+α= −  
 
Το µοντέλο GARCH προσφέρει το πλεονέκτηµα ότι είναι αρκετά απλό και 

κυρίως συλλαµβάνει το χαρακτηριστικό της χρονικής αστάθειας της 
διακύµανσης. Ωστόσο έχει δύο µειονεκτήµατα . Αρχικά , είναι δύσκολο να 
ταιριάξει , ιδιαίτερα όταν περισσότερα του ενός  lag χρησιµοποιούνται για κάθε 
µεταβλητή . Επίσης απαγορεύει ο αντίκτυπος ενός σοκ να είναι ανεξάρτητος από 
το πρόσηµο του, γεγονός ιδιαίτερα σηµαντικό από τη στιγµή που έχει αποδειχθεί 
η ασυµµετρική ανταπόκριση της µεταβλητότητας των αποδόσεων των µετοχών . 
Η µεταβλητότητα των αποδόσεων µιας µετοχής αυξάνεται ακολουθώντας µια 
απότοµη πτώση της τιµής , αλλά µια αύξηση της τιµής του ίδιου µεγέθους δεν 
οδηγεί σε τέτοια αύξηση αλλά αντιθέτως  µπορεί να προκαλέσει  χαµηλότερη 
µεταβλητότητα  . Για να αντιµετωπίσει αυτά τα προβλήµατα ο Nelson (1991) 
ανέπτυξε το Exponential GARCH ( EGARCH), το οποίο µοντελοποιεί το log της 
διακύµανσης , έτσι ώστε οι επεξηγηµατικές µεταβλητές να µπορούν να πάρουν 
αρνητικές τιµές χωρίς να δηµιουργούν πρόβληµα. Το µοντέλο EGARCH 
επιτρέπει την ασυµµετρική ανταπόκριση σε θετικά και αρνητικά σοκ. Θα 
ασχοληθούµε µε αυτού του είδους τα µοντέλα αργότερα.  

 
Προβλήµατα µε την οικογένεια στατιστικών µοντέλων ARCH 
 
Τα µοντέλα ARCH έχουν εφαρµοστεί σε µεγάλο εύρος οικονοµικών µελετών. 

Ο κύριος όγκος των µελετών που έχουν γίνει στα χρηµατοοικονοµικά µε τη 
χρήση αυτών των µοντέλων αφορά κυρίως την επεξήγηση των κινήσεων της 
διακύµανσης παρά να την εξαγωγή προβλέψεων. Ένα σηµαντικό πρόβληµα στην 
εφαρµογή των µοντέλων ARCH είναι η εκτίµηση τους. Αυτά τα µοντέλα 
απαιτούν ένα µεγάλο αριθµό παρατηρήσεων για να συµπεριφερθούν καλά. 
Μπορεί να υπάρξουν δυσκολίες να βρεθεί το  maximum, ή το maximum για ένα 
δεδοµένο δείγµα να τοποθετείται έξω από τη θεωρητική περιοχή αποδοχής ( οι 
συντελεστές µπορεί να είναι αρνητικοί ή το άθροισµα των τιµών τους να είναι 
µεγαλύτερο από 1 , που σηµαίνει µακροπρόθεσµη αστάθεια του συστήµατος). 

Ακόµα, καθώς περισσότερα παρελθοντικά τετραγωνισµένα κατάλοιπα 
προσθέτονται στο σύστηµα, κάποιοι από τις παραµέτρους που εκτιµούνται  είναι 
πιθανό να γίνουν αρνητικές. Οι αρνητικές παράµετροι µπορούν να προκαλέσουν 
εξαιρετικές δυσκολίες και στην εκτίµηση, αλλά και στη πρόβλεψη, γιατί µια 
µεγάλη τιµή ε πολλαπλασιαζόµενη µ’ ένα αρνητικό συντελεστή µπορεί να 
οδηγήσει σε αρνητική διακύµανση για µια δεδοµένη περίοδο. Ένα µοντέλο 
GARCH έχει το πλεονέκτηµα ότι , ενώ διαταραχές από όλες τις πρόσφατες 
περιόδους µπορούν να εισαχθούν στον υπολογισµό, χρησιµοποιείται µικρός 
αριθµός παραµέτρων , γεγονός που αυξάνει την πιθανότητα ότι όλες θα 
συµπεριφερθούν καλά.  

Όλα τα µοντέλα τύπου ARCH ως εργαλεία πρόβλεψης χαρακτηρίζονται από 
τα εξής : Αρχικά , όλα φαίνονται να χρειάζονται ένα µεγάλο αριθµό δεδοµένων 
για αποτελεσµατική εκτίµηση. ∆εύτερον, όσο πιο πολύπλοκο είναι ένα µοντέλο 
και όσο πιο µεγάλος είναι ο αριθµός των παραµέτρων , τόσο πιο καλά θα 
ταιριάζει σ’ ένα δείγµα , αλλά και πιο γρήγορα θα τείνει να «βρεθεί» εκτός 
δείγµατος, δηλαδή : κάθε διαδικασία για να είναι χρήσιµη για την εξαγωγή 
προβλέψεων  πρέπει να είναι σταθερή διαχρονικά, και άρα κάποιος όταν την 
χρησιµοποιεί  να παίρνει εκτιµήσεις συντελεστών από τα ιστορικά δεδοµένα και 
να είναι βέβαιος ότι το µοντέλο θα συνεχίσει να κρατάει µακροπρόθεσµα. Τρίτον, 
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όλα τα µοντέλα που αναφέραµε προηγουµένως , εστιάζουν στη διακύµανση ένα 
βήµα µπροστά. ∆ηλαδή δεν είναι σχεδιασµένα να εκτελούν µακροχρόνιες 
προβλέψεις της διακύµανσης. Αν για παράδειγµα θέλουµε να κάνουµε 
προβλέψεις µε ένα µοντέλο GARCH(1,1) 
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Επειδή η πρόβλεψη  της διακύµανσης για τη περίοδο  t+1 περιλαµβάνει την 

άγνωστη τιµή του τετραγωνισµένου κατάλοιπου της περιόδου t , πρέπει να 
αντικαταστήσουµε µε την αναµενόµενη τιµή του της περιόδου t , η οποία είναι η 
διακύµανση του µοντέλου την περίοδο t. Είναι ξεκάθαρο πως αν κάποιος θέλει να 
κάνει προβλέψεις για  περισσότερες από µία περιόδους µπροστά, οι προβλέψεις 
δεν µπορούν να ενσωµατώσουν οποιεσδήποτε νέες πληροφορίες από τις 
(άγνωστες) µελλοντικές διαταραχές, και απλά θα συγκλίνουν µε τη 
µακροπρόθεσµη διακύµανση µε µια αναλογία που εξαρτάται από τη τιµή του 
(b+c).  

 
 
 

 
 
 
Οι Hamao, Masulis και Ng (1990) ερευνούν τις αλληλεπιδράσεις των 

χρηµατιστηριακών αγορών σε όρους ροπών περί την αρχή  αλλά και κεντρικών 
ροπών δηλαδή εξετάζουν διαχύσεις τιµών ( διεθνείς εξαρτήσεις ροπών περί την 
αρχή ) και διαχύσεις µεταβλητότητας ( διεθνείς εξαρτήσεις κεντρικών ροπών) στα 
τρία µεγαλύτερα χρηµατιστήρια του κόσµου ( Νέα Υόρκη, Τόκιο, και Λονδίνο) 
χρησιµοποιώντας µονοµεταβλητό   GARCH µοντέλο. Σε αντίθεση µε 
προηγούµενες εργασίες , χωρίζουν τις καθηµερινές close-to-close αποδόσεις σε 
close-to-open και open-to-close .Αυτό τους βοηθάει να αναλύσουν ξεχωριστά τις 
επιδράσεις διάχυσης της µεταβλητότητας των τιµών των ξένων αγορών στην τιµή 
ανοίγµατος στην εγχώρια αγορά και σε τιµές κατά τη διάρκεια της 
διαπραγµάτευσης.  

Εξετάζουν την δραστηριότητα των τιµών καθηµερινά και κατά τη διάρκεια 
της ηµέρας για µια περίοδο 3 χρόνων , από την 1η Απριλίου του 1985 εως τις 31 
Μαρτίου του 1988, επιλέγοντας γι’ αυτόν τον σκοπό τους γενικούς δείκτες   
Nikkei 225 , FTSE 100, Standard & Poors 500. Προηγούµενη στατιστική 
ανάλυση  αποδόσεων κοινών µετοχών έχει καταγράψει µέτρια γραµµική 
συσχέτιση για µικρές χρονικές περιόδους . Επίσης προηγούµενες αναλύσεις 
καθηµερινών και µηνιαίων αποδόσεων κοινών µετοχών έχουν καταλήξει στο 
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συµπέρασµα ότι µεγάλες αλλαγές των τιµών τείνουν να ακολουθούνται από 
µεγάλες αλλαγές – θετικές ή αρνητικές- ενώ µικρές αλλαγές τείνουν να 
ακολουθούνται από επίσης µικρές αλλαγές . Έχει αποδειχτεί επίσης ότι 
ποσοστιαίες αλλαγές των τιµών των µετοχών παρουσιάζουν πιο «χοντρές» ουρές 
απ’ ότι προβλέπεται από µία στάσιµη κανονική κατανοµή. Το  ARCH µοντέλο 
αναγνωρίζει την χρονική εξάρτηση στη κεντρική ροπή των αποδόσεων των 
µετοχών και παρουσιάζει µια λεπτόκυρτη κατανοµή για τα µη δεσµευµένα 
σφάλµατα  από το generating process των αποδόσεων των µετοχών. Γι’ αυτό και 
εκτιµούν τα processes των  καθηµερινών close-to-open και open-to-close 
αποδόσεων των 3 γενικών δεικτών µ’ ένα GARCH-M µοντέλο. 

Έχουν καταγραφεί αρνητικές µέσες αποδόσεις καθώς και υψηλότερες 
διακυµάνσεις των αποδόσεων  των αµερικάνικων µετοχών τις ∆ευτέρες . Για να 
συµπεριλάβουν αυτή την πιθανή  επίδραση , προσθέτουν µια ψευδοµεταβλητή για 
την ηµέρα που ακολουθεί µετά από ένα σαββατοκύριακο ή  τις διακοπές  και στην 
εξίσωση του δεσµευµένου µέσου και της δεσµευµένης διακύµανσης.  

Μη γραµµικές τεχνικές βελτιστοποίησης χρησιµοποιούνται για τον 
υπολογισµό των εκτιµήσεων maximum-likelihood βασιζόµενες στον αλγόριθµο 
των Berndt-Hall-Hall-Hausman. Τα αρχικά τεστ προσδιορισµού για το µοντέλο 
περιλαµβάνουν την στατιστική Ljung-Box , η οποία χρησιµοποιείται για τον 
έλεγχο της έλλειψης γραµµικής εξάρτησης στα κατάλοιπα του µοντέλου και στα 
τετραγωνισµένα κατάλοιπα. Αυτή η στατιστική κατανέµεται ασυµπτωτικά ως  
chi-square. Εξετάζονται οι συντελεστές λοξότητας και κύρτωσης για τα 
κανονικοποιηµένα κατάλοιπα. Η περιγραφική ισχύς του εκτιµούµενου µοντέλου 
µπορεί να αξιολογηθεί µε την στατιστική likelihood ratio (LR) που κατανέµεται 
ως chi-square. Τέλος διεξάγουν τον έλεγχο για τις διαχύσεις στο δεσµευµένο µέσο 
και στη µεταβλητότητα κάνοντας  ανάλυση συσχέτισης και συνυπολογίζοντας τις 
lagged αποδόσεις και τα εκτιµηµένα τετραγωνισµένα κατάλοιπα από τις άλλες 
χρηµατιστηριακές αγορές στα µοντέλα  ARCH. 

Αρχικά εξετάζουν τη γραµµική συσχέτιση  των close-to-close, close-to-open 
και open-to-close αποδόσεων των 3 γενικών δεικτών . ∆εδοµένου της έλλειψης 
αποδείξεων ύπαρξης σηµαντικής γραµµικής συσχέτισης υψηλότερης τάξης πέρα  
από µία πιθανή “day of the week” επίδραση ,  προσδιορίζουν µία ΜΑ(1) process 
από κοινού µ’ ένα µοντέλο GARCH-M, το οποίο το εφαρµόζουν και στις 3 σειρές 
αποδόσεων .  

Για να αποτιµηθεί η καταλληλότητα του GARCH-M προσδιορισµού για τις 
ηµερήσιες   open-to-close αποδόσεις χρησιµοποιούν ένα µοντέλο ΜΑ(1)- 
GARCH-M(1,1) , το οποίο έχει την εξής µορφή  

 
t1tttt DbR ε+γε+δ+β+α= −  

2
1t1tt cebbb −− ++α= + d             (1) tD

 
 όπου b αναπαριστά τη δεσµευµένη διακύµανση των αποδόσεων του γενικού 
δείκτη , R, το χρόνο t, και D είναι µια ψευδοµεταβλητή που παίρνει τη τιµή 1 τις 
ηµέρες που ακολουθούν µετά από σαββατοκύριακα και διακοπές και 0 όταν δεν 
συµβαίνει αυτό. Αυτή η µορφοποίηση εξετάζει πιο ξεκάθαρα την επίδραση διάχυσης 
που συχνά υποστηρίζεται ότι υπάρχει   όταν µελετούνται συµπίπτουσες close-to-close 
αποδόσεις .Χρησιµοποιώντας open-to-close αποδόσεις για χρηµατιστήρια που δεν 
συµπίπτουν οι ώρες διαπραγµάτευσης , εξαλείφουµε την επίδραση διάχυσης στις 
τιµές ανοίγµατος που προβλέπονται από τα µοντέλα διεθνούς αποτίµησης 
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κεφαλαιουχικών στοιχείων.  Εξετάζοντας τις στατιστικές δεν παρατηρούνται 
ενδείξεις σοβαρού misspecification του µοντέλου µας. 

 Ύστερα εισάγουν µια εξωγενή µεταβλητή στη δεσµευµένη διακύµανση η 
οποία συλλαµβάνει την πιθανή επίδραση διάχυσης µεταβλητότητας στην εγχώρια 
αγορά από ξένες αγορές που ήταν ανοικτές από πριν. Μεταφράζοντας το 
τετραγωνισµένο κατάλοιπο από το παραπάνω µοντέλο ως µία « έκπληξη 
µεταβλητότητας» , παίρνουµε το πιο πρόσφατο τετραγωνισµένο κατάλοιπο που 
προέρχεται από το µοντέλο (1) , συµβολίζεται µε Χ, χρησιµοποιώντας τις  open-to-
close αποδόσεις της ξένης αγοράς που ήταν ανοικτή πιο πρόσφατα ( το Τόκιο για το 
Λονδίνο, το Λονδίνο για την Νέα Υόρκη, και η Νέα Υόρκη για το Τόκιο) , και το 
προσάπτουµε στον προσδιορισµό της δεσµευµένης διακύµανσης της εγχώριας αγοράς  
 

  t1tttt DbR ε+γε+δ+β+α= −  
   + d2

1t1tt cebbb −− ++α= tD tfX+    (2) 
 
Σε αυτόν τον προσδιορισµό του GARCH µοντέλου, η µπορεί να 

µεταφραστεί ως η πιο πρόσφατη έκπληξη µεταβλητότητας που παρατηρήθηκε 
στις ξένες αγορές. Τα αποτελέσµατα της εκτίµησης αυτού του µοντέλου µας 
δείχνουν ότι η επίδραση µιας έκπληξης µεταβλητότητας στην πιο πρόσφατη ως 
προς την περίοδο διαπραγµάτευσης ξένη αγορά στη µεταβλητότητα των 
αποδόσεων της εγχώριας αγοράς είναι στατιστικά σηµαντική και θετική και για 
τις 3 αγορές. 

tX

Το επόµενο βήµα που ακολουθούν είναι να επεκτείνουν τις εξωγενείς 
µεταβλητές στην εξίσωση της δεσµευµένης διακύµανσης περιλαµβάνοντας τα 
τετραγωνισµένα κατάλοιπα από το µοντέλο  GARCH-Μ των open-to-close 
αποδόσεων και των δύο ξένων αγορών που έχουν ολοκληρώσει τη 
διαπραγµάτευση ενώ η εγχώρια αγορά είναι κλειστή. Έτσι έχουµε  

 
t1tttt DbR ε+γε+δ+β+α= −  

2
1t1tt cebbb −− ++α= + d tD t22t11 XfXf ++    (3) 

 
Με αυτόν το τρόπο µπορούµε να εξετάσουµε ξεχωριστά τις επιδράσεις της 

διάχυσης µεταβλητότητας και από τις δύο αγορές. Αν η επίδραση της διάχυσης 
αντανακλά την επιρροή µιας κοινής οικονοµικής επίδρασης στη µεταβλητότητα 
και των τριών χρηµατιστηριακών δεικτών , θεωρείται απίθανο  η εισαγωγή της 
δεύτερης ξένης αγοράς να προσθέτει σε επεξηγηµατική δύναµη. Τα 
αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι και οι 3 αγορές επηρεάστηκαν από τις εκπλήξεις 
µεταβλητότητας των δύο πιο πρόσφατα ανοικτών αγορών, µε την εξαίρεση ότι το 
Τόκιο δεν έχει σηµαντική επίδραση στην Νέα Υόρκη. Επίσης βρίσκουν ότι η 
επίδραση της διάχυσης της αγοράς της Νέας Υόρκης είναι µεγαλύτερη απ’ ότι 
αυτή της άλλης ξένης αγοράς στην επιρροή στην µεταβλητότητα είτε του 
Λονδίνου είτε του Τόκιο. Συνολικά, ο συνυπολογισµός µιας δεύτερης ξένης 
αγοράς δεν φαίνεται να µειώνει την επίδραση της διάχυσης της µεταβλητότητας 
της πρώτης ξένης αγοράς και για το µεγαλύτερο µέρος και οι δύο αγορές 
φαίνονται να έχουν ίσης σηµασίας επιδράσεις διάχυσης. Θεωρείται απίθανο αυτές 
οι παρατηρούµενες σχέσεις να είναι το αποτέλεσµα µιας κοινής οικονοµικής 
επίδρασης. 
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Στη συνέχεια ,  θεωρούν την πιθανότητα µιας επίδρασης διάχυσης στις 
αποδόσεις µιας αγοράς στο δεσµευµένο µέσο καθώς και στη δεσµευµένη 
διακύµανση στην επόµενη αγορά που θα  αρχίσει διαπραγµάτευση, 
χρησιµοποιώντας πάλι δεδοµένα  open-to-close αποδόσεων. Προσαρµόζουν τον 
προσδιορισµό στο µοντέλο (2) , επεκτείνοντας τον ορισµό του δεσµευµένου 
µέσου ώστε να περιλαµβάνει την τρέχουσα open-to-close απόδοση της πιο 
πρόσφατης ξένης αγοράς που άρχισε εµπόριο , Υ, και ορίζουν την εξωγενή 
µεταβλητή Χ στη δεσµευµένη διακύµανση να είναι το πιο πρόσφατο 
τετραγωνισµένο κατάλοιπο από το µοντέλο (1) για την open-to-close απόδοση της 
ίδιας ξένης αγοράς. Η µορφή του µοντέλου είναι  

 
t1ttttt DbR ε+γε+Υφ+δ+β+α= −  

2
1t1tt cebbb −− ++α= + d tD tfX+        (4) 

 
Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι στατιστικά σηµαντικές επιδράσεις 

διάχυσης στο µέσο, , παρατηρούνται και στην Νέα Υόρκη και στο Τόκιο. Με 
άλλα λόγια , ο δεσµευµένος µέσος των αποδόσεων εµφανίζει µία θετική επίδραση 
διάχυσης από την ξένη αγορά, δηλαδή µια υψηλή απόδοση στην Νέα Υόρκη 
(Λονδίνο) ακολουθείται από µία υψηλή απόδοση στο Τόκιο (Νέα Υόρκη), αλλά 
µια τέτοια σχέση δεν εντοπίζεται µεταξύ του Τόκιο και του Λονδίνου. Αυτό 
έρχεται σε αντίθεση µε τη δεσµευµένη διακύµανση που παρουσιάζει µια 
επίδραση διάχυσης και στις 3 αγορές σε όλη τη περίοδο του δείγµατος. Για την 
Νέα Υόρκη όπου η επίδραση της διάχυσης στο µέσο είναι πιο µεγάλη και πιο 
σηµαντική , µια πιθανή εξήγηση που δίνεται είναι η 1 ώρας ταύτιση στο χρόνο 
διαπραγµάτευσης µε το Λονδίνο. Για το Τόκιο είναι πιο δύσκολο να εξηγηθεί. 
Μια προσέγγιση να εξαλειφθεί αυτή η επίδραση  που παρατηρείται στις open-to-
close αποδόσεις της Νέας Υόρκης είναι να αντικαταστήσουν τις  open-to-close 
αποδόσεις µε τις noon-to-close αποδόσεις του S&P 500 . Επανεκτιµώντας το 
µοντέλο (4) για την αγορά της Νέας Υόρκης χρησιµοποιώντας noon-to-close 
αποδόσεις , µπορούν να συγκρίνουν τα αποτελέσµατα µε αυτά που πήραν 
προηγουµένως. Το βασικό µοντέλο (1) επανεκτιµάται για να προσδιοριστεί κατά 
πόσο το µοντέλο GARCH-M είναι ένας κατάλληλος προσδιορισµός για τις  noon-
to-close αποδόσεις του S&P 500 . Αυτή η σύγκριση επιτρέπει την αποτίµηση της 
επιρροής στο δεσµευµένο µέσο και διακύµανση της Νέας Υόρκης. Τα 
αποτελέσµατα για αυτές τις  2 εκτιµήσεις µας δείχνουν ότι οι   noon-to-close 
αποδόσεις του S&P 500 χαρακτηρίζονται καλά από το βασικό µοντέλο. Αυτό το 
αποτέλεσµα υποστηρίζει την επανεκτίµηση της επίδρασης της διάχυσης 
χρησιµοποιώντας το µοντέλο (4) και τις ίδιες τις  noon-to-close αποδόσεις του 
S&P 500. Βρίσκουν ότι η επίδραση διάχυσης στο δεσµευµένο µέσο  δεν είναι 
πλέον σηµαντική, ενώ η επίδραση διάχυσης στη δεσµευµένη διακύµανση 
ενισχύεται. 

tΥ

Προηγούµενες µελέτες των επιδράσεων διάχυσης έχουν βασιστεί σε close-
to-close αποδόσεις για την εκτίµηση αυτών των επιδράσεων. Κάτι τέτοιο τείνει να 
δηµιουργεί σύγχυση για τις διάφορες εναλλακτικές αιτίες της συσχέτισης της 
απόδοσης στα processes των αποδόσεων στις διάφορες αγορές από τη στιγµή που 
το χρονικό διάστηµα που αντιπροσωπεύεται από αυτές τις αποδόσεις συµπίπτουν. 
Με ένα σηµαντικό βαθµό διεθνούς οικονοµικής ενοποίησης , όταν συµπίπτουν τα 
χρονικά διαστήµατα των αποδόσεων στις διάφορες αγορές παράγουν θετική 
συσχέτιση στις µετρούµενες αποδόσεις και πιθανώς και στη µεταβλητότητα των 
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αποδόσεων. Ο βαθµός στον οποίο προηγούµενες καταγραµµένες θετικές 
συσχετίσεις στις αποδόσεις µεταξύ διάφορων αγορών οφείλονται στις 
συµπίπτουσες ώρες διαπραγµάτευσης , µπορεί να αξιολογηθεί µε τη µελέτη των 
επιδράσεων διάχυσης των ταυτόχρονων   open-to-close αποδόσεων των ξένων 
αγορών στις close-to-open αποδόσεις της εγχώριας αγοράς. Με αυτό λαµβάνουµε 
υπόψιν µας την επίδραση της “overnight”  διαπραγµάτευσης των ξένων αγορών 
στην τιµή ανοίγµατος της εγχώριας αγοράς. Για την εκτίµηση των επιδράσεων 
διάχυσης και στο δεσµευµένο µέσο και στη δεσµευµένη διακύµανση των close-to-
open αποδόσεων της εγχώριας αγοράς , χρησιµοποιούµε το µοντέλο (4) όπου οι 
εξωγενείς µεταβλητές Υ και Χ ορίζονται ως η πιο πρόσφατη open-to-close 
απόδοση και πιο πρόσφατο τετραγωνισµένο κατάλοιπο χρησιµοποιώντας το 
µοντέλο (1) για τις δύο ξένες αγορές που έχουν διαπραγµάτευση σε αυτό το 
χρονικό διάστηµα. Τα αποτελέσµατα της εκτίµησης µας δείχνουν ότι οι πιο 
πρόσφατες open-to-close αποδόσεις των δύο ξένων αγορών έχουν θετικές 
επιδράσεις στη τιµή ανοίγµατος στην αγορά που διαπραγµατεύεται ύστερα από 
αυτές µε τουλάχιστόν µία από αυτές τις δύο ξένες αγορές να επιδεικνύει 
στατιστική σηµαντικότητα. Βρίσκουν επίσης ότι , τουλάχιστον στη µία από τις 
δύο ξένες αγορές  , το κατάλοιπο της από το µοντέλο GARCH έχει µία σηµαντική 
επίδραση διάχυσης στη δεσµευµένη διακύµανση των  close-to-open αποδόσεων 
στην αγορά που διαπραγµατεύεται ύστερα από αυτές. Συγκρίνοντας αυτά τα 
αποτελέσµατα µε αυτά που πήραµε προηγουµένως µε τις open-to-close 
αποδόσεις, βρίσκουµε παρόµοια patterns διάχυσης µε την απόδοση της αγοράς 
του Τόκιο να έχει µικρή επιρροή στη τιµή ανοίγµατος του Λονδίνου. Επίσης , το 
µέγεθος της επίδρασης της διάχυσης µεταβλητότητας είναι πολύ πιο ισχυρή στη 
δεσµευµένη διακύµανση των  open-to-close αποδόσεων. 

Συνοψίζοντας , βρίσκουν επιδράσεις διάχυσης µεταβλητότητας από τις 
ΗΠΑ και την Αγγλία στην Ιαπωνία . Αυτό η επίδραση παρουσιάζει µια 
ασυµµετρία : ενώ η διάχυση µεταβλητότητας στην Ιαπωνία είναι σηµαντική , οι 
επιδράσεις διάχυσης στις άλλες δύο αγορές είναι πολύ πιο αδύναµες. 

Μη αναµενόµενες αλλαγές στους γενικούς δείκτες ξένων χρηµατιστηρίων 
συνδέονται µε σηµαντικές επιδράσεις διάχυσης στο δεσµευµένο µέσο της 
εγχώριας αγοράς και για  open-to-close αποδόσεις αλλά και close-to-open 
αποδόσεις. Το µέγεθος της διάχυσης µεταβλητότητας είναι γενικά πιο µικρό στη 
περίπτωση των close-to-open αποδόσεων. 

 
 
 
Μια  παρεµφερή µε τη προηγούµενη εργασία εκπόνησαν  οι Kim και Rogers 

(1994) εξετάζοντας κατά πόσο µία αναπτυσσόµενη  και  πρόσφατα 
απελευθερωµένη αγορά όπως η Κορέα είναι δεκτική στη µετάδοση της 
κινητικότητας των τιµών των µετοχών και της µεταβλητότητας  από τις 
µεγαλύτερες χρηµατιστηριακές αγορές( Ιαπωνία και ΗΠΑ ). Χρησιµοποιούν  
GARCH µεθοδολογία για να εξετάσουν κατά πόσο έχει υπάρξει κάποια αλλαγή 
στη µετάδοση της µεταβλητότητας ύστερα από την απελευθέρωση της 
κορεάτικης αγοράς. Εξετάζουν ένα ολόκληρο σετ δεδοµένων και µια υποπερίοδο 
ύστερα από την ανακοίνωση της απελευθέρωσης της αγοράς. Επειδή οι υπό 
εξέταση χρηµατιστηριακές αγορές λειτουργούν σε διαφορετικές ώρες , 
χρησιµοποιούνται intraday δεδοµένα. Κατά τη διάρκεια της ώρας λειτουργίας του 
χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης , το χρηµατιστήριο της Κορέας έχει ήδη 
ολοκληρώσει τον ηµερήσιο κύκλο  διαπραγµάτευσης. Έτσι , οι επενδυτές στην 
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Ασία θα έχουν τη πληροφόρηση για τις κινήσεις των χρηµατιστηριακών τιµών της 
Ν. Υόρκης της προηγούµενης ηµέρας πριν ξεκινήσει η διαπραγµάτευση στο 
εγχώριο χρηµατιστήριο. Αν η πληροφόρηση είναι «κατάλληλη» για τους 
επενδυτές στις αγορές της Ασίας και οι αγορές είναι αποτελεσµατικές όσον 
αφορά τη πληροφόρηση , θα υπάρχουν επιδράσεις διάχυσης στις τιµές ανοίγµατος  
αυτών  των χρηµατιστηρίων. Κατά τους Kim και Rogers υπάρχει ένας ακόµα 
λόγος να αναµένονται διαχύσεις ,και αυτός είναι η διαχείριση χαρτοφυλακίου/ 
στρατηγικές αντιστάθµισης κινδύνου. Ο Harvey (1993)  προτείνει την επένδυση 
σε αναπτυσσόµενες αγορές ως ένα τρόπο βελτιστοποίησης ενός χαρτοφυλακίου 
και αυτό γιατί έχει αποδειχθεί ότι οι αποδόσεις αυτών των αναπτυσσόµενων 
αγορών (1) είναι προβλέψιµες, (2) είναι υψηλές και (3) έχουν χαµηλές 
συσχετίσεις µε τις αποδόσεις των µεγάλων χρηµατιστηρίων. Καθώς οι επενδύσεις 
θα αυξάνονται , οποιεσδήποτε διαχύσεις συµβούν που θα οφείλονται στη 
πληροφόρηση που έρχεται από την Νέα Υόρκη θα εµφανιστούν στη τιµή 
ανοίγµατος του Κορεάτικου χρηµατιστηρίου.  

Χρησιµοποιούν καθηµερινές τιµές ανοίγµατος και κλεισίµατος των γενικών 
δεικτών KOSPI ( γενικός δείκτης της Κορέας) , ΝΙΚΚΕΙ , και S&P 500 για να 
υπολογίσουν τις open-to-close (OC) αλλά και close-to-open (CO) αποδόσεις τους. 
Το χρηµατιστήριο της Κορέας περιορίζει την ποσότητα της καθηµερινής αλλαγής 
της τιµής µιας µετοχής θέτοντας κάποια όρια µέσα στα οποία η τιµή µιας µετοχής 
θα κυµανθεί. Αν στη καθηµερινή διαπραγµάτευση των µετοχών οι τιµές των 
µετοχών φτάνουν αυτά τα όρια , τότε κάτι τέτοιο δηµιουργεί σηµαντικά 
προβλήµατα, εκ των οποίων το πιο προφανές η ψεύτικη χαµηλή µεταβλητότητα. 
Καθώς οι τιµές των µετοχών αναγκάζονται να κυµανθούν σε συγκεκριµένα όρια 
καθηµερινά, η µεταβλητότητα των αποδόσεων που θα υπολογίζεται θα αντανακλά 
την πραγµατική µεταβλητότητα συν κάποιο αρνητικό µεροληπτικό σφάλµα (bias). 
Ακόµα περισσότερο η µεταβλητότητα µπορεί να επεκταθεί καθώς οι επενδυτές θα 
χρειαστούν αρκετές ηµέρες για να κάνουν τις διαπραγµατεύσεις τους 
χρησιµοποιώντας πληροφόρηση που είναι διαθέσιµη σε αυτούς. Παροµοίως οι 
αποδόσεις που υπολογίζονται δεν θα αντανακλούν την πραγµατική απόδοση , 
αλλά την πραγµατική συν κάποιο µεροληπτικό σφάλµα. Επίσης , καθώς οι τιµές 
των µετοχών θα χρειάζονται µέρες για να φτάσουν στη πραγµατική τιµή τους αντί 
για κάποιες ώρες, αυτό θα δηµιουργήσει κάποια βραχυπρόθεσµη αυτοσυσχέτιση. 
Ωστόσο τα αποτελέσµατα της ανάλυσης αυυτοσυσχέτισης δείχνουν ότι οι 
αποδόσεις παρουσιάζουν µια βραχυπρόθεσµη αυτοσυσχέτιση ενός lag , η οποία 
είναι  παρόµοια µε αυτή των   ΝΙΚΚΕΙ , και S&P 500. Επειδή δεν γνωρίζουν µε 
ακρίβεια  τη σηµαντικότητα των παραπάνω προβληµάτων, κάνουν την υπόθεση 
ότι είναι τόσο µικρά ώστε να µην επηρεάζουν τα κύρια αποτελέσµατα της 
µελέτης.  

Οι συντελεστές λοξότητας και κύρτωσης παρουσιάζουν τις σειρές των 
αποδόσεων αρκετά λεπτόκυρτες . Οι διαφορές ανάµεσα σε ολόκληρη τη περίοδο 
και στην περίοδο ύστερα από την ανακοίνωση δείχνουν χρονικά µεταβαλλόµενη  
µεταβλητότητα. Τα cross-correlations είναι αρκετά χαµηλά σε σχέση µε αυτά 
µεταξύ των µεγάλων αγορών. Γενικά τα cross-correlations µεταξύ του KOSPI και 
του ΝΙΚΚΕΙ είναι υψηλότερα απ’ ότι αυτά µεταξύ του  KOSPI και του S&P 500. 
Είναι επίσης υψηλότερα για τις  αποδόσεις CO   KOSPI παρά για τις OC. Πρέπει 
να σηµειωθεί ότι στο άνοιγµα του κορεάτικου χρηµατιστηρίου, οι εγχώριοι 
traders  έχουν στη διάθεση τους τις τιµές ανοίγµατος και κλεισίµατος του Τόκιο 
και της Ν. Υόρκης , καθώς και τις τιµές ανοίγµατος της ίδιας µέρας του Τόκιο 
καθώς το χρηµατιστήριο της Κορέας ανοίγει 30 λεπτά µετά από του Τόκιο. 
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Εποµένως , σύµφωνα µε την υπόθεση της αποτελεσµατικότητας  της αγοράς , οι 
Κορεάτες επενδυτές θα λάβουν υπόψιν τους όλη αυτή τη πληροφόρηση και θα 
την ενσωµατώσουν στα δικά τους  opening bids. Οι προκύπτουσες επιδράσεις 
διάχυσης θα επηρεάσουν πιο πολύ τις τιµές ανοίγµατος  KOSPI απ’ ότι τις τιµές 
κλεισίµατος και άρα θα υπάρχει ισχυρότερη επίδραση στις CO αποδόσεις. 
Επίσης, κατά το κλείσιµο της χρηµατιστηριακής αγοράς της Κορέας δεν υπάρχει 
νέα πληροφόρηση από τη Νέα Υόρκη (δεν έχει ανοίξει ακόµα το χρηµατιστήριο) 
ενώ υπάρχει από το Τόκιο. Εποµένως οι τιµές κλεισίµατος KOSPI θα 
αντανακλούν µόνο τις διαχύσεις από το Τόκιο. Άρα , µπορούµε να πούµε ότι 
διαχύσεις από την Ν. Υόρκη θα συµβούν µόνο στις αποδόσεις KOSPI CO, ενώ 
διαχύσεις από το Τόκιο θα συµβούν  στις CO και OC αποδόσεις. 

Στη συνέχεια εξετάζουν κατά πόσο παρόµοια cross-correlation patterns 
υπάρχουν στις τετραγωνισµένες αποδόσεις. Παρατηρούµε ότι η αύξηση στη 
συσχέτιση µε τις τετραγωνισµένες αποδόσεις είναι πολύ µεγαλύτερη  τη περίοδο 
µετά την ανακοίνωση της απελευθέρωσης της αγοράς. Επίσης , οι συσχετίσεις 
των τετραγωνισµένων αποδόσεων είναι σχετικά αρκετά υψηλότερες µεταξύ των    
KOSPI  και ΝΙΚΚΕΙ απ’ ότι µεταξύ  KOSPI και S&P 500 σε σύγκριση µε αυτές 
των επιπέδων αποδόσεων. 

Το βασικό µοντέλο που χρησιµοποιούν είναι ένα GARCH-M , το οποίο 
παρουσιάζεται παρακάτω. Μη γραµµικές τεχνικές βελτιστοποίησης 
χρησιµοποιούνται για τον υπολογισµό των εκτιµήσεων maximum-likelihood 
βασιζόµενες στον αλγόριθµο των Berndt-Hall-Hall-Hausman. 

 
t1tt2

2/1
t10

i
t DLhR ε+θε+γ+γ+γ= −  

t2t11t1
2

1t10t DSDLhh δ+δ+β+εα+α= −−  
 
όπου , είναι η απόδοση KOSPI ( i = OC,CO) και είναι η δεσµευµένη 

διακύµανση. Στην εξίσωση του µέσου , το µοντέλο 1 περιλαµβάνει έναν όρο 
κινδύνου, η οποία εκφράζεται ως µία τετραγωνική ρίζα  της ταυτόχρονης 

δεσµευµένης διακύµανσης. Ο συντελεστής του είναι υψηλός και 
σηµαντικός, που σηµαίνει ότι υπάρχει µία σηµαντική ποσότητα tradeoff 
απόδοσης-κινδύνου στις αποδόσεις KOSPI OC. Η εξίσωση του µέσου 
περιλαµβάνει επίσης ένα κινητό µέσο 1

i
tR th
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ης τάξης ( ΜΑ(1) ). Αυτό γίνεται για 
λόγους που έχουµε αναφέρει σε προηγούµενο τµήµα της ανασκόπησης. Επίσης 
περιλαµβάνει και µια «µετά την ανακοίνωση» ψευδοµεταβλητή , , η οποία 
είναι 1 στην υποπερίοδο µετά την ανακοίνωση της απελευθέρωσης της αγοράς 
και 0 στην αντίθετη περίπτωση.  Ο συντελεστής της ψευδοµεταβλητής είναι 
υψηλός σε απόλυτη αξία και στατιστικά σηµαντικός κάτι που µας δείχνει ότι η 
ανακοίνωσης της απελευθέρωσης της αγοράς είχε αρνητικό αντίκτυπο στις 
αποδόσεις των µετοχών στην Κορέα. Η εξίσωση της διακύµανσης περιλαµβάνει 
µια ακόµα ψευδοµεταβλητή τη  που εξετάζει την επίδραση του Σαββάτου. Ο 
συντελεστής του  στην εξίσωση της δεσµευµένης διακύµανσης είναι 
στατιστικά ασήµαντος και απορρίπτεται. 

tDL

tDS

tDL

Προχωρούν στο στήσιµο και εκτίµηση ενός µοντέλου GARCH που θα 
χρησιµοποιηθεί για να ελεγχθεί η αύξηση των διαχύσεων µεταβλητότητας από 
την Νέα Υόρκη και το Τόκιο στη Κορέα µετά την απελευθέρωση της αγοράς. Για 
να συλλάβουν την πιθανή άµεση επίδραση της µεταβλητότητας στις αποδόσεις 
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της κορεάτικης αγοράς , άλλαξαν τον προσδιορισµό των αποδόσεων των µετοχών 
στην εξίσωση του µέσου , χωρίζοντας τον όρο του χρονικά µεταβαλλόµενου 
κινδύνου σε δύο µέρη : µία µέτρηση κινδύνου που προέρχεται από την 
µεταβλητότητα της ίδιας της αγοράς , , και τέσσερις µετρήσεις κινδύνου που 
συλλαµβάνουν τις άµεσες επιδράσεις διάχυσης µεταβλητότητας από τις πιο 
επιδραστικές αγορές. Συµβολίζουν την διάχυση µεταβλητότητας από την Ν. 
Υόρκη µε   , του Τόκιο µε  , και οι δύο όροι διάχυσης µετά την 
ανακοίνωση µε  και 

2/1
th

tXS tXN

tt DLXS ⋅ tt DLXN ⋅ . Αυτή η προσέγγιση διαφέρει από αυτή 
των Hamao, Masulis και Ng όπου οι αποδόσεις των ξένων αγορών αντί η διάχυση 
της µεταβλητότητας µοντελοποιούνται στην εξίσωση του µέσου . Ενώ τα επίπεδα 
των αποδόσεων των ξένων χρηµατιστηρίων αποτελούν σηµαντικούς 
προσδιοριστικούς παράγοντες των αποδόσεων  µιας εγχώριας αγοράς , η 
πραγµατική πληροφόρηση αποκαλύπτεται στη κίνηση των αποδόσεων , η οποία 
απεικονίζεται στην µεταβλητότητα των αποδόσεων.  Όροι διάχυσης 
µεταβλητότητας περιλαµβάνονται επίσης και στην εξίσωση της διακύµανσης ως 
ανεξάρτητες µεταβλητές. Αυτό επιτρέπει την εκτίµηση της  άµεσης σχέσης 
µεταξύ των διαχύσεων των 2 µεγάλων αγορών και της µεταβλητότητας της 
Κορεάτικης αγοράς. Εποµένως ο διαχωρισµός των όρων του κινδύνου στην 
εξίσωση του µέσου , και ο συνυπολογισµός τους ως επεξηγηµατικές µεταβλητές 
στην εξίσωση της διακύµανσης , επιτρέπει την πλήρη εξέταση της διάχυσης της 
µεταβλητότητας στο µέσο και στη διακύµανση των αποδόσεων  KOSPI.  

Πρέπει να σηµειώσουµε ότι υιοθετείται η µέθοδος της «έκπληξης της 
µεταβλητότητας» των Hamao, Masulis και Ng, όπου η πιο πρόσφατη παρατήρηση 
διάχυσης µεταβλητότητας χρησιµοποιείται. Επίσης , επειδή η Κορέα είναι µια 
µικρή χώρα εξετάζουν µόνο τις περιπτώσεις διάχυσης µεταβλητότητας από την Ν. 
Υόρκη και το Τόκιο στη Κορέα. Η χρήση των µεταβλητών και 

 µας επιτρέπει µια άµεση εκτίµηση της αύξησης στις διαχύσεις 
µεταβλητότητας µετά από την ανακοίνωση της απελευθέρωσης της αγοράς. Το 
µοντέλο 2 είναι το εξής  

tt DLXS ⋅

tt DLXN ⋅
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t10

i
t DLXSXSDLXNXNDLhR ε+θε+⋅γ+γ+⋅γ+γ+γ+γ+γ= −

 

tt5t4tt3t2t2t11t1
2

1t10t DLXSXSDLXNXNDSDLhh ⋅δ+δ+⋅δ+δ+δ+δ+β+εα+α= −−

  
Επειδή τα εµπειρικά αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι οι επιδράσεις της 

διάχυσης της µεταβλητότητας δεν έχουν αυξηθεί µε την ανακοίνωση της 
απελευθέρωσης της αγοράς για τις αποδόσεις OC , είναι σηµαντικό να εξεταστεί 
αν οι διαχύσεις θα είχαν αυξηθεί για τις αποδόσεις  CO . Αν κάτι τέτοιο γινόταν , 
αυτό θα σήµαινε ότι όλη αυτή η νέα πληροφόρηση θα αποκαλυπτόταν στις τιµές 
ανοίγµατος , και άρα θα είχαν ισχυρή επίδραση στις αποδόσεις   CO, ιδιαίτερα 
µετά την ανακοίνωση της απελευθέρωσης . Για να ελέγξουν αυτή την υπόθεση , 
εκτιµούν το Μοντέλο 1 για τις αποδόσεις   CO.  Ύστερα εκτιµούν το µοντέλο 2 . 
Τα αποτελέσµατα που παίρνουν είναι αρκετά διαφορετικά από αυτά που πήραν 
προηγουµένως µε τις OC αποδόσεις : οι διαχύσεις από την Ν. Υόρκη στη 
διακύµανση είναι τόσο µεγάλες ( και στατιστικά σηµαντικές) όσο και αυτές από 
το Τόκιο. Επίσης , η αλλαγή στις διαχύσεις µετά από την ανακοίνωση της 
απελευθέρωσης της αγοράς είναι σηµαντική. 
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Συνοψίζοντας , οι Kim και Rogers έδειξαν ότι οι διαχύσεις µεταβλητότητας 
έχουν αυξηθεί στη Κορέα για  αποδόσεις CO ύστερα από την απελευθέρωση της 
αγοράς , ενώ για αποδόσεις OC οι αυξήσεις φαίνονται αµηλητέες.  Αυτό 
υποδεικνύει ότι η πληροφόρηση σχετικά µε τη συµπεριφορά των αποδόσεων των 
µετοχών στα µεγάλα ξένα χρηµατιστήρια έχει γίνει πολύ σηµαντικός παράγοντας 
για τις τιµές ανοίγµατος µετά από την απελευθέρωση της αγοράς.  

 
 
ΜΟΝΤΕΛΑ EGARCH 
 
 
Μια δεύτερη γενιά GARCH  µοντέλων έχουν διατυπωθεί από τον Nelson 

(1991). Αυτά τα µοντέλα λαµβάνουν υπόψιν τους ένα χαρακτηριστικό που ήδη 
έχει αναφερθεί από τον Black (1976), την ασυµµετρική ανταπόκριση της 
µεταβλητότητας στα παρελθοντικά σοκ. Η δεσµευµένη µεταβλητότητα είναι 
υψηλότερη ύστερα από ένα αρνητικό σοκ απ’ ότι ύστερα από ένα θετικό σοκ του 
ίδιου µεγέθους, ή µε άλλα λόγια κακά νέα έχουν µεγαλύτερο αντίκτυπο στη 
δεσµευµένη µεταβλητότητα απ’ ότι τα καλά νέα. Η πιο διάσηµη εξήγηση για το 
φαινόµενο αυτό είναι ότι µετά από ένα αρνητικό σοκ ο λόγος χρέος προς µετοχικό 
κεφάλαιο ( debt to equity ratio)  αυξάνεται και καθιστά την εταιρία πιο 
επικίνδυνη, γι’ αυτό και το φαινόµενο αυτό έχει χαρακτηριστεί ως «επίδραση της 
µόχλευσης» (leverage effect).Τα παραδοσιακά µοντέλα της οικογένειας ARCH 
δεν επιτρέπουν ο αντίκτυπος ενός σοκ να είναι ανεξάρτητος από το πρόσηµο του. 
Για να αντιµετωπίσει αυτά τα προβλήµατα ο Nelson (1991) ανέπτυξε το 
Exponential GARCH ( EGARCH), το οποίο µοντελοποιεί το log της 
διακύµανσης, έτσι ώστε οι επεξηγηµατικές µεταβλητές να µπορούν να πάρουν 
αρνητικές τιµές χωρίς να δηµιουργούν πρόβληµα. Το µοντέλο EGARCH 
επιτρέπει την ασυµµετρική ανταπόκριση σε θετικά και αρνητικά σοκ.  Ένα 
ανταγωνιστικό µοντέλο το οποίο επίσης επιτρέπει στη µεταβλητότητα να 
ανταποκριθεί ασυµµετρικά στις αλλαγές είναι το Quadratic GARCH το οποίο 
προτάθηκε από τον Engle(1990), όµως οι  Engle και Ng (1993) βρίσκουν ότι το 
µοντέλο EGARCH είναι πιο αποτελεσµατικό αφού το πρώτο δεν προβλέπει σε 
ικανοποιητικό βαθµό τη µεταβλητότητα που σχετίζεται µε αρνητικές αλλαγές. Η 
ύπαρξη σηµαντικών ασυµµετρικών διαχύσεων µεταβλητότητας στις διάφορες 
αγορές έχει εξεταστεί από τους Booth και Koutmos (1995), και Booth, 
Martikainen  και Tse(1997) µε το πλαίσιο πολυµεταβλητών EGARCH µοντέλων 
µε σταθερές συσχετίσεις. Σε αυτές τις έρευνες θα αναφερθώ αρκετά διεξοδικά 
αργότερα.  

 
 
Οι Isakov Perignon (2000) εξετάζουν τις δυναµικές σχέσεις σε όρους 

αποδόσεων και µεταβλητότητας ανάµεσα στην Ελβετική χρηµατιστηριακή αγορά 
και τα µεγάλα χρηµατιστήρια του κόσµου ( ΗΠΑ, Ιαπωνία, Αγγλία, Γερµανία, 
Γαλλία). Μοντελοποιούν την δυναµική της µεταβλητότητας ως µία GARCH 
process που επιτρέπει ασυµµετρικές επιδράσεις . Επειδή θεωρούν την υπόθεση 
της σταθερής συσχέτισης µεταξύ των αποδόσεων που χρησιµοποιήθηκε σε 
παρόµοιες έρευνες αρκετά περιοριστική , χρησιµοποιούν ένα πιο ευέλικτο 
προσδιορισµό µε την ονοµασία ΒΕΚΚ .  

Η έρευνα για την ύπαρξη δεσµών ανάµεσα στην Ελβετική αγορά και τα 
µεγαλύτερα χρηµατιστήρια βασίζεται σε καθηµερινές τιµές κλεισίµατος  της 
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περιόδου 1η Ιουλίου 1988-1η Αυγούστου 1998, και οι γενικοί δείκτες που 
επιλέγονται είναι οι εξής : Ελβετικός Γενικός ∆είκτης ( ΕΓ∆), FTSE 100(Αγγλία), 
CAC40(Γαλλία), S&P 500(ΗΠΑ), Nikkei (Ιαπωνία), DAX (Γερµανία) . Οι 
αποδόσεις υπολογίζονται µε τον εξής τρόπο  

 
)Plog()Plog(r 1ititit −−=   (1) 

 
 

 Καθώς η Ιαπωνική χρηµατιστηριακή αγορά ανοίγει πριν από τη Ελβετική , και 
των ΗΠΑ µετά το κλείσιµο της Ελβετικής αγοράς , και η µελέτη βασίζεται στη σχέση 
µεταξύ των lagged αποδόσεων δύο αγορών πρέπει να αντιµετωπίσουν το πρόβληµα 
των µη συγχρονισµένων ωρών διαπραγµάτευσης . Το πρόβληµα συναντάται σε δύο 
περιπτώσεις : 1ον ισχύει µια εν µέρει συµπίπτουσα περίοδος µεταξύ των 
υπολογιζόµενων lagged αποδόσεων των ΗΠΑ ( )και των ταυτόχρονων 

αποδόσεων της Ελβετίας ( ). 2
1UStr −

CHtr ον ισχύει µια εν µέρει συµπίπτουσα περίοδος 

µεταξύ των υπολογιζόµενων lagged αποδόσεων της Ελβετίας ( ) και των 

ταυτόχρονων αποδόσεων της Ιαπωνίας (  ). Κάτι τέτοιο έχει σαν συνέπεια ότι το 

Granger causality µεταξύ των και  στη µία πλευρά και και στην 
άλλη πλευρά να οδηγηθεί σε µεροληπτικό σφάλµα. Για να περιορίσουν αυτό το 
πρόβληµα, υπολογίζουν open-to-close  αποδόσεις , όπως και οι Hamao, Masulis και 
Ng (1990) ή οι Booth και Koutmos (1995). 

1CHtr −

JPtr

CHtr 1UStr − 1CHtr − JPtr

Οι αποδόσεις των έξι γενικών δεικτών παρουσιάζουν ασυµµετρικές κατανοµές 
σύµφωνα µε το συντελεστή λοξότητας , ενώ η κύρτωση είναι µεγαλύτερη από 3 
υποδεικνύοντας ότι οι ουρές της κατανοµής είναι πιο χοντρές από αυτές της 
κανονικής κατανοµής. Υπολογίζουν την 1ης τάξης αυτοσυσχέτιση για τους δείκτες 
καθώς και τις στατιστικές  Ljung-Box για 12 lags για να εξετάσουν την παρουσία 
γραµµικής εξάρτησης στις αποδόσεις. Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι οι Ιαπωνικές 
και Βρετανικές αγορές παρουσιάζουν σηµαντική αυτοσυσχέτιση 1ης τάξης. 
Υπολογίζουν τις συσχετίσεις µεταξύ των αποδόσεων της Ελβετικής αγοράς και των 
αποδόσεων των άλλων αγορών καθώς και τις lagged συσχετίσεις για να ερευνήσουν 
κατά πόσο εµφανίζεται κάποια lagged εξάρτηση . Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι η 
συσχέτιση µεταξύ των ταυτόχρονων αποδόσεων είναι η υψηλότερη , κάτι  που 
επιβεβαιώνει το γεγονός ότι κάποιοι διεισδυτικοί παράγοντες επηρεάζουν όλες τις 
αγορές ταυτόχρονα , και γι’ αυτό οι χρηµατιστηριακές αγορές τείνουν να κινούνται 
µαζί διεθνώς. Επιπλέον , καθώς οι συντελεστές αυτοί είναι θετικοί , αυτό σηµαίνει ότι 
οι αγορές αυτές τείνουν να κινούνται προς την ίδια κατεύθυνση και αντιλαµβάνονται 
την νέα πληροφόρηση µε τον ίδιο τρόπο. Η συσχέτιση µεταξύ των αποδόσεων της 
Ελβετίας και των  lagged αποδόσεων των ΗΠΑ είναι σχετικά υψηλή ( 0,337) 
υποδεικνύοντας ότι οι αποδόσεις των ΗΠΑ Granger causes τις αποδόσεις  της 
Ελβετικής αγοράς αλλά και αντανακλά το γεγονός ότι οι και δύο αποδόσεις 
συµπίπτουν εν µέρει χρονικά όπως αναφέρθηκε προηγουµένως. Το ίδιο ισχύει και για 
την υψηλή συσχέτιση µεταξύ των lagged αποδόσεων της Ελβετίας µε τις Ιαπωνικές 
αποδόσεις. 

Υπολογίζοντας τις συσχετίσεις των τετραγωνισµένων αποδόσεων προσπαθούν να 
ανιχνεύσουν αν υπάρχει κάποια µη γραµµική εξάρτηση στις αποδόσεις και πιο 
συγκεκριµένα αν υπάρχουν κάποια patterns στη δεσµευµένη διακύµανση. Τα 
αποτελέσµατα δείχνουν ότι υπάρχει µια ισχυρή γραµµική εξάρτηση µεταξύ των 
δεύτερων ροπών  . Αυτό ερµηνεύεται όπως είδαµε και σε προηγούµενες σηµεία της 
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επισκόπησης της βιβλιογραφίας ως απόδειξη της παρουσίας επιδράσεων τύπου 
ARCH στη δεσµευµένη µεταβλητότητα, κάτι που σηµαίνει, ότι πρέπει να 
χρησιµοποιηθεί µια ARCH µοντελοποίηση για την αναπαράσταση της χρονικής 
εξέλιξης των γενικών δεικτών. Η συσχέτιση µεταξύ των δεύτερων ροπών είναι µια 
πρώτη προσέγγιση για την αναπαράσταση των δεσµών των µεταβλητοτήτων ανάµεσα 
στις διάφορες χώρες. Οι δεσµοί αυτοί είναι υψηλότεροι απ’ ότι αυτοί που 
παρατηρήθηκαν από τις συσχετίσεις των απλών αποδόσεων υποδεικνύοντας την 
πιθανή ύπαρξη αλληλεπιδράσεων µεταξύ των µεταβλητοτήτων ανάµεσα στις 
διαφορετικές αγορές. 

Με σκοπό να εξετάσουν την παρουσία ασυµµετρικής ανταπόκρισης της 
διακύµανσης σε παρελθοντικά σοκ , οι  Engle και Ng (1993) πρότειναν ένα τεστ το 
οποίο  εφαρµόζεται εδώ. Σε αυτό το τεστ , θεωρούνται δύο πηγές της ασυµµετρικής 
ανταπόκρισης της διακύµανσης : η επίδραση του πρόσηµου, όπου παρελθοντικά σοκ 
διαφορετικού πρόσηµου έχουν διαφορετική επίδραση στην παρούσα µεταβλητότητα , 
και η επίδραση του µεγέθους , όπου παρελθοντικά σοκ που έχουν το ίδιο πρόσηµο 
αλλά διαφορετικά µεγέθη , προκαλούν διαφορετικές επιδράσεις στην παρούσα 
διακύµανση. Το τεστ περιλαµβάνει σε πρώτο στάδιο την εκτίµηση ενός συµµετρικού  
GARCH(1,1) µοντέλου, και µετά τη χρησιµοποίηση των εκτιµηµένων 
τυποποιηµένων καταλοίπων τα οποία προσδιορίζονται ως ttt ˆ/ˆˆ σε=ν   .  

Για να ελεγχθεί κατά πόσο κάποιες ασυµµετρικές επιδράσεις παρουσιάζονται στα 
τετραγωνισµένα τυποποιηµένα κατάλοιπα , γίνεται εκτίµηση των παραµέτρων των 
παρακάτω παλινδροµήσεων :  
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όπου είναι ένας όρος σφάλµατος κανονικά κατανεµηµένος µε µέσο µηδέν και 

σταθερή διακύµανση ,  είναι µια ψευδοµεταβλητή η οποία ισούται µε 1 όταν το 
είναι αρνητικό και 0 όταν συµβαίνει το αντίθετο, το  ισούται µε 1 όταν 

το  είναι αρνητικό ή ίσο µε το µηδέν και 0 όταν συµβαίνει το αντίθετο. Όταν το 
   είναι στατιστικά σηµαντικό και θετικό στην εξίσωση (2), σηµατοδοτεί την 

ύπαρξη µεροληπτικού σφάλµατος πρόσηµου ( sign bias ) , το οποίο σηµαίνει ότι η 
διακύµανση των αποδόσεων είναι µεγαλύτερη ύστερα από ένα αρνητικό σοκ παρά 
από ένα θετικό σοκ. Αν ο συντελεστής 

itu
−
−1itS

1it−ε +
−1itS

1it−ε

1iφ

2iφ είναι στατιστικά σηµαντικός στην εξίσωση 
(3) αυτό σηµατοδοτεί την  ύπαρξη µεροληπτικού σφάλµατος αρνητικού µεγέθους ( 
negative size bias ), το οποίο υποδεικνύει  ότι αρνητικά σοκ διαφορετικού µεγέθους 
έχουν διαφορετικές επιδράσεις στα τυποποιηµένα κατάλοιπα. Η διαφορετικότητα των 
επιδράσεων των θετικών σοκ ελέγχονται στην εξίσωση (4) , όπου ερευνάται η ύπαρξη 
ενός µεροληπτικού σφάλµατος θετικού µεγέθους ( positive size bias ). Oι Engle και 
Ng (1993) επίσης προτείνουν να ελεγχθεί η ταυτόχρονη παρουσία και των 3 
επιδράσεων µ’ ένα Lagrange πολλαπλασιαστικό τεστ το οποίο κατανέµεται ως . 
Αυτή η στατιστική αποκτάται πολλαπλασιάζοντας τον αριθµό των παρατηρήσεων µε 
το 

)3(2χ

2R της παλινδρόµησης των τυποποιηµένων τετραγωνισµένων σφαλµάτων στις 3 
ανεξάρτητες µεταβλητές των εξισώσεων (2)-(4). Τα αποτελέσµατα των εκτιµήσεων 
όλων των παραπάνω µας δείχνουν ότι είναι αναγκαία  µια ασυµµετρική 
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µοντελοποίηση της χρονικής εξέλιξης της δεσµευµένης µεταβλητότητας για τις 
περισσότερες αγορές. 

Τα αποτελέσµατα των αρχικών στατιστικών ελέγχων και των διαγνωστικών 
τεστ που παρουσιάστηκαν προηγουµένως υποδεικνύουν την παρουσία 
ασυµµετρικών   ARCH επιδράσεων στις χρονοσειρές των αποδόσεων . Η 
µοντελοποίηση γίνεται ως εξής :  

 
Μονοµεταβλητά µοντέλα GARCH 
 

Ως πρώτο βήµα εκτιµούνται µονοµεταβλητά µοντέλα για κάθε αγορά 
λαµβάνοντας υπόψιν τα χαρακτηριστικά των δεδοµένων που παρουσιάστηκαν 
προηγουµένως. Μοντελοποιείται  η εξίσωση του µέσου ως µια αυτοπαλίνδροµη 
process 1ης τάξης καθώς παρατηρήθηκε αυτοσυσχέτιση 1ης τάξης στα δεδοµένα . Η 
εξίσωση της δεσµευµένης διακύµανσης µοντελοποιείται ως ένα κλασικό µοντέλο 
GARCH στο οποίο προσθέτουµε έναν ασυµµετρικό όρο ο οποίος αντιπροσωπεύει την 
επίδραση µόχλευσης. Επιλέχθηκε ο προσδιορισµός που προτάθηκε από τους Glosten 
et al. (1993) καθώς οι Engle και Ng(1993) ανακάλυψαν ότι παράγει καταλληλότερα 
αποτελέσµατα από τον προσδιορισµό ΕGARCH του Nelson (1991) , ιδιαίτερα για 
µεγάλα σοκ. Το µοντέλο είναι  
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Ο όρος ) αντιπροσωπεύει την επίδραση µόχλευσης, όπου το ισούται 

µε 1 αν το  είναι αρνητικό και 0 όταν συµβαίνει το αντίθετο. Έχει γίνει η υπόθεση 
ότι ο όρος σφάλµατος κατανέµεται κανονικά µε µέσο 0 και δεσµευµένη 
διακύµανση . Αν υπάρχει επίδραση µόχλευσης το γ θα είναι στατιστικά σηµαντικό 
και θετικό. Υποδεικνύει ότι µετά από ένα µεγάλο αρνητικό σοκ ( κακά νέα ) η 
µεταβλητότητα αυξάνεται περισσότερο απ’ ότι ύστερα από ένα θετικό σοκ του ίδιου 
µεγέθους ( καλά νέα ). Καθώς το µοντέλο είναι µη γραµµικό εκτιµάται µε τη µέθοδο 
του maximum likelihood. Oι εκτιµήσεις αποκτούνται δια µέσω του µη γραµµικού 
αλγόριθµου βελτιστοποίησης των Berndt-Hall-Hall-Hausman. Καθώς τα 
τυποποιηµένα κατάλοιπα που αποκτώνται από αυτή την εκτίµηση έχουν αποδειχθεί 
συχνά να είναι µη-κανονικά για τα οικονοµικά δεδοµένα, χρησιµοποιούνται τα τυπικά 
σφάλµατα των Bollerslev και Wooldridge(1992) .  
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Πολυµεταβλητά µοντέλα GARCH 
 

Καθώς το ενδιαφέρον εστιάζεται στην διεθνή σχέση που ισχύει ανάµεσα σε  
πολλές αγορές , ένα πολυµεταβλητό πλαίσιο  GARCH κρίνεται απαραίτητο. 
Υποθέτουµε ότι ο πίνακας διακυµάνσεων – συνδιακυµάνσεων ακολουθεί µία 
GARCH process. Ωστόσο αυτή η εργασία γίνεται πολύπλοκη λόγω της ύπαρξης 
πολλών παραµέτρων . Έστω ότι έχουµε το παράδειγµα δύο εξισώσεων. Εστιάζεται η 
προσοχή στη περιγραφή της χρονικής εξέλιξης του πίνακα  διακυµάνσεων – 
συνδιακυµάνσεων . Η πολυµεταβλητή GARCH process για ένα πρόβληµα δύο 
διαστάσεων µπορεί να γραφτεί ως :  

tH
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Στην απλή περίπτωση  των δύο εξισώσεων , παρατηρούµε ότι η εκτίµηση του 
συστήµατος της διακύµανσης απαιτεί εκτίµηση 21 παραµέτρων. Ο αριθµός αυτός 
πολλαπλασιάζεται όταν έχουµε 3 εξισώσεις σε 78, σε 210 όταν έχουµε 4 εξισώσεις 
και σε 465 στη περίπτωση που έχουµε 5 εξισώσεις. Αυτό το γενικό µοντέλο 
καθίσταται  γρήγορα πολύ δύσκολο για να εκτιµηθεί καθώς ο αριθµός των 
παραµέτρων αυξάνεται δραµατικά. Για να αντιµετωπιστεί αυτό το πρόβληµα 
διάφορες απλοποιήσεις έχουν προταθεί. Οι Bollerslev  et al. (1990) έχουν προτείνει 
να γίνουν οι πίνακες Α και Β διαγώνιοι , αλλά αυτή η  εξειδίκευση τυπικά αφαιρεί τις 
πιθανές αλληλεπιδράσεις των διακυµάνσεων των δύο αγορών. Ο Bollerslev (1990) 
πρότεινε ένα µοντέλο µε σταθερές συσχετίσεις ανάµεσα στις αγορές . Αυτή η 
υπόθεση όµως παραβιάζεται από τις διεθνείς χρηµατιστηριακές αγορές. Μια τρίτη 
απλοποίηση είναι γνωστή και ως ΒΕΚΚ. Αυτή η εξειδίκευση έχει µελετηθεί 
λεπτοµερώς από τους Engle και Kroner (1995) και υποθέτει ότι το process της 
διακύµανσης µπορεί να περιγραφεί ως εξής  
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όπου Α, Β και είναι πίνακες διαστάσεων (∗
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διάνυσµα των σφαλµάτων. Το πλεονέκτηµα αυτής της εξειδίκευσης είναι ότι µειώνει 
δραστικά τον αριθµό των παραµέτρων προς εκτίµηση χωρίς να θέτει ισχυρούς 
περιορισµούς στο σχήµα των αλληλεπιδράσεων µεταξύ των αγορών. Με αυτήν την 
εξειδίκευση , η εξίσωση της διακύµανσης έχει 11 παραµέτρους για 2 εξισώσεις , 24 
για 3 , 42 για 4, και 65 για 5 εξισώσεις. Είµαστε σε θέση να εισάγουµε τον όρο της 
επίδρασης µόχλευσης στο µονοµεταβλητό µοντέλο µε παρόµοιο τρόπο. Στη συνέχεια 
εκτιµούν µια σειρά από διµεταβλητά µοντέλα µε ασυµµετρική ΒΕΚΚ εξειδίκευση της 
διακύµανσης. Πιο συγκεκριµένα το µοντέλο που εκτιµούν είναι   
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Ξανά η εξίσωση του µέσου µοντελοποιείται ως vector autoregression 1ης 

τάξης εξαιτίας της αυτοσυσχέτισης που εντοπίστηκε στις αποδόσεις των δεικτών και 
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επίσης εξαιτίας του γεγονότος ότι η επίδραση της µιας αγοράς στην άλλη δεν κρατάει 
περισσότερο από µια µέρα. Όπως και στην αρχική περίπτωση υποθέτουµε ότι τα 
κατάλοιπα ακολουθούν δεσµευµένη πολυµεταβλητή κανονική κατανοµή µε µέσο 0 
και µε πίνακα διακυµάνσεων-συνδιακυµάνσεων τον  . Υπάρχουν κάποιες 
διαφορές µε την αρχική εξειδίκευση ΒΕΚΚ στην εξίσωση (8) , που προτάθηκαν από 
τους Kroner και  Ng (1998) µε σκοπό να επιτραπεί η ασυµµετρία στη µεταβλητότητα. 
Οι δύο διαφορές είναι ο autoregressive όρος 

tH

1tHB −⋅  , όπου · είναι το γινόµενο 
Hadamard ( πολλαπλασιασµός στοιχείο µε στοιχείο ) και ο όρος ασυµµετρίας 

 όπου = min (0, ). Χρησιµοποιώντας το γινόµενο Hadamard για τον 
όρο της µεταβλητότητας εκβιάζουµε το µηχανισµό µετάδοσης της µεταβλητότητας. 
Με αυτό το set up ο µόνος δυνατός τρόπος µε τον οποίο θα µπορεί µια αγορά να 
επηρεάζει τη µεταβλητότητα µιας άλλης αγοράς είναι διάµεσο των σοκ. Αν δεν τεθεί 
αυτός ο εξαναγκασµός η ακριβής επίδραση της µιας αγοράς στην µεταβλητότητα της 
άλλης θα είναι δύσκολο να ερµηνευτεί.  

NN 1t1t
′

χχ′ −
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−
− tχ tε

Εκτιµούµε το µοντέλο µας µε τη µε τη µέθοδο του maximum likelihood. Oι 
εκτιµήσεις αποκτούνται δια µέσω του µη γραµµικού αλγόριθµου βελτιστοποίησης 
των Berndt-Hall-Hall-Hausman. Τα αποτελέσµατα των Bollerslev και 
Wooldridge(1992) εφαρµόζουν και για τη πολυµεταβλητή περίπτωση και 
υπολογίζονται τυπικά σφάλµατα σύµφωνα µε τη διόρθωση τους για τις διαφορετικές 
παραµέτρους που εκτιµούνται. 

Σαν πρώτο βήµα εκτιµούν τα µονοµεταβλητά µοντέλα της εξίσωσης (5). Ο 
συντελεστής της εξίσωσης του µέσου 1α υποδεικνύει ότι υπάρχει σηµαντική 
αυτοσυσχέτιση 1ης τάξης στις αποδόσεις. Η χρηµατιστηριακή αγορά της Ελβετίας 
παρουσιάζει την µεγαλύτερη ασυµµετρική ανταπόκριση σε παρελθοντικά σοκ όπως 
φαίνεται από τον υψηλό και στατιστικά σηµαντικό συντελεστή γ. Ο συντελεστής 1β  
υποδεικνύει το µέγεθος του persistence στη διακύµανση. Τα αποτελέσµατα δείχνουν 
ότι το µονοµεταβλητό µοντέλο συλλαµβάνει το µεγαλύτερο µέρος των 
χαρακτηριστικών που αναφέρθηκαν προηγουµένως (ασυµµετρία στη διακύµανση, 
γραµµική εξάρτηση στα κατάλοιπα),  και εποµένως µια πολυµεταβλητή επέκταση 
αυτού του µοντέλου φαίνεται ικανή. 

Προτού εκτιµηθεί το σύστηµα που περιγράφεται στην εξίσωση (9) πρέπει να 
ελεγχθεί κατά πόσο οι δύο χρονοσειρές των γενικών δεικτών είναι ενοποιηµένες 
(cointegrated)  για να υπάρχει βεβαιότητα ότι ένα µοντέλο VAR χρειάζεται. Αν οι 
σειρές φαίνονται να είναι ενοποιηµένες τότε ένας όρος διορθωτικού σφάλµατος θα 
περιληφθεί στις εξισώσεις του µέσου. Αρχικά γίνεται έλεγχος για στασιµότητα του 
λογαρίθµου των γενικών δεικτών και των αποδόσεων χρησιµοποιώντας ένα 
επαυξηµένο τεστ Dickey-Fuller (1979,1981). Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι οι 
λογάριθµοι των γενικών δεικτών µπορούν να θεωρηθούν Ι(1) γιατί οι λογάριθµοι των 
δεικτών είναι µη στάσιµοι ενώ οι αποδόσεις είναι στάσιµες. Στη συνέχεια 
εφαρµόζεται  Engle-Granger cointegration test . Μ’ ένα κανονικό τεστ Dickey-Fuller 
στα κατάλοιπα της παλινδρόµησης του λογαρίθµου του ενός δείκτη στον άλλο δεν 
απορρίπτεται η µηδενική υπόθεση της µη ενοποίησης για όλα τα ζευγάρια που 
θεωρούνται. Εφαρµόζεται επίσης ένα επαυξηµένο τεστ των Pantula, Gonzales-Faria, 
και Fuller (1994) το οποίο προσδιορίζει τον ιδεατό αριθµό lags για το επαυξηµένο   
τεστ Dickey-Fuller. Και σε αυτή την περίπτωση δεν απορρίπτεται η   µηδενική 
υπόθεση της µη ενοποίησης για όλα τα ζευγάρια. Ως συµπέρασµα , µπορεί να 
διατυπωθεί ότι δεν χρειάζεται να συµπεριληφθεί ένας όρος διορθωτικού σφάλµατος 
στο σύστηµα VAR στο διµεταβλητό µοντέλο. Εκτιµούνται µια σειρά από 
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διµεταβλητά µοντέλα µε βάση την εξίσωση (9). Ο δείκτης ένα αφορά την Ελβετία και 
ο δείκτης 2 την ξένη αγορά. Οι όροι και  µετράνε τις αλληλεπιδράσεις ανάµεσα 
σε παρελθοντικές και παρούσες αποδόσεις.  Όσον αφορά τη διάχυση µεταβλητότητας 
οι συντελεστές 

12l 21l

21α  και είναι σχετικοί µε τη µέτρηση της επίδρασης της 
µεταβλητότητας της ξένης αγοράς στην µεταβλητότητα της εγχώριας. Η διάχυση 
µεταβλητότητας από την Ελβετία στην άλλη χώρα συλλαµβάνονται µε τους 
συντελεστές  και . Η αγορά η οποία έχει την ισχυρότερη Granger causality 
στην απόδοση της Ελβετικής αγοράς είναι οι ΗΠΑ. Ο συντελεστής  µετράει την 
Granger causality της Ελβετικής αγοράς πάνω στις ξένες αγορές. Οι εκτιµηµένοι 
συντελεστές  αντιπροσωπεύουν την επίδραση ενός ξένου  παρελθοντικού σοκ 
στην µεταβλητότητα της Ελβετίας , είναι όλοι σηµαντικοί και οι πιο υψηλοί είναι  της 
Γερµανίας , της Βρετανίας, και των ΗΠΑ, υποδεικνύοντας ότι ένα γεγονός σε αυτές 
τις αγορές παράγει σηµαντικά υψηλότερη µεταβλητότητα στην Ελβετική αγορά. Οι 
συντελεστές n µετρούν τους δεσµούς ανάµεσα στη µεταβλητότητα και στις αρνητικές 
εκπλήξεις. Ο  αντιπροσωπεύει την επίδραση ενός άσχηµου νέου σε µια ξένη 
αγορά στη παρούσα µεταβλητότητα της σουηδικής αγοράς και ο  την επίδραση 
ενός άσχηµου νέου από την Ελβετία  στη µεταβλητότητα των ξένων αγορών  . Στη 
πρώτη περίπτωση η µεταβλητότητα της Ελβετίας είναι ευαίσθητη σε όλες τις αγορές 
ενώ στη δεύτερη περίπτωση οι κακές ειδήσεις στην Ελβετία έχουν αντίκτυπο µε 
µικρό µέγεθος µόνο  στη Γαλλία και ΗΠΑ . 
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Οι Koutmos και Booth (1995) µελέτησαν το µηχανισµό µετάδοσης  των 

διαχύσεων τιµών και µεταβλητότητας ανάµεσα στην Ν. Υόρκη , το Τόκιο, και το 
Λονδίνο. Ο ασυµµετρικός αντίκτυπος των καλών νέων ( ανοδική αγορά ) και των 
κακών νέων ( καθοδική αγορά ) στη µετάδοση της µεταβλητότητας περιγράφεται µε 
ένα πολυµεταβλητό EGARCH µοντέλο. Χρησιµοποιώντας καθηµερινές open-to-close 
αποδόσεις , απέδειξαν ότι οι διαχύσεις µεταβλητότητας σε µια αγορά είναι πιο 
έντονες όταν τα νέα που φτάνουν από τη τελευταία σε λειτουργία αγορά είναι 
άσχηµα. Η ανάλυση που πραγµατοποιούν , χωρίζοντας τη χρονική περίοδο εξέτασης 
σε 2 περιόδους πριν και µετά τη κρίση του Οκτωβρίου του 1987, αποκαλύπτει ότι οι 
δεσµοί και οι αλληλεπιδράσεις ανάµεσα σε αυτές τις τρεις αγορές έχουν αυξηθεί 
σηµαντικά στη περίοδο µετά τη κρίση , υποδηλώνοντας ότι  έχουν αυξηθεί οι διεθνείς 
εξαρτήσεις ανάµεσα στις   εθνικές χρηµατιστηριακές αγορές 

Η µέθοδος που ακολουθείται είναι µια πολυµεταβλητή επέκταση του 
µονοµεταβλητού µοντέλου EGARCH του Nelson (1991). Η µοντελοποίηση των 
αποδόσεων των 3 αγορών µε ταυτόχρονο τρόπο προσφέρει κάποια σηµαντικά 
πλεονεκτήµατα σε σχέση µε τη µονοµεταβλητή προσέγγιση που χρησιµοποιείται 
συνήθως. Πρώτον, ελαχιστοποιεί την διαδικασία των 2 βηµάτων, και έτσι αποφεύγει 
προβλήµατα που σχετίζονται µε την εκτίµηση των regressors. ∆εύτερον, βελτιώνει 
την αποτελεσµατικότητα και την ισχύ των τεστ για διαχύσεις ανάµεσα σε αγορές. 
Τρίτον, είναι συνεπές  µεθοδολογικά µε την αντίληψη ότι οι διαχύσεις είναι σε 
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σηµαντικό βαθµό εκδηλώσεις του αντίκτυπου των παγκόσµιων νέων   σε κάθε αγορά  
Το πολυµεταβλητό µοντέλο EGARCH είναι σε θέση να ελέγχει τη πιθανότητα 
ασυµµετριών στο µηχανισµό µετάδοσης µεταβλητότητας , επειδή επιτρέπει στις 
αλλαγές , εγχώριες και διεθνείς , να ασκούν µια ασυµµετρική επίδραση  στη 
µεταβλητότητα οποιασδήποτε αγοράς. Με άλλα λόγια , νέα που παράγονται σε µια 
αγορά αξιολογούνται σε όρους τόσο του πρόσηµου τους όσο και του µεγέθους τους 
από την  αγορά που επόµενη  θα ξεκινήσει τη λειτουργία της. Τέλος , ένα 
επιπρόσθετο πλεονέκτηµα αυτού του µοντέλου είναι ότι δεν χρειάζονται να γίνουν 
παραµετρικοί περιορισµοί για να υπάρχουν θετικές διακυµάνσεις συνέχεια. Αυτό 
είναι σηµαντικό γιατί οι Hamao et al. (1990) αναφέρουν ότι κάποιοι από τους 
συντελεστές στην εξειδίκευση της δεσµευµένης διακύµανσης παραβιάζουν την 
υπόθεση της µη-αρνητικότητας. 

 
Το πολυµεταβλητό µοντέλο EGARCH 
 

Αρχικά υποθέτουν ότι και οι τρεις αγορές ανοίγουν και κλείνουν διαδοχικά για 
λόγους απλοποίησης της ανάλυσης . Θέτουν ως την  open-to-close απόδοση τη 
χρονική στιγµή t για την αγορά i , ( i = 1,2,3 όπου 1= Ν. Υόρκη , 2= Λονδίνο, 
3=Τόκυο ), το information set τη χρονική στιγµή t-1, 

t,iR

1tI − t,iµ  και το δεσµευµένο 

µέσο και τη δεσµευµένη διακύµανση αντίστοιχα,  τη δεσµευµένη 
συνδιακύµανση , 

2
t,iσ

t,j,iσ

t,iε   το innovation τη χρονική στιγµή  t ( t,it,it,i R µ−=ε ) και το 
τυποποιηµένο innovation ( 
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t,jt,ij,it,j,i σσρ=σ        για i,j = 1,2,3  και i j≠                               (4) 

 
Οι δείκτες χρόνου στις εξισώσεις (1) – (4) υποδηλώνουν άµεσα το χρόνο 

διαπραγµάτευσης . Η εξίσωση (1) περιγράφει τις  open-to-close αποδόσεις των τριών 
αγορών ως ένα διανυσµατικό κινητό µέσο ( VMA) , όπου ο δεσµευµένος µέσος σε 
κάθε αγορά επηρεάζεται από τις παρελθούσες αλλαγές (innovations) που συνέβησαν 
στην ίδια την αγορά, καθώς και από τις αλλαγές που προέρχονται από τις ξένες 
αγορές που είναι ετοιµάζονται να κλείσουν την διαπραγµάτευση τους. Ο όρος 

 για i=j στην (1) επιτρέπει την αυτοσυσχέτιση στις αποδόσεις λόγω της µη 
ταυτόχρονης διαπραγµάτευσης. Οι αλλαγές στην αγορά j εισάγονται στο  information 
set των traders στην αγορά  i. Ας αναφερθεί  για παράδειγµα η αγορά του Τόκιο, η 
οποία ανοίγει µετά το κλείσιµο των αγορών της Ν. Υόρκης και του Λονδίνου. Στο 
βαθµό που οι αλλαγές που προέρχονται από αυτές τις δύο αγορές είναι χρήσιµες για 
την αξιολόγηση των εγχώριων  securities ( αντανακλούν παγκόσµια πληροφόρηση ) , 
θα γίνουν αντικείµενο εκµετάλλευσης από τους  traders στο Τόκιο µε αποτέλεσµα η 

1t,jj,i −εβ
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εγχώρια τιµή κλεισίµατος να περιλαµβάνει πληροφόρηση τόσο για την εγχώρια 
αγορά όσο και για τις διεθνείς αγορές. Το ίδιο µπορεί να ειπωθεί και για τις άλλες δύο 
αγορές . Εποµένως οι συντελεστές j,iβ  για ji ≠ , µετρούν το βαθµό της διάχυσης των 
τιµών στις αγορές. 

Το process της δεσµευµένης διακύµανσης -δίνεται από την (2)- ακολουθεί µία 
επέκταση του EGARCH process , όπου επιτρέπεται στα δικά του lagged 
τυποποιηµένα innovations καθώς και στα τυποποιηµένα innovations των άλλων 
αγορών να εξάγουν µία ασυµµετρική επίδραση στη µεταβλητότητα της αγοράς i.  Η 
ασυµµετρία µοντελοποιείται µε την εξίσωση (3) , µε τις µερικές παραγώγους να είναι  

 
0z1z/)z(f jjt,jt,jj >γιαδ+=∂∂  και  

 
 0z1z/)z(f jjt,jt,jj <γιαδ+−=∂∂      (5) 
 

Αν υπάρχει ασυµµετρία , το jδ  θα είναι αρνητικό και στατιστικά σηµαντικό. Ο 

όρος )z(Ez t,jt,j −  µετράει την επίδραση του µεγέθους και το µετράει την 

επίδραση του πρόσηµου. Αν το 
t,jjzδ

jδ  είναι αρνητικό , ένα αρνητικό θα τείνει να 
ενδυναµώσει την επίδραση του µεγέθους , ενώ ένα θετικό  θα τείνει να την 
αποδυναµώσει µερικώς. Η σχετική σηµασία της ασυµµετρίας ( ή επίδραση της 
µόχλευσης ) µπορεί να µετρηθεί µε τον λόγο 

t,jz

t,jz

)1/(1 j δ+δ+− . Οι διαχύσεις 

µεταβλητότητας στις διάφορες χώρες µπορούν να µετρηθούν µε το j,iα  για i,j = 1,2,3 
και j . Ένα στατιστικά σηµαντικό και θετικό i ≠ j,iα  σε συνδυασµό µ’ ένα αρνητικό 

 υποδηλώνουν ότι αρνητικές αλλαγές ( innovations) στην αγορά j έχουν ένα 
µεγαλύτερο αντίκτυπο στη µεταβλητότητα της αγοράς i απ’ ότι οι θετικές αλλαγές , 
δηλαδή ο µηχανισµός διάχυσης της µεταβλητότητας είναι ασυµµετρικός.  

jδ

Ο προσδιορισµός της δεσµευµένης συνδιακύµανσης στην (4) υποθέτει σταθερούς 
συντελεστές συσχέτισης . Αυτή η υπόθεση µειώνει σηµαντικά τον αριθµό των  
παραµέτρων που θα εκτιµηθούν . Η αξιοπιστία της πρέπει βέβαια να αποτιµηθεί 
εµπειρικά. Πρέπει να δοθεί προσοχή στην ερµηνεία αυτών των συντελεστών 
συσχέτισης των αποδόσεων των διεθνών αγορών . Αφού οι αποδόσεις που 
χρησιµοποιούνται δεν είναι ταυτόχρονες ως προς το χρόνο διαπραγµάτευσης δεν 
πρέπει να θεωρηθούν οι συσχετίσεις αυτές ως µετρήσεις των ταυτόχρονων σχέσεων. 
Αντιθέτως , µπορούν να ερµηνευτούν ως intraday lead/lag  σχέσεις.  

Το persistence της µεταβλητότητας στην εξίσωση (2) , µετριέται µε το iγ  . Η µη 
δεσµευµένη διακύµανση είναι πεπερασµένη αν iγ <1. Αν iγ =1 ,τότε η µη δεσµευµένη 
διακύµανση δεν υπάρχει και η  δεσµευµένη διακύµανση ακολουθεί ένα integrated 
process 1ης τάξης. Ο Hsieh (1989) έχει σηµειώσει ότι είναι µάλλον απίθανο ο 
exponential προσδιορισµός να παράγει integrated διακυµάνσεις. 

Καθώς το µοντέλο είναι µη γραµµικό εκτιµάται µε τη µέθοδο του maximum 
likelihood. Oι εκτιµήσεις αποκτούνται δια µέσω του µη γραµµικού αλγόριθµου 
βελτιστοποίησης των Berndt-Hall-Hall-Hausman. 

Τα δεδοµένα που χρησιµοποιούνται είναι καθηµερινές  τιµές ανοίγµατος και 
κλεισίµατος των γενικών δεικτών FTSE 100 ( Αγγλία), Nikkei 225 (Ιαπωνία) , S&P 
500 (ΗΠΑ). Οι καθηµερινές open-to-close αποδόσεις υπολογίζονται ως  
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)P/Plog(*100R t,open,it,close,it,i = .  
 

Για να αποτιµηθεί το µέγεθος του bias που προκαλείται από την 2ωρη περίοδο 
που συµπίπτουν εν µέρει το Λονδίνο µε την Νέα Υόρκη , υπολογίζονται οι noon-to-
close αποδόσεις του S&P 500.  Η χρονική περίοδος εξέτασης επεκτείνεται από τις 3 
Σεπτεµβρίου του 1986 εως την 1η ∆εκεµβρίου του 1993. Ακολουθεί η αρχική 
στατιστική ανάλυση των καθηµερινών αποδόσεων των γενικών δεικτών (µέσος, 
τυπική απόκλιση , συντελεστές λοξότητας και κύρτωσης) καθώς και έλεγχοι για τη 
κανονικότητα και ανεξαρτησία. Η διαδικασία που ακολουθείται είναι παρόµοια µε 
αυτές των µελετών που αναφέρθηκαν προηγουµένως. Τα αποτελέσµατα επίσης είναι 
παρόµοια µε αυτά που έχουν αναφερθεί στις προηγούµενες µελέτες .  

Αρχικά εκτιµούν το µοντέλο που δίνεται από τις εξισώσεις (1)-(4) θέτοντας όλους 
τους cross-market συντελεστές , που µετρούν τις διαχύσεις των τιµών και της 
µεταβλητότητας, καθώς και τους συντελεστές συσχέτισης να είναι ίσοι µε µηδέν. 
Αυτός ο περιορισµός µειώνει το πολυµεταβλητό µοντέλο σε 3 µονοµεταβλητά 
µοντέλα EGARCH. Το περιορισµένο αυτό µοντέλο χρησιµοποιείται ως µοντέλο 
benchmark .Τα αποτελέσµατα των εκτιµήσεων µας δείχνουν ότι οι συντελεστές 
κινητών µέσων , είναι στατιστικά σηµαντικοί για την Ιαπωνική και Αγγλική 
αγορά. Η δεσµευµένη ετεροσκεδαστικότητα είναι ίσως και η µοναδική πιο σηµαντική 
ιδιότητα που περιγράφει τις βραχυπρόθεσµες δυναµικές και των τριών αγορών. Η 
δεσµευµένη διακύµανση είναι µια συνάρτηση των παρελθουσών αλλαγών 
(innovations)  και των παρελθουσών δεσµευµένων διακυµάνσεων. Οι σχετικοί 
συντελεστές  και 

i,iβ

i,iα iγ  είναι στατιστικά σηµαντικοί. Η επίδραση µόχλευσης είναι 
στατιστικά σηµαντική, υποστηρίζοντας τον ισχυρισµό των µελετητών ότι οι διαχύσεις 
της µεταβλητότητας µπορούν να παρουσιάζουν ασυµµετρία. Ο βαθµός της 
ασυµµετρίας , σύµφωνα µε τους εκτιµηµένους συντελεστές iδ  , είναι υψηλότερος για 
την Ιαπωνική αγορά ( αρνητικές αλλαγές αυξάνουν τη µεταβλητότητα κατά 4,34 
φορές περισσότερο απ’ ότι οι θετικές αλλαγές) , µετά για την Αγγλική αγορά ( 3,27 
φορές) και τέλος για την αγορά των ΗΠΑ(2,14 φορές ). Το persistence της 
µεταβλητότητας , µετρούµενο µε iγ  είναι το υψηλότερο για τη Νέα Υόρκη , µετά για 
το Λονδίνο και την Ιαπωνία.  

Το επόµενο βήµα που ακολουθούν είναι να εκτιµήσουν µε τη µέθοδο του 
maximum likelihood το πολυµεταβλητό µοντέλο, χωρίς όµως να θέσουν αυτή τη 
φορά παραµετρικούς περιορισµούς.  Αυτή τη φορά περιλαµβάνονται στο µοντέλο οι 
διαχύσεις τιµών και µεταβλητότητας από τις δύο αγορές που είναι έτοιµες να 
κλείσουν στην επόµενη αγορά που θα αρχίσει διαπραγµάτευση. Σε όρους διεθνών 
εξαρτήσεων των πρώτων ροπών, υπάρχουν σηµαντικές διαχύσεις τιµών από τη Νέα 
Υόρκη στο Τόκιο καθώς και από το Τόκιο και την Ν. Υόρκη στο Λονδίνο. Παρόλο 
που για τις δύο αγορές συµπίπτουν για 2 ώρες η λειτουργία τους , δεν υπάρχουν 
σηµαντικές διαχύσεις µεταβλητότητας τιµών από το Λονδίνο στη Νέα Υόρκη . Όσον 
αφορά τις διεθνείς εξαρτήσεις των δεύτερων ροπών (διαχύσεις µεταβλητότητας ) , τα 
αποτελέσµατα δείχνουν ότι αυτές είναι πιο επεκταµένες και αµοιβαίες. Επιπρόσθετα 
µε τις παρελθούσες αλλαγές της ίδιας της αγοράς, η δεσµευµένη διακύµανση σε κάθε 
αγορά έχει επίσης επηρεαστεί από τις αλλαγές που προέρχονται από τις τελευταίες 
δύο αγορές που επρόκειτο να κλείσουν . Εποµένως υπάρχουν σηµαντικές διαχύσεις 
µεταβλητότητας από τη Νέα Υόρκη και το Λονδίνο στο Τόκιο, από το Τόκιο και την 
Νέα Υόρκη στο Λονδίνο και από το Λονδίνο και το Τόκιο στη Νέα Υόρκη. Επίσης , 
ο µηχανισµός µετάδοσης µεταβλητότητας χαρακτηρίζεται από ασυµµετρία και στις 3 
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αγορές. Οι συντελεστές που µετρούν την ασυµµετρία ,   είναι σηµαντικοί και για 
τις τρείς αγορές .  

iδ

Ο βαθµός στον οποίο αρνητικά νέα σε µια αγορά αυξάνουν την µεταβλητότητα 
περισσότερο απ’ ότι τα θετικά νέα της επόµενης αγοράς που θ’ ανοίξει µπορεί να 
αποτιµηθεί χρησιµοποιώντας τους εκτιµηµένους συντελεστές. Εποµένως , ένα 
αρνητικό γεγονός στην 1) Νέα Υόρκη , 2) Λονδίνο, 3) Τόκιο αυξάνει τη 
µεταβλητότητα στις άλλες δύο αγορές κατά 1) 2,6, 2)1,68, 3)3,12 φορές περισσότερο 
απ’ ότι ένα θετικό νέο. Με βάση αυτές τις εκτιµήσεις υπολογίζεται ο αντίκτυπος µιας 
αλλαγής  στην  αγορά i στη δεσµευµένη διακύµανση της αγοράς j υποθέτοντας 
ότι όλες οι άλλες αλλαγές είναι αρνητικές. Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι µια αλλαγή 
στην αγορά i γίνεται περισσότερο αισθητή στην αγορά που θ’ ανοίξει επόµενη.  

%5±

Χρησιµοποιούν τη στατιστική likelihood ratio για να ελέγξουν την υπόθεση ότι οι 
διαχύσεις τιµών και µεταβλητότητας από τις τελευταίες δύο αγορές που είναι έτοιµες 
να κλείσουν στην επόµενη που θα ανοίξει είναι από κοινού µηδέν (δηλαδή το 
µοντέλο benchmark εναντίον του µοντέλου χωρίς περιορισµούς). Η µηδενική 
υπόθεση απορρίπτεται σε κάθε επίπεδο σηµαντικότητας. Η ύπαρξη των διεθνών 
εξαρτήσεων των πρώτων και δεύτερων ροπών υποδεικνύει το γεγονός ότι στη 
παγκόσµια αγορά τα νέα που επηρεάζουν την αποτίµηση των κεφαλαιουχικών 
στοιχείων δεν είναι καθαρά εγχώρια στη φύση αλλά , σε σηµαντικό βαθµό , διεθνή. 
Τα αποτελέσµατα της µελέτης των Koutmos και Booth υποστηρίζουν την «υπόθεση 
της βροχής µετεωριτών» (meteor shower hypothesis) του Engle(1990) , ο οποίος 
βρίσκει ότι τα νέα των ξένων αγορών ακολουθούν µια διαδικασία σαν µια βροχή 
µετεωριτών που χτυπάει τη γη καθώς αυτή περιστρέφεται. Ο αντίκτυπος µιας τέτοιας 
διαδικασίας απεικονίζεται µε τη µορφή των διαχύσεων µεταβλητότητας από τη µία 
αγορά στην επόµενη.  

Τέλος ερευνάται η πιθανότητα που διατυπώθηκε από τους Bollerslev et al.(1992)  
ότι η ασυµµετρική ανταπόκριση της µεταβλητότητας στις αλλαγές µπορεί να είναι 
αποτέλεσµα ορισµένων λίγων ακραίων παρατηρήσεων όπως αυτές που σχετίζονται 
µε τη κρίση του Οκτωβρίου του 1987. Επανεκτιµούν το µοντέλο χωρίς περιορισµούς 
για τη περίοδο πριν και µετά τη κρίση. Τα αποτελέσµατα παρουσιάζουν τις αγορές να 
έχουν αναπτύξει περιορισµένες αλληλεπιδράσεις µε την αγορά της Ν. Υόρκης να 
αποτελεί τη κύρια τροφοδότρια πληροφοριών στη περίοδο πριν τη κρίση. Στη 
περίοδο µετά τη κρίση η εικόνα αλλάζει καθώς οι αλληλεπιδράσεις είναι πολύ όµοιες 
µε αυτές που καταγράφηκαν για ολόκληρη τη περίοδο. 

 
 
 

Οι Booth, Martikainen και Tse (1997) παρέχουν νέες αποδείξεις για τις διαχύσεις 
τιµών και µεταβλητότητας ανάµεσα στις χρηµατιστηριακές αγορές της ∆ανίας, 
Νορβηγίας, Σουηδίας και Φινλανδίας. Ο αντίκτυπος των καλών ( άνοδος αγοράς) και 
των κακών νέων  (πτώση αγοράς) περιγράφεται µ’ ένα EGARCH µοντέλο.  

Το µοντέλο που χρησιµοποιούν είναι παρόµοιο µε αυτό που παρουσιάστηκε 
προηγουµένως, µια πολυµεταβλητή επέκταση του µοντέλου EGARCH του 
Nelson(1991) . Η έρευνα των σχέσεων διάχυσης των Σκανδιναβικών χρηµατιστηρίων 
( Κοπεγχάγη για ∆ανία, Όσλο για Νορβηγία, Στοκχόλµη για Σουηδία, Ελσίνκι για 
Φινλανδία) είναι ιδιαίτερης σηµασίας για τους εξής λόγους : 

Πρώτον, υπάρχει µια ισχυρή οικονοµική συνεργασία ανάµεσα σε αυτές τις χώρες. 
∆εύτερον, τα συστήµατα φορολόγησης (και η  πολιτική ως προς τις συναλλαγµατικές 
ισοτιµίες πριν από την νοµισµατική ενοποίηση) των χωρών αυτών σχετίζονται στενά. 
Τρίτον, επιπρόσθετα µε τις σηµαντικές σχέσεις µε τους κοινούς διεθνείς εµπορικούς 
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συνεργάτες ( ΗΠΑ, Αγγλία, και Γερµανία), υπάρχει σηµαντικό εµπόριο ανάµεσα στις 
ίδιες αυτές τις χώρες. Τέταρτον, οι χώρες αυτές έχουν ακολουθήσει τον Γερµανικό 
νόµο όταν ανέπτυξαν τις εταιρικές πράξεις τους και τα λογιστικά συστήµατα.  

Επειδή οι ώρες λειτουργίας των χρηµατιστηριακών αγορών αυτών των χωρών 
συµπίπτουν υπολογίζονται close-to-close αποδόσεις . Οι γενικοί δείκτες KFX, OBX, 
OMX και FOX χρησιµοποιούνται για να απεικονίσουν την συµπεριφορά των 
χρηµατιστηρίων της ∆ανίας, Νορβηγίας, Σουηδίας και Φινλανδίας αντίστοιχα. Η 
περίοδος που εξετάζουν ξεκινάει στις 2 Μαίου του 1988 και τελειώνει στις 30 
Ιουνίου 1994.  

 Το πρώτο βήµα που ακολουθούν είναι η αρχική στατιστική ανάλυση των 
καθηµερινών αποδόσεων των γενικών δεικτών (µέσος, τυπική απόκλιση , 
συντελεστές λοξότητας και κύρτωσης) καθώς και έλεγχοι για τη κανονικότητα και 
ανεξαρτησία. Η διαδικασία που ακολουθείται είναι παρόµοια µε αυτές των µελετών 
που αναφέρθηκαν προηγουµένως. Τα αποτελέσµατα επίσης είναι παρόµοια µε αυτά 
που έχουν αναφερθεί στις προηγούµενες µελέτες .  

Εκτελούνται τα Johansen trace και maxλ (1991)τεστ και Geweke και Porter-Hudak 
(1983) τεστ για να  εξεταστεί κατά πόσο ισχύει cointegration ή κοινή µεταβλητότητα. 
Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι δεν υπάρχει cointegration κάτι που υποδηλώνει ότι αν 
διαχύσεις τιµών υπάρχουν θα είναι βραχυπρόθεσµου χαρακτήρα. Επίσης , η µη 
ανίχνευση της παρουσίας κοινής µεταβλητότητας είναι ισοδύναµο µε το ότι το µη 
αναµενόµενο στοιχείο των αποδόσεων για κάθε αγορά είναι ιδιοσυγκρασιακό. Αυτό 
σηµαίνει ότι αν οι διαχύσεις µεταβλητότητας υπάρχουν ,  θα πρέπει να 
µοντελοποιηθούν ανά ζεύγη. 

 
 

Το πολυµεταβλητό µοντέλο EGARCH 
 

Θέτουν ως την  open-to-close απόδοση τη χρονική στιγµή t για την αγορά i , 
(i = 1,2,3,4 όπου 1= ∆ανία , 2= Νορβηγία, 3=Σουηδία, 4=Φινλανδία ), το 
information set τη χρονική στιγµή t-1, 

t,iR

1t−Ω

t,iµ  και το δεσµευµένο µέσο και τη 

δεσµευµένη διακύµανση αντίστοιχα,  τη δεσµευµένη συνδιακύµανση ,   το 
innovation τη χρονική στιγµή  t (

2
t,iσ

t,j,iσ t,iε

t,it,it,i R µ−=ε ) και το τυποποιηµένο innovation 
( ). Το µοντέλο είναι το εξής  

t,iz

t,it,it,i /z σε=
 

t,i

4

1j
1t,jj,i0,it,iR ε+εβ+β= ∑

=
−    για i,j = 1,2,3 ,4                          

1tt / −Ωε ~ Student-t ( 0, υ,H t )                                                       (1) 
 

⎭
⎬
⎫

⎩
⎨
⎧

σγ+α+α=σ −−
=
∑ )ln()z(fexp 2

1t,ii1t,jj

4

1j
j,i0,i

2
t,i   για i,j = 1,2,3,4  (2) 

 

1t,jj1t,j1t,j1t,jj z)z(Ez)z(f −−−− δ+−=    για j = 1,2,3 ,4                   (3) 
 

t,jt,ij,it,j,i σσρ=σ        για i,j = 1,2,3,4   και i j≠                              (4) 
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όπου )2/(/)2/)1(()/2()z(E 2/1

t,i νΓ−νΓπ= , και Η είναι ο δεσµευµένος 

πίνακας του διανύσµατος του σφάλµατος , tε . Σύµφωνα µε τους   Bollerslev (1987) 
και Baillie και Bollerslev (1989), η κατανοµή Student-t λαµβάνει υπόψιν της την 
πιθανή υπερβάλλουσα κύρτωση που εµφανίζουν τα κατάλοιπα, κάτι που προκαλεί 
την επίδραση ARCH . Οι  Baillie και Bollerslev (1995) υποδεικνύουν ότι η χρήση της 
κατανοµής Student-t για να επιτευχθεί το παραπάνω είναι η κατάλληλη , αρκεί η 
εκτιµούµενη -βαθµός ελευθερίας- παράµετρος  ν να είναι µεγαλύτερη από 4. 

Τα αποτελέσµατα της εκτίµησης δείχνουν ότι οι τιµές σε όλες τις αγορές είναι 
εξαρτηµένες από τις δικές τους παλιές τιµές, όπως υποδεικνύει ο  , i=j . Οι πιο 
ισχυρές γραµµικές εξαρτήσεις παρατηρούνται στη ∆ανία και Φινλανδία. Οι 
συντελεστές   , , µετράνε την έκταση της διάχυσης των τιµών µεταξύ των 
αγορών.  Αυτοί οι συντελεστές δείχνουν ότι ενώ η Σουηδία και η Νορβηγία 
προκαλούν διάχυση τιµών σε άλλες αγορές , η Φινλανδία και η ∆ανία δεν προκαλούν.   

j,iβ

j,iβ ji ≠

Η εξίσωση (2) προσδιορίζει µία process δεσµευµένης διακύµανσης για την αγορά 
i που επιτρέπει στα δικά της παρελθοντικά τυποποιηµένα innovations καθώς και σε 
παρελθοντικά τυποποιηµένα innovations άλλων αγορών να προκαλέσουν µία 
ασυµµετρική επίδραση στη µεταβλητότητα του. Οι τιµές των παραµέτρων  , i=j, 
δείχνουν ότι οι µεταβλητότητες σε κάθε αγορά είναι εξαρτηµένες από τα δικά τους 
παρελθοντικά innovations. Παρόµοια µε τις αποδόσεις , αυτή η εξάρτηση είναι 
µεγαλύτερη στη ∆ανία και στη Φινλανδία. Οι συντελεστές 

j,iα

j,iα  , i j, µετράνε την 
έκταση των διαχύσεων µεταβλητότητας στις αγορές. Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι η 
Σουηδία µεταδίδει µεταβλητότητα στη Νορβηγία και στη Φινλανδία. Η Φινλανδία 
µεταδίδει µεταβλητότητα στη Σουηδία. 

≠

Το persistence της µεταβλητότητας µετριέται µε iγ . Όπως δείχνουν οι εκτιµήσεις 
οι τιµές του γ είναι όλες στατιστικά σηµαντικές και µικρότερες του 1, αποτέλεσµα 
που είναι απαραίτητο για να είναι η µη δεσµευµένη διακύµανση πεπερασµένη. 

 Η ασυµµετρία µοντελοποιείται µε την εξίσωση (3) , µε τις µερικές παραγώγους 
να είναι  

 
0z1z/)z(f jjt,jt,jj >γιαδ+=∂∂  και  

 
 0z1z/)z(f jjt,jt,jj <γιαδ+−=∂∂      (5) 
 

Ο όρος )z(Ez t,jt,j −  µετράει την επίδραση του µεγέθους και το µετράει 

την επίδραση του πρόσηµου. Αν το 
t,jjzδ

jδ  είναι αρνητικό , ένα αρνητικό θα τείνει να 
ενδυναµώσει την επίδραση του µεγέθους , ενώ ένα θετικό  θα τείνει να την 
αποδυναµώσει µερικώς. Η σχετική σηµασία της ασυµµετρίας ( ή επίδραση της 
µόχλευσης ) µπορεί να µετρηθεί µε τον λόγο 

t,jz

t,jz

)1/(1 j δ+δ+− . Τα αποτελέσµατα 
δείχνουν ασυµµετρία σε όλες τις αγορές εκτός από τη ∆ανία.  

Πρέπει να σηµειωθεί ότι έχει γίνει η υπόθεση ότι οι συντελεστές συσχέτισης είναι 
σταθεροί, για να µειωθεί ο µεγάλος αριθµός παραµέτρων που πρέπει να εκτιµηθούν .  
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Οι Sola , Spagnolo,και Spagnolo (2002) ανέπτυξαν µια νέα διαδικασία για την 
ανάλυση των δεσµών µεταβλητότητας ανάµεσα σε διαφορετικές αγορές βασιζόµενοι 
σ’ ένα διµεταβλητό Markov switching model και την εφάρµοσαν σε τρεις 
αναπτυσσόµενες αγορές.  

Το ενδιαφέρον των ερευνητών στράφηκε για τις αναπτυσσόµενες χώρες γιατί 
κατά τη διάρκεια των πρόσφατων χρόνων συνέβησαν διάφορες οικονοµικές κρίσεις 
οι οποίες προήλθαν από µια τέτοια χώρα , και µέσα σε µικρό χρονικό διάστηµα , 
µεταδόθηκαν σε άλλες αγορές. Ο µηχανισµός µετάδοσης µπορεί να εξηγηθεί είτε ως 
µια φυσική συνέπεια των πραγµατικών και οικονοµικών διεθνών σχέσεων ανάµεσα 
σε αυτές τις χώρες, ή (και) ως αποτέλεσµα των ενεργειών των θεσµικών επενδυτών οι 
οποίοι είχαν long τοποθετήσεις σε αυτές τις αναπτυσσόµενες αγορές και όποτε 
συνέβαινε µια κρίση , ήθελαν να µειώσουν τα χαρτοφυλάκια τους πουλώντας τις πιο 
επικίνδυνες τοποθετήσεις τους. 

Για τους Sola , Spagnolo,και Spagnolo τα κλασικά µοντέλα GARCH για την 
διενέργεια ελέγχων για contagion  δεν επιτρέπουν να διακρίνουν οι ερευνητές κατά 
πόσο η αλληλεπίδραση συµβαίνει σε περιόδους ηρεµίας ( χαµηλή µεταβλητότητα) ή 
σε κρίσεις ( υψηλή µεταβλητότητα). Αυτά τα µοντέλα είναι  συµµετρικά τόσο στη 
παραµετροποίηση ( µια οικονοµία επηρεάζει την άλλη τόσο σε περιόδους ηρεµίας 
όσο και σε περιόδους κρίσεων) όσο και στη χρονική αιτιότητα (µια οικονοµία 
επηρεάζει τη µελλοντική µεταβλητότητα της άλλης και σε περιόδους ηρεµίας και σε 
περιόδους κρίσεως). Άρα, αυτά τα µοντέλα  δεν φαίνονται  να είναι τα 
καταλληλότερα για να επεξηγήσουν τις κρίσεις που αναφέρθηκαν προηγουµένως. 

Προτείνουν ένα εναλλακτικό τρόπο για την ανίχνευση της µετάδοσης υψηλής 
µεταβλητότητας από τη µια  οικονοµία στην άλλη . Προχωρούν στη 
παραµετροποίηση ενός Markov switching model , το οποίο επιτρέπει 4 πιθανές 
καταστάσεις να συµβούν ( αποτέλεσµα συνδυασµών  χαµηλής είτε υψηλής 
µεταβλητότητας) και ελέγχει κατά πόσο µια χώρα οδηγεί την άλλη σε κρίση ( ή την 
οδηγεί έξω από αυτή ). Ένα σηµαντικό χαρακτηριστικό αυτής της προσέγγισης είναι 
ότι µια κρίση (και η µετάδοση της ) αντιµετωπίζεται ως ένα σποραδικό γεγονός, παρά 
µια οικοδοµηµένη σχέση µεταξύ χρηµατιστηριακών αγορών όπως συµβαίνει σ’ ένα 
πολυµεταβλητό  GARCH. 

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα αυτής της προσέγγισης µας δείχνουν ότι η Ταϊλάνδη 
µετέδωσε τη κρίση στη Νότια Κορέα . ∆εν βρέθηκαν αποδείξεις για διάχυση 
µεταβλητότητας µεταξύ της Νότιας Κορέας και Βραζιλίας. 

Θεωρούµε το επόµενο µοντέλο για το 12×  διάνυσµα    
 

]y,x[z ttt ′= ,  (1) ,  tSt uz
t

Φ+µ=

 
   όπου ]  και   είναι µια Gaussian process µε µέσο µηδέν και θετικά 

ηµι ορισµένος πίνακας συνδιακύµανσης Σ, 
,[ x ′µµ=µ ψ tu

{ }ts  µοντελοποιείται ως µια χρονικά 
οµογενή Markov αλυσίδα στα {1,2,3,4}, ανεξάρτητη του { }tu , µε την κατάσταση 
στην οποία είναι το σύστηµα την ηµεροµηνία t. Η χρονοσειρά 

ts
{ }tz (το διάνυσµα των 

αποδόσεων  της χώρας και tx tψ ) ικανοποιεί έτσι µια Markov process 4 
καταστάσεων  

)ss/(z tt = ~ Ν (µ, ), (2) 
tSΩ
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για s = 1,2,3,4 µε 
tSΩ =

tt SS ΣΦΦ′ . Οι πίνακες διακυµάνσεων-
συνδιακυµάνσεων είναι  
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όπου οι δείκτες h και l αναφέρονται στη µεγάλη µεταβλητότητα. Στη γενική 
περίπτωση ο πίνακας µετάβασης θα δίνεται από ένα 4 4×  πίνακα Π( µε στοιχεία 

)4,3,2,1j,i),js/isPr( 1ttij ====π − , όπου κάθε στήλη αθροίζει στη µονάδα και όλα 
τα στοιχεία είναι µη αρνητικά. Μπορούµε να θέσουµε διάφορους περιορισµούς στον 
πίνακα µετάβασης για να ελέγξουµε συγκεκριµένες υποθέσεις. Για παράδειγµα, αν η 
µεταβλητότητα των αποδόσεων µιας χώρας ακολουθεί µια ανεξάρτητη regime-
shifting process , ο µεταβατικός πίνακας 4 καταστάσεων θα είναι  
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Μπορούµε να ελέγξουµε την εγκυρότητα της περιορισµένης εκδοχής 
χρησιµοποιώντας ένα τεστ  LR όπου κάτω από την µηδενική υπόθεση κατανέµεται 
ως ) . Θα αναφερθούµε σε αυτή ως υπόθεση της ανεξαρτησίας ( ή µη contagion) 
µεταξύ του χ και του y. To contagion , καθώς αντίθετο µε την ανεξαρτησία, 
συµβαίνει όποτε µία από τις χώρες οδηγεί ( ή οδηγείται ) την άλλη µέσα σε περιόδους 
υψηλής µεταβλητότητας ( ή την οδηγεί έξω από αυτή ). Αυτή θα ήταν η περίπτωση 
αν , για παράδειγµα η y είναι πάντα στην ίδια κατάσταση όπως ήταν η x µια περίοδο 
πριν. Η καταλληλότητα αυτής της υπόθεσης µπορεί να εξακριβωθεί µε έλεγχο 
(χρησιµοποιώντας   LR tests τα οποία κατανέµονται ως ) ) αν µπορούµε να 
µειώσουµε τους µεταβατικούς πίνακες σε  
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 όπου ο  δείχνει ότι η x οδηγεί την y   µια περίοδο. Είναι δυνατό να 
συµπεριληφθούν αναµενόµενα leads για  περισσότερες από  µια περιόδους . Όποτε τα 
αποτελέσµατα δεν οδηγούν σε σαφή συµπέρασµα ( π.χ. περισσότερα του ενός από τα 
µοντέλα που παρουσιάστηκαν προηγουµένως δεν  απορρίπτεται), τα µοντέλα 
µπορούν να συγκριθούν µε κριτήρια όπως τα Akaike Information και Criterion 
Schwarz Bayesian Criterion . 

xly
1Π
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Μεθοδολογία των Cheung and Ng 
 

Το τεστ των Cheung και Ng(1996) προσφέρει σηµαντικά πλεονεκτήµατα 
έναντι άλλων µεθόδων, αφού δεν εξαρτάται από την επιλογή ενός συγκεκριµένου 
µοντέλου , έχει σηµαντική ισχύ έναντι άλλων εναλλακτικών  causality στο µέσο και 
στη διακύµανση, και δείχνει να αντέχει στα σφάλµατα µε µησυµµετρική και 
λεπτόκυρτη κατανοµή. Η διαδικασία ελέγχου είναι πιο εύκολη να εφαρµοστεί από 
αυτές που βασίζονται στην εκτίµηση πολυµεταβλητών GARCH µοντέλων, επειδή 
περιλαµβάνει την εκτίµηση µονοµεταβλητών µοντέλων, και οι στατιστικές ελέγχου 
ακολουθούν ασυµπτωτικές κατανοµές κάτω από τη µηδενική υπόθεση. Σε σύγκριση 
µε τα Markov switching models  , αυτή η µεθοδολογία επιτρέπει όχι µόνο την 
αποτίµηση της ύπαρξης επιδράσεων διάχυσης, αλλά και τη µέτρηση της έντασης 
αυτών των επιδράσεων. Η διαδικασία παράγει αποτελέσµατα που µπορούν εύκολα να 
ερµηνευθούν ως προς το τρόπο που οι αγορές αφοµοιώνουν τη καινούργια 
πληροφόρηση , και βοηθάει στη καλύτερη κατανόηση των δυναµικών των 
αποδόσεων των αγορών , κάτι που είναι πολύ χρήσιµο για την κατασκευή 
οικονοµετρικών µοντέλων για τη µέτρηση των αλλαγών των τιµών των µετοχών. 
 Η διαδικασία που ακολουθείται για την εξεύρεση πιθανών patterns 
οικονοµικών διαχύσεων µεταξύ των αγορών αναπτύσσεται σε δύο βήµατα. Αρχικά 
γίνεται εκτίµηση των µοντέλων των αποδόσεων των γενικών δεικτών, και ύστερα 
εφαρµόζονται standardized innovations από αυτά τα µοντέλα για να ελεγχθεί η 
υπόθεση του causality στο µέσο και στη διακύµανση µεταξύ των εθνικών αγορών. 
Causality στη διακύµανση µεταφράζεται ως διαχύσεις µεταβλητότητας µεταξύ των 
αγορών ( Caporale, Pittis,και  Spagnolo (2002)). Παρακάτω γίνεται αναλυτική 
παρουσίαση της µεθοδολογίας. 
 
 

Οι Gebka και Serwa ερευνούν τις διαχύσεις αποδόσεων και µεταβλητότητας 
ανάµεσα στις αναπτυσσόµενες χρηµατιστηριακές αγορές της Κεντρικής και 
Ανατολικής Ευρώπης, της Λατινικής Αµερικής και της Νοτιοανατολικής Ασίας. Στην 
έρευνα τους διαχωρίζουν τους δεσµούς ανάµεσα σε χώρες που βρίσκονται σε µια 
επικράτεια (intra-regional spillovers)   και σε χώρες που βρίσκονται σε διαφορετικές 
επικράτειες (inter-regional spillovers) αφού πρώτα διεξάγουν έλεγχο για σοκ που 
προέρχονται από την εγχώρια και την διεθνή αγορά . Τα εµπειρικά αποτελέσµατα 
έδειξαν ότι και οι δύο ειδών διαχύσεις είναι στατιστικά σηµαντικές, µε τις πρώτες να 
είναι πιο έντονες από τις δεύτερες και για τις τρεις επικράτειες που εξετάστηκαν. Τα 
αποτελέσµατα υποδεικνύουν επίσης , ότι αυτοί οι δεσµοί ανάµεσα στις 
αναπτυσσόµενες χώρες δεν αποδίδονται αποκλειστικά στη κοινή τους εξάρτηση µε 
την παγκόσµια κεφαλαιαγορά, αλλά και στους κοινούς παράγοντες διαµόρφωσης της 
συµπεριφοράς των αποδόσεων των µετοχών που ισχύουν στις χώρες µιας 
επικράτειας.   
 Εφαρµόζουν την µεθοδολογία που αναπτύχθηκε από τους Cheung και 
Ng(1996) µε σκοπό τον εντοπισµό δεσµών causality µεταξύ των υπό εξέταση 
αγορών.  
 Ξεκινούν µοντελοποιώντας τις αποδόσεις των γενικών δεικτών για κάθε χώρα, 
χρησιµοποιώντας  µοντέλο  GARCH . Περιλαµβάνουν κάποιες επεξηγηµατικές 
µεταβλητές , οι οποίες αντιπροσωπεύουν τα εξωτερικά σοκ, σε διαφορετικά lags στις 
εξισώσεις του µέσου και της διακύµανσης. Το µοντέλο αυτό είναι : 
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 όπου είναι η απόδοση του γενικού δείκτη της επιλεγόµενης 
αναπτυσσόµενης αγοράς και είναι ένα µέτρο των εξωτερικών παγκόσµιων σοκ 
στις αποδόσεις των γενικών δεικτών των αναπτυσσοµένων αγορών. Αυτά τα σοκ 
αντιπροσωπεύονται από τις αποδόσεις των γενικών δεικτών σηµαντικών 
αναπτυγµένων χωρών. Η επιλογή της µέτρησης του εξωτερικού σοκ εξαρτάται από 
την χώρα που επιλέγεται και θα συζητηθεί µε περισσότερη λεπτοµέρεια παρακάτω. 
Τα σοκ που προέρχονται από την εγχώρια αγορά αντιπροσωπεύονται από τις lagged 
τιµές των εγχώριων αποδόσεων των γενικών δεικτών , (i=0,…m) . Τα παγκόσµια 
σοκ, , και οι αποδόσεις των εγχώριων αγορών , , υπολογίζονται ως η διαφορά 
των log τιµών του παγκόσµιου δείκτη και του εγχώριου δείκτη αντίστοιχα. 
Περιλαµβάνεται και ένας lagged διορθωτικός όρος σφάλµατος , , από τη πιθανή 
σχέση cointegration  µεταξύ των log τιµών των 2 γενικών δεικτών ( παγκόσµιας και 
εγχώριας αγοράς) στην εξίσωση του µέσου (1) µόνο όταν οι δύο δείκτες είναι 
cointegrated. Οι 

tR

tX

1tR −

tX tR

1tC −

iα  ( i =0,...m) και iφ ( i = 0,…n) είναι structural παράµετροι στην 
εξίσωση του µέσου (1), οι  ( i =0,...p) ,iβ iδ ( i = 0,…q) και  ( i =0,...ν) είναι 
structural παράµετροι στην εξίσωση της διακύµανσης(3). Η διαταραχή έχει 
τοποθετηθεί σε µια αυτοπαλίνδροµη δεσµευµένη ετεροσκεδαστική process µε 
δεσµευµένη διακύµανση .Οι τυποποιηµένες διαταραχές , 

in

tz

th tε , µπορούν να 
ερµηνευτούν ως υπερβάλλουσες αποδόσεις γενικών δεικτών ή απρόβλεπτα σοκ σε 
αποδόσεις γενικών δεικτών της επιλεγµένης αγοράς. Έχει γίνει η υπόθεση ότι είναι 
ΝIID µε µέσο 0 και διακύµανση 1. 
 Το δεύτερο βήµα της διαδικασίας είναι ο έλεγχος για  causality δεσµούς 
µεταξύ των αποδόσεων των δεικτών των αναπτυσσόµενων χωρών. Τα µοντέλα των 
αποδόσεων των γενικών δεικτών (εξισώσεις (1)-(3) ) , εκτιµούνται και τα standard 
innovations , , αντλούνται από κάθε αναπτυσσόµενη αγορά. Θεωρούµε τις 
αποδόσεις των γενικών δεικτών και δύο αναπτυσσόµενων αγορών. Τα 
απρόβλεπτα σοκ σε αυτές τις αγορές, 

tε

t,1R t,2R

tε , εκτιµούνται χρησιµοποιώντας τις εξισώσεις 
(1)-(3), και ορίζονται ως και tξ tζ αντίστοιχα. Αν ορίσουµε τα τετραγωνισµένα 
innovations των δύο αγορών ως  ttU ξ≡ και ttV ζ≡ , είναι πιθανό να υπολογίσουµε 
τις επιδράσεις διάχυσης ανάµεσα στις αποδόσεις των δύο αγορών εφαρµόζοντας τα 
σοκ ,tξ tζ ,  και σε τεστ για causality. Το τεστ των Cheung και Ng(1996), 
βασιζόµενο σε εκτιµήσεις της συνάρτησης του cross-correlation , χρησιµοποιείται 
εδώ για να εξακριβώσει τη παρουσία των επιδράσεων causality στο µέσο και στη 
διακύµανση µεταξύ των αποδόσεων των γενικών δεικτών αναπτυσσόµενων χωρών. 
Κάτω από τη µηδενική υπόθεση δεν υπάρχει κανένα causality ανάµεσα στις δύο 
επιλεγόµενες χώρες. ∆εν υπάρχει causality στο µέσο όταν απρόβλεπτες αποδόσεις 

tU tV
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από τη πρώτη αγορά ,  , είναι ανεξάρτητες από το σοκ από τη δεύτερη αγορά, tξ 1t−ζ , 
σε όλα τα leads και lags (i=0, ,...)2,1 ±± . ∆εν υπάρχει causality στο µέσο , όταν τα 
τετραγωνισµένα σοκ και είναι ανεξάρτητα σε όλα τα leads και lags 
(i=0, . Κάτω από την µηδενική υπόθεση που παρουσιάστηκε προηγουµένως 
και οι δύο στατιστικές για causality στο µέσο στο lag i  

tU 1tV −

,...)2,1 ±±

  
 ,           (4) )i(rTQ 2/1

ξζξζ =
και για causality στη διακύµανση  στο lag i 
 
           (5) )

)
i(rTQ UV

2/1
UV =

ακολουθούν ασυµπτωτικές standard κανονικές κατανοµές. Τα και ) είναι 
συναρτήσεις cross-correlation του δείγµατος , και υπολογίζονται µε βάση τους τύπους 

και . Οι συναρτήσεις 

cross-correlation του δείγµατος ορίζονται ως 

i(r̂ξζ i(r̂UV

2/1)]0(c)0(c)[i(c)i(r −
ξξζζξζξζ = 2/1

VVUUUVUV )]0(c)0(c)[i(c)i(r −=

∑ ζ−ζξ−ξ= −
−

ξζ ))((T)i(c 1tt
1 και 

∑ −−= −
− )VV)(UU(T)i(c 1tt

1
UV , όπου , , και είναι οι 

διακυµάνσεις του δείγµατος. 
)0(cζζ )0(cξξ ) )0(cUU 0(cVV

 Η εναλλακτική υπόθεση για causality στο µέσο στο επιλεγµένο lag i είναι ότι 
η  προκαλεί την στο µέσο όταν i >0 και η  προκαλεί την όταν   
i<0. Αυτό είναι αλήθεια όταν η συσχέτιση µεταξύ των 

1t,1R − t,2R t,2R 1t,1R −

1t−ζ  και , , είναι 
σηµαντικά διαφορετική του µηδενός , δηλαδή η στατιστική   υπερβαίνει την 
κριτική τιµή της για ένα επιλεγµένο lag i. Ανάλογα, αν η στατιστική υπερβαίνει 
την κριτική τιµή της για ένα επιλεγµένο lag i, η   προκαλεί την στη 
διακύµανση όταν i >0 και η  προκαλεί την όταν   i<0. 

tξ )i(rξζ
ξζQ

UVQ

1t,1R − t,2R

t,2R 1t,1R −

 Causality στο µέσο (στη διακύµανση) υποδεικνύει ότι αλλαγές στις αποδόσεις 
(µεταβλητότητα των αποδόσεων ) σε µία αγορά µεταφέρονται στις αποδόσεις 
(µεταβλητότητα) της άλλης αγοράς σε κάποιο lag i. Και για τα δύο τεστ, 
instantaneous causality προκύπτει όταν η εναλλακτική υπόθεση είναι αληθής για i=0, 
και σχέση ανατροφοδότησης συµβαίνει όταν και οι δύο αγορές προκαλούν causality η 
µία στην άλλη σε κάποια lags. Η instantaneous causality υποδεικνύει την παρουσία 
ισχυρών διµερών δεσµών ανάµεσα σε δύο αγορές, όπου είτε υπάρχουν  διαχύσεις 
ανατροφοδότησης είτε η κατεύθυνση των διαχύσεων είναι άγνωστη. 
 Επιπρόσθετα, ελέγχεται η υπόθεση να µην υπάρχει  causality σε όλα τα lags 
από το j έως το k, χρησιµοποιώντας τη στατιστική που ορίζεται από  
 

       (6) 2
k

ji
)i(rT)k,j(S ξζ

=
ξζ ∑=

ενάντια στην εναλλακτική υπόθεση του  causality στο µέσο , και τη στατιστική  
 

     (7) 2
UV

k

ji
UV )i(rT)k,j(S ∑

=

=

για να ελεγχθεί ενάντια στην εναλλακτική υπόθεση του causality στη διακύµανση. 
Κάτω από την µηδενική υπόθεση και οι δύο στατιστικές (6) και (7) έχουν 
ασυµπτωτικές κατανοµές µε ( k-j+1) βαθµούς ελευθερίας (Cheung και Ng(1996)). 2χ
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 Επιλέγονται καθηµερινές αποδόσεις των γενικών δεικτών από επιλεγµένες 
αναπτυσσόµενες αγορές της Ασίας ( Μαλαισία, Νότια Κορέα, Ταϊβάν και Ταϊλάνδη) , 
της Κεντρικής και Ανατολικής Ευρώπης ( Τσέχικη ∆ηµοκρατία, Ουγγαρία, Πολωνία, 
και Ρωσία ) και της Λατινικής Αµερικής ( Αργεντινή, Βραζιλία, Χιλή, και Μεξικό). 
Αυτές οι αγορές θεωρούνται οι πιο σηµαντικές αναπτυσσόµενες αγορές στις 
επικράτειες  τους.  
 Τα εθνικά χρηµατιστήρια επηρεάζονται από κοινά παγκόσµια σοκ , γι’ αυτό 
το λόγο ερευνούνται οι αποδόσεις των γενικών δεικτών 4 µεγάλων εθνικών 
χρηµατιστηρίων ( Γερµανία, Ιαπωνία, Αγγλία, και ΗΠΑ) , οι αποδόσεις  3 διεθνών 
γενικών δεικτών διαφορετικών περιφερειών ( Αµερική, Ευρώπη, και Ειρηνικός) και 
οι αποδόσεις 2 παγκόσµιων γενικών δεικτών των αναπτυγµένων χωρών ( G7, World).  
Το δείγµα καλύπτει τη περίοδο από την 1η  Απριλίου του 1998 έως την 31 Μαρτίου 
του 2003. 
 Η διαδικασία που ακολουθήθηκε από τους συγκεκριµένους ερευνητές 
αναπτύχθηκε προηγουµένως. Θα πρέπει να γίνουν ορισµένες σηµειώσεις σχετικά µε 
την εξωγενή µεταβλητή που συµπεριέλαβαν για τα εξωτερικά σοκ, . Η επιλογή της 
µεταβλητής που θα προσεγγίζει τα εξωτερικά σοκ εξαρτάται από την αναπτυσσόµενη 
αγορά για την οποία γίνεται εκτίµηση των αποδόσεων. Η επιλογή βασίζεται στο 
κριτήριο της ελαχιστοποίησης της τυπικής απόκλισης των καταλοίπων , αλλά 
παρόµοια αποτελέσµατα αποκτούνται αφού µεγιστοποιηθεί η συνάρτηση likelihood 
και ο συντελεστής προσδιορισµού 

tX

2R  των εκτιµηµένων µοντέλων. Οι ερευνητές 
προτιµούν να επιλέξουν µε βάση το στατιστικό κριτήριο παρά τη γεωγραφική 
προσεγγισιµότητα ή τους δεσµούς εµπορίου , και έτσι επιλέγουν µια στατιστική που 
συλλαµβάνει το µεγαλύτερο µέρος της εξωτερικής επίδρασης στις εγχώριες 
αποδόσεις.  

Επιλέγονται επίσης 5 lags  για κάθε επεξηγηµατική µεταβλητή  στην εξίσωση 
του µέσου και της διακύµανσης και αυτό γίνεται γιατί οι παρελθούσες αποδόσεις 
µπορούν να αντανακλούν σηµαντική πληροφόρηση για τις µελλοντικές αποδόσεις.  

Τα συµπεράσµατα που βγαίνουν µετά από την εφαρµογή αυτής της 
µεθοδολογίας είναι ότι µια συγκεκριµένη ποσότητα διαχύσεων αποδόσεων και 
µεταβλητότητας µεταξύ των αναπτυσσόµενων χωρών µπορούν να εξηγηθούν από την 
κοινή αντίδραση  τους σε σοκ που πηγάζουν από την παγκόσµια αγορά κεφαλαίου. 
Επίσης αποδεικνύουν ότι οι δεσµοί που αναπτύσσονται µεταξύ των αγορών που 
ανήκουν στην ίδια επικράτεια είναι πιο συχνοί από αυτούς που αναπτύσσονται 
ανάµεσα σε αγορές που ανήκουν σε διαφορετικές επικράτειες. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Οι Hu, Chen, Fok, και Huang(1997), εφάρµοσαν την µεθοδολογία causality in 

variance των Cheung και Ng(1996) για να µελετήσουν τις επιδράσεις διάχυσης της 
µεταβλητότητας ανάµεσα σε 2 αναπτυγµένες αγορές (ΗΠΑ και Ιαπωνία) και τέσσερις 
αναπτυσσόµενες (Χονγκ Κονγκ, Ταϊβάν, Σανγκάι, και Σεντζέν).  
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Η διαδικασία που ακολουθείται είναι ίδια µε προηγουµένως.  Επειδή θέλουν 
παράλληλα να ερευνήσουν κατά πόσο οικονοµετρικά µοντέλα βασιζόµενα στα 
αποτελέσµατα του causality in variance τεστ µπορούν να βελτιώσουν την 
προβλεπτική τους ικανότητα σε σύγκριση µε αυτή του συµβατικού GARCH. Επίσης 
επειδή   αυτή η µεθοδολογία επιτρέπει να χρησιµοποιηθεί όποιο µοντέλο κρίνει πιο 
αποτελεσµατικό ο ερευνητής , η διαφορά µε τους προηγούµενους έγκειται στην 
επιλογή των µοντέλων για την εξαγωγή των standardized innovations τα οποία θα 
χρησιµοποιηθούν στο δεύτερο βήµα για την εξέταση του causality στο µέσο και στη 
διακύµανση.  

Εφαρµόζοντας το µοντέλο GARCH(1,1) στις αποδόσεις των 6 αγορών 
παρατήρησαν ότι για τις περισσότερες αγορές η διαχρονική σταθερότητα της 
µεταβλητότητα του µοντέλου παραβιαζόταν αφού το άθροισµα των συντελεστών 
ήταν σηµαντικά µεγαλύτερο της µονάδας. Γι’ αυτό το λόγο εκτίµησαν επιπρόσθετα 
µε το GARCH(1,1)άλλα 3 µοντέλα ,  τα GARCH(1,1)-MA(1), GARCH(1,1)-M, και 
εξειδικεύσεις του GARCH(1,1) ανάλογα µε τη φύση της αυτοσυσχέτισης. Επιλέξανε 
για κάθε αγορά το µοντέλο µε την µεγαλύτερη αύξηση στη τιµή του likelihood ratio 
για να υπολογιστούν τα  standardized innovations. Έτσι , αφού οι αποδόσεις της 
Ιαπωνίας και ΗΠΑ δεν χαρακτηρίζονταν από αυτοσυσχέτιση, χρησιµοποιήθηκε το 
µοντέλο GARCH(1,1). Για τις αγορές της Ταϊβάν και Σανγκάι επιλέγονται τα 
µοντέλα  GARCH(1,1)-ARMA(4,4) και GARCH(1,1)-AR(6) αντίστοιχα. Το 
επιλεγµένο µοντέλο για το Χονγκ Κονγκ και Σεντζέν είναι  GARCH(1,1)-MA(4). 
Επιλέγουν ως και 5 leads και lags για την εκτέλεση του τεστ. Τα αποτελέσµατα 
δείχνουν ότι υπάρχουν σηµαντικές διαχύσεις µεταβλητότητας από την Ιαπωνία στις 
ΗΠΑ. Σχέση ανατροφοδότησης υπάρχει επίσης µεταξύ των αγορών του Χονγκ 
Κονγκ και των ΗΠΑ, µε την επίδραση των ΗΠΑ να είναι ισχυρότερη. Επίσης 
αποδεικνύεται ότι οι 6 αυτές αγορές είναι σηµαντικά ταυτόχρονα συσχετισµένες. 
Θεωρητικά δεν γίνεται να προσδιοριστεί η κατεύθυνση της σχέσης   causation 
βασιζόµενοι στο αποτέλεσµα των ταυτόχρονων σχέσεων , ωστόσο λαµβάνοντας 
υπόψιν τις ώρες λειτουργίας των χρηµατιστηρίων µπορούµε να συµπεράνουµε την 
εξής σειρά : διάχυση µεταβλητότητας από τις ΗΠΑ στην Ιαπωνία και τις 4 άλλες 
αγορές, από την Ιαπωνία στις 4 άλλες ασιατικές αγορές , και από την Ταϊβάν στην 
αγορά του Χονγκ Κονγκ. 

Εκτελούν στη συνέχεια το causality-in-variance t-test για  lags 1-5.Από εδώ 
µπορούµε να καταλάβουµε την πηγή της σχέσης causation. Για παράδειγµα η 
επίδραση από την Ιαπωνική αγορά στις ΗΠΑ προέρχεται από τη µεταβλητότητα της 
Ιαπωνίας στο lag 4. Με βάση αυτά τα αποτελέσµατα ενσωµατώνουν την ταυτόχρονη 
ή / και lagged µεταβλητότητα των ξένων αγορών στην εξίσωση της δεσµευµένης 
διακύµανσης  του µοντέλου   GARCH. Για να συλλάβουν την πιθανή επίδραση της 
µεταβλητότητας της ξένης αγοράς στη µεταβλητότητα των εγχώριων αποδόσεων , 
εκτιµάται το ακόλουθο µοντέλο για κάθε σειρά αποδόσεων  

 
t,it,i1t,i0t YUr ε+β+β=  

1t,it,i / −φε ~ Ν(0,  )h t,i

t,j3
2

1t,i2
2

1t,i10t,i Xhh α+α+εα+α= −−  , i=j= ΗΠΑ, Ιαπωνία, Χονγκ Κονγκ,                 
Ταϊβάν,  Σεντζέν, Σανγκάι 
 

όπου η είναι επεξηγηµατική µεταβλητή για το . Για παράδειγµα , για το 
GARCH(1,1)-MA(4) η είναι ίση µε 

tY tr

tY 4t−ε . Η στην εξίσωση της δεσµευµένης t,jX
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διακύµανσης αντιπροσωπεύει την µεταβλητότητα της ξένης αγοράς j τη χρονική 
στιγµή t. Η µεταβλητότητα µετριέται ως το τετράγωνο των αποδόσεων . Η επιλογή 
των ξένων αγορών και το κατάλληλο µήκος των lag της µεταβλητότητας βασίζεται 
στα αποτελέσµατα του causality-in-variance τεστ. Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι 
η προβλεπτική ισχύς του καινούργιου µοντέλου έχει βελτιωθεί αισθητά µε την είσοδο 
της µεταβλητότητας της ξένης αγοράς. Ο βαθµός του volatility persistence έχει 
µειωθεί αισθητά όπως µας δείχνει η εκτίµηση του καινούργιου µοντέλου.  

 Τα συµπεράσµατα της έρευνας µπορούν να συνοψιστούν στα εξής : 1) η 
γεωγραφική προσεγγισιµότητα και οι εµπορικές σχέσεις δεν σηµαίνουν και 
απαραίτητα ότι ισχύουν και ισχυροί δεσµοί ως προς τη διάχυση της µεταβλητότητας 
µεταξύ των αγορών , 2) Η ευαισθησία της µεταβλητότητας µιας αγοράς στη 
µεταβλητότητα µιας ξένης αγοράς φαίνεται να είναι αντιστρόφως ανάλογη του 
βαθµού απελευθέρωσης της αγοράς.  
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ΠΡΩΤΗ ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ ( χρήση GARCH-BEKK) 
 
 
Σε αυτό το τµήµα θα ασχοληθούµε µε την αναπαράσταση BEKK µιας 
πολυµεταβλητής GARCH διαδικασίας που έχει προταθεί από τους Engle  και  Kroner 
(1995), και το τέστ για causality in variance που εφαρµόστηκε από τους Caporale et 
al.(2001) εντός αυτού του πλαισίου. 
 
Μοντελοποιούµε τις διαχύσεις µεταβλητότητας ανάµεσα σε 2 χρηµατιστηριακές 
αγορές µ’ ένα διµεταβλητό µοντέλο GARCH(1,1) : 
 

t1tt uxx +β+α= −         (1) 
 
όπου )  ,µε η απόδοση της αγοράς 1 την χρονική στιγµή t και η 
απόδοση της αγοράς 2 την χρονική στιγµή t .Το διάνυσµα των καταλοίπων 

ακολουθεί µία διµεταβλητή κατανοµή t, µε τον αντίστοιχο πίνακα 
διακυµάνσεων-συνδιακυµάνσεων που δίνεται από  

r,r(x t2t1t = =t1r =t2r

)e,e(u t,2t,1t =
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Το διάνυσµα των παραµέτρων της εξίσωσης (1) προσδιορίζεται µε µια σταθερά 

και ο πίνακας των συντελεστών ),( 21 αα=α ),/,( 22211211 ββββ=β , ενώ οι πίνακες 
των παραµέτρων για τη διακύµανση ( εξίσωση (2)) προσδιορίζονται ως  , ο οποίος 
περιορίζεται να είναι ανώτερος τριγωνικός, και ως και ,  δύο πίνακες στους 
οποίους δεν έχουν τεθεί περιορισµοί. Εποµένως η δεύτερη ροπή παίρνει τη µορφή : 
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Η εξίσωση (3) µοντελοποιεί το δυναµικό process της ως µια γραµµική συνάρτηση 
των παρελθοντικών τιµών της, και των παρελθοντικών τιµών των 
τετραγωνισµένων innovations (   ), και στις δύο περιπτώσεις επιτρέποντας 
εγχώριες και ξένες επιδράσεις στη δεσµευµένη διακύµανση. Ένας τέτοιος 
προσδιορισµός ( µε τους πίνακες  και  χωρίς κανένα περιορισµό) επιτρέπει 
στις διακυµάνσεις και στις συνδιακυµάνσεις των δύο σειρών να επηρεάζονται µεταξύ 
τους , και έτσι να µπορεί κάποιος να ελέγξει τη µηδενική υπόθεση της ύπαρξης 
καµίας επίδρασης διάχυσης µεταβλητότητας προς τη µία ή την άλλη κατεύθυνση. 

tH

1tH −
2

1t,2
2

1t,1 e,e −−

11A 11G

Έχοντας σαν δεδοµένα ένα δείγµα Τ παρατηρήσεων , ένα διάνυσµα άγνωστων 
παραµέτρων θ και ένα 2×1 διάνυσµα των αποδόσεων , η συνάρτηση log-likelihood 
για το µοντέλο (1) είναι : 

tx
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Πρέπει να σηµειωθεί ότι οι βαθµοί ελευθερίας υ  πρέπει να είναι µεγαλύτεροι από 2. 
Τα τυπικά σφάλµατα υπολογίζονται χρησιµοποιώντας τις quasi-maximum likelihood 
µεθόδους των Bollerslev και Wooldridge (1992), όπου βασιζόµαστε στη κατανοµή 
που ακολουθούν τα κατάλοιπα. 
 
 
ΥΠΟΘΕΣΗ ΠΡΟΣ ΕΛΕΓΧΟ 
 
Οι Caporale et al.(2001) προτείνουν την διεξαγωγή likelihood ratio tests µέσα σ’ ένα 
πλαίσιο τέτοιο ώστε να επιτρέπει τον έλεγχο για causality in variance. Συγκεκριµένα , 
τεστ για causality in variance µπορούν να πραγµατοποιηθούν για κάθε µοντέλο , 
περιορίζοντας εναλλακτικά τους πίνακες   και  να είναι ανώτεροι τριγωνικοί 
και κατώτεροι τριγωνικοί, επιτρέποντας µε αυτόν τον τρόπο το causality για κάθε 
κατεύθυνση. Έτσι θέτουµε 3 περιορισµένα µοντέλα , το πρώτο µε περιορισµούς   

= =0, το δεύτερο µε = =0, και το τρίτο µε = = = =0. 
∆ιεξάγουµε likelihood ratio tests του µοντέλου χωρίς περιορισµούς µε τα αντίστοιχα 
3 περιορισµένα , για να εξετάσουµε την κατεύθυνση της αιτιότητας. 

11A 11G

12a 12g 21a 21g 12a 12g 21a 21g

 
Η έρευνα θα προσπαθήσει να εξακριβώσει αν ισχύει µεταξύ των υπό εξέταση αγορών 
Granger causality in variance. Η απόδειξη ότι ισχύει causality στη διακύµανση 
µεταφράζεται ως διαχύσεις µεταβλητότητας µεταξύ των αγορών ( Caporale, Pittis,και  
Spagnolo (2002)).  
 
∆ΕΥΤΕΡΗ ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ ( των Cheung και Ng ) 
 
 
Η διαδικασία που ακολουθείται για την εξεύρεση πιθανών patterns οικονοµικών 
διαχύσεων µεταξύ των αγορών αναπτύσσεται σε δύο βήµατα. Αρχικά γίνεται 
εκτίµηση των µοντέλων των αποδόσεων των γενικών δεικτών, και ύστερα 
εφαρµόζονται standardized innovations από αυτά τα µοντέλα για να ελεγχθεί η 
υπόθεση του causality στο µέσο και στη διακύµανση µεταξύ των εθνικών αγορών. 
 
1ο βήµα 
Θα ξεκινήσουµε µοντελοποιώντας τις αποδόσεις των γενικών δεικτών για κάθε χώρα, 
χρησιµοποιώντας  µοντέλο  GARCH. Το είδος της µοντελοποίησης που θα επιλεχθεί 
για τις σειρές των αποδόσεων θα αναλυθεί περισσότερο παρακάτω . 
 
2ο βήµα 
Το δεύτερο βήµα της διαδικασίας είναι ο έλεγχος για  causality δεσµούς µεταξύ των 
αποδόσεων των δεικτών των ευρωπαϊκών χρηµατιστηριακών αγορών. Τα µοντέλα 
των αποδόσεων των γενικών δεικτών εκτιµούνται και τα standardized innovations , 

, αντλούνται από κάθε αναπτυσσόµενη αγορά. Θεωρούµε τις αποδόσεις των 
γενικών δεικτών και δύο αναπτυσσόµενων αγορών. Τα απρόβλεπτα σοκ σε 

tε

t,1R t,2R
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αυτές τις αγορές, , εκτιµούνται χρησιµοποιώντας τις εξισώσεις (1)-(3), και 
ορίζονται ως και 

tε

tξ tζ αντίστοιχα. Αν ορίσουµε τα τετραγωνισµένα innovations των 
δύο αγορών ως  και ttU ξ≡ ttV ζ≡ , είναι πιθανό να υπολογίσουµε τις επιδράσεις 
διάχυσης ανάµεσα στις αποδόσεις των δύο αγορών εφαρµόζοντας τα σοκ ,tξ tζ ,
και σε τεστ για causality. Το τεστ των Cheung και Ng(1996), βασιζόµενο σε 
εκτιµήσεις της συνάρτησης του cross-correlation , χρησιµοποιείται εδώ για να 
εξακριβώσει τη παρουσία των επιδράσεων causality στο µέσο και στη διακύµανση 
µεταξύ των αποδόσεων των γενικών δεικτών αναπτυσσόµενων χωρών. Κάτω από τη 
µηδενική υπόθεση δεν υπάρχει κανένα causality ανάµεσα στις δύο επιλεγόµενες χώρες. 
∆εν υπάρχει causality στο µέσο όταν απρόβλεπτες αποδόσεις από τη πρώτη αγορά ,  

, είναι ανεξάρτητες από το σοκ από τη δεύτερη αγορά, 

tU  

tV

tξ 1t−ζ , σε όλα τα leads και 
lags (i=0, . ∆εν υπάρχει causality στο µέσο , όταν τα τετραγωνισµένα σοκ 

και είναι ανεξάρτητα σε όλα τα leads και lags (i=0,
,...)2,1 ±±

tU 1tV − ,...)2,1 ±± . Κάτω από την 
µηδενική υπόθεση που παρουσιάστηκε προηγουµένως και οι δύο στατιστικές για 
causality στο µέσο στο lag i  
  
 ,            )(2/1 irTt ξζξζ =
 
και για causality στη διακύµανση  στο lag i 
 
            )

)
(2/1 irTt UVUV =

ακολουθούν ασυµπτωτικές standard κανονικές κατανοµές. Τα και ) είναι 
συναρτήσεις cross-correlation του δείγµατος , και υπολογίζονται µε βάση τους τύπους 

και . Οι συναρτήσεις 

cross-correlation του δείγµατος ορίζονται ως 

i(r̂ξζ i(r̂UV

2/1)]0(c)0(c)[i(c)i(r −
ξξζζξζξζ = 2/1

VVUUUVUV )]0(c)0(c)[i(c)i(r −=

∑ ζ−ζξ−ξ= −
−

ξζ ))((T)i(c 1tt
1 και 

∑ −−= −
− )VV)(UU(T)i(c 1tt

1
UV , όπου , , και είναι οι 

διακυµάνσεις του δείγµατος. 
)0(cζζ )0(cξξ ) )0(cUU 0(cVV

 Causality στο µέσο (στη διακύµανση) υποδεικνύει ότι αλλαγές στις αποδόσεις 
(µεταβλητότητα των αποδόσεων ) σε µία αγορά µεταφέρονται στις αποδόσεις 
(µεταβλητότητα) της άλλης αγοράς σε κάποιο lag i. Και για τα δύο τεστ, 
instantaneous causality προκύπτει όταν η εναλλακτική υπόθεση είναι αληθής για i=0, 
και σχέση ανατροφοδότησης συµβαίνει όταν και οι δύο αγορές προκαλούν causality η 
µία στην άλλη σε κάποια lags. Η instantaneous causality υποδεικνύει την παρουσία 
ισχυρών διµερών δεσµών ανάµεσα σε δύο αγορές, όπου είτε υπάρχουν  διαχύσεις 
ανατροφοδότησης είτε η κατεύθυνση των διαχύσεων είναι άγνωστη. 
 Επιπρόσθετα, ελέγχεται η υπόθεση να µην υπάρχει  causality σε όλα τα lags 
από το j έως το k, χρησιµοποιώντας τη στατιστική που ορίζεται από  
 

        2
k

ji
)i(rT)k,j(S ξζ

=
ξζ ∑=

ενάντια στην εναλλακτική υπόθεση του  causality στο µέσο , και τη στατιστική     

     2
UV

k
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UV )i(rT)k,j(S ∑

=
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για να ελεγχθεί ενάντια στην εναλλακτική υπόθεση του causality στη διακύµανση. 
Κάτω από την µηδενική υπόθεση και οι δύο στατιστικές (6) και (7) έχουν 
ασυµπτωτικές κατανοµές µε ( k-j+1) βαθµούς ελευθερίας (Cheung και Ng(1996)). 2χ
 
 
 
 
ΒΑΣΗ ∆Ε∆ΟΜΕΝΩΝ – ΜΕΤΑΒΛΗΤΩΝ 
 
 
Θα χρησιµοποιηθεί η Datastream International ως πηγή άντλησης δεδοµένων. Θα 
εξεταστούν   τα εθνικά χρηµατιστήρια των σηµαντικότερων ευρωπαϊκών κρατών , 
δηλαδή η Αγγλία, Γαλλία, Ιταλία, Γερµανία, Ισπανία,Πορτογαλία, Βέλγιο, Ελβετία , 
Ολλανδία, και  Ελλάδα. Τα δεδοµένα θα αφορούν γενικούς δείκτες , και 
συγκεκριµένα τις καθηµερινές τιµές κλεισίµατος τους , και θα καλύπτουν την χρονική 
περίοδο 17 Οκτωβρίου 1994 – 28 Φεβρουαρίου 2005, δηλαδή ένα σύνολο 2705 
παρατηρήσεων. Όλοι οι χρηµατιστηριακοί δείκτες που χρησιµοποιούνται είναι 
δείκτες τιµών καθώς δεν περιλαµβάνουν µερίσµατα και  είναι value weighted. 
Συγκεκριµένα αυτοί  είναι οι DAX για Γερµανία, ΒΕL για το Βέλγιο, CAC 40 για τη 
Γαλλία, ο ΑΕΧ για την Ολλανδία, ο ΜΙΒ 30 για την Ιταλία, ο ΡSI – 20 για την 
Πορτογαλία, ο ΙΒΕΧ 35 για την Ισπανία, ο Ελβετικός Γενικός Χρηµατιστηριακός 
∆είκτης, ο FTSE 100 για την Μ. Βρετανία, και τέλος ο ΑΣΕΕ για την Ελλάδα.  
 
 
ΑΡΧΙΚΗ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ 
 
 
  Οι αποδόσεις των γενικών δεικτών υπολογίζονται ως εξής : 
 
                         )log()log( 1−−= ititit PPr
 
Ένα σηµαντικό σηµείο που πρέπει να γίνει αντικείµενο προσοχής σε τέτοιου είδους 
µελέτες είναι ότι οι ώρες διαπραγµάτευσης των διάφορων χρηµατιστηριακών αγορών 
δεν συµπίπτουν πάντα και αυτό µπορεί να προκαλέσει προβλήµατα µε τα καθηµερινά 
δεδοµένα . Στη περίπτωση µας θα αντιµετωπίσουµε τέτοιου είδους πρόβληµα µόνο µε 
την Ελλάδα, αφού η διαπραγµάτευση αρχίζει στις 11:00 , ενώ των υπολοίπων 
χρηµατιστηρίων γύρω στις 8-9:00. Με τις υπόλοιπες αγορές, δεν αντιµετωπίζουµε 
τέτοιου είδους πρόβληµα γιατί δεν ισχύουν µεγάλες διαφορές ώρας λόγω 
γεωγραφικής προσεγγισιµότητας. 
 
Παρακάτω παρακολουθούµε κάποια στατιστικά αποτελέσµατα των δέκα σειρών 
αποδόσεων . Παρατηρούµε ότι όλοι οι συντελεστές λοξότητας ( skewness 
coefficients) είναι αρνητικοί , εκτός του Βελγίου. Όλες οι σειρές αποδόσεων έχουν 
ασυµµετρικές κατανοµές καθώς ο συντελεστής λοξότητας είναι διάφορος του 
µηδενός.   Οι συντελεστές κύρτωσης είναι όλοι µεγαλύτεροι του 3 υποδεικνύοντας 
ότι οι ουρές της κατανοµής είναι πιο «χοντρές» από αυτές της κανονικής κατανοµής. 
Οι αποδόσεις των αναπτυσσόµενων αγορών έχουν υψηλότερη τιµή κύρτωσης και 
συµµορφώνονται λιγότερο στην υπόθεση κανονικότητας απ’ ότι οι αναπτυγµένες 
αγορές.  Αυτές οι δύο παράµετροι συνδυάζονται για να ελέγξουν κατά πόσο η 
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κατανοµή είναι κανονική στο Jarque-Bera test . Το τεστ µας δείχνει ότι η υπόθεση της 
κανονικότητας απορρίπτεται για όλους τους εξεταζόµενους δείκτες.   
 Οι πιο µέγαλες και πιο µικρές καθηµερινές αποδόσεις συµβαίνουν στο Βέλγιο, 
στην Ολλανδία, στην Ελλάδα και στην Πορτογαλία, υποδεικνύοντας ότι οι αποδόσεις 
αυτές είναι και οι πιο ευµετάβλητες.                           
 
 
ΠΙΝΑΚΑΣ 1 : Αρχικά στατιστικά µεγέθη 
 
 
                              ΒΕΛΓΙΟ           Μ.ΒΡΕΤΑΝΙΑ        ΓΑΛΛΙΑ         ΓΕΡΜΑΝΙΑ         ΕΛΛΑ∆Α 
 Mean  0.000300  0.000172  0.000276  0.000271  0.000488 
 Median  0.000244  0.000134  0.000000  0.000404  0.000000 
 Maximum  0.093340  0.059026  0.070023  0.075527  0.076606 
 Minimum -0.056102 -0.058853 -0.076781 -0.088747 -0.096920 
 Std. Dev.  0.011199  0.011063  0.014148  0.015645  0.016142 
 Skewness  0.241102 -0.175349 -0.083116 -0.234304 -0.059606 
 Kurtosis  8.476329  5.893016  5.567465  5.992798  7.185523 
      
 Jarque-Bera  3406.350  957.1790  746.0737  1034.260  1976.095 
 Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
      
 Sum  0.810513  0.465221  0.747834  0.732703  1.321242 
 Sum Sq. Dev.  0.339158  0.330927  0.541237  0.661857  0.704530 
      
 Observations  2705  2705  2705  2705  2705 
 
 
                             ΟΛΛΑΝ∆ΙΑ          ΙΤΑΛΙΑ          ΠΟΡΤΟΓΑΛΙΑ      ΙΣΠΑΝΙΑ         ΕΛΒΕΤΙΑ 
 Mean  0.000260  0.000289  0.000234  0.000393  0.000308 
 Median  0.000314  0.000000  0.000000  0.000455  0.000291 
 Maximum  0.095169  0.077736  0.069413  0.063232  0.074625 
 Minimum -0.075310 -0.081073 -0.095898 -0.073390 -0.073311 
 Std. Dev.  0.014644  0.014392  0.010453  0.013767  0.012231 
 Skewness -0.109143 -0.086756 -0.581304 -0.194676 -0.152957 
 Kurtosis  7.059353  5.475508  10.36710  5.711122  7.328917 
      
 Jarque-Bera  1862.617  694.0855  6269.492  845.5126  2122.648 
 Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
      
 Sum  0.703053  0.782676  0.632323  1.063315  0.834161 
 Sum Sq. Dev.  0.579868  0.560105  0.295480  0.512479  0.404511 
      
 Observations  2705  2705  2705  2705  2705 
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Στο παράρτηµα , παρουσιάζονται οι γραφικές παραστάσεις των αποδόσεων 

των χρηµατιστηριακών δεικτών. Εξετάζοντας αυτές τις παραστάσεις, γίνεται φανερό 
ότι διαδοχικές διαταραχές , παρόλο που είναι ασυσχέτιστες,είναι σίγουρα γραµµικά 
εξαρτηµένες. Αυτό το φαινόµενο , όπως έχει αναφερθεί και προηγουµένως 
ονοµάζεται «συγκέντρωση µεταβλητότητας» (volatility clustering) και 
µοντελοποιείται κατάλληλα µε µοντέλα GARCH. H «συγκέντρωση µεταβλητότητας» 
( ένα είδος ετεροσκεδαστικότητας) είναι η υπαίτιος για ένα µέρος της υπερβολικής 
κύρτωσης που παρουσιάζουν οι σειρές των αποδόσεων των χρηµατιστηριακών 
γενικών δεικτών. Το µεγαλύτερο µέρος της συγκέντρωσης της µεταβλητότητας 
οφείλεται στις διαχύσεις µεταβλητότητας. 

Στη συνέχεια εξετάζουµε για κάθε αγορά τη δειγµατική συνάρτηση 
αυτοσυσχέτισης αποδόσεων καθώς και τη δειγµατική συνάρτηση µερικής 
αυτοσυσχέτισης. Ως αρχικά αναγνωριστικά εργαλεία, οι δύο αυτές συναρτήσεις µας 
παρέχουν κάποια ένδειξη για τα γενικά χαρακτηριστικά συσχέτισης των αποδόσεων. 
Οι γραφικές παραστάσεις που βρίσκονται στο παράρτηµα , παράλληλα µε τις τιµές 
των δειγµατικών συναρτήσεων , παρουσιάζουν τα ανώτερα και κατώτερα όρια 
εµπιστοσύνης τυπικής απόκλισης , µε βάση την υπόθεση ότι όλες οι αυτοσυσχετίσεις 
είναι µηδέν κάτω από το lag 0. Εξετάζοντας τις γραφικές παραστάσεις , γίνεται 
αντιληπτό ότι οι περισσότερες δειγµατικές συναρτήσεις αυτοσυσχέτισης  των 
αποδόσεων  επιδεικνύουν ισχυρή συσχέτιση, πράγµα που σηµαίνει ότι πρέπει να 
χρησιµοποιηθεί κάποια δοµή συσχέτισης στο δεσµευµένο µέσο. 

Ποσοτικοποιούµε το προηγούµενο έλεγχο για αυτοσυσχέτιση 
χρησιµοποιώντας το Ljung-Box-Pierce Q- test στα κατάλοιπα. Με αυτό τον τρόπο 
επαληθεύουµε , τουλάχιστον έστω και κατά προσέγγιση , ότι  ισχύει σηµαντική 
συσχέτιση στις αποδόσεις όταν γίνεται έλεγχος µέχρι και 12 lags της ACF για επίπεδο 
στατιστικής σηµαντικότητας 5%. Παρατηρώντας τα αποτελέσµατα του πίνακα 3 
αντιλαµβανόµαστε ότι το Βέλγιο, η Πορτογαλία, η Ελλάδα, η Ολλανδία, η Γαλλία, 
και η Μ. Βρετανία αντιµετωπίζουν σοβαρό πρόβληµα αυτοσυσχέτισης. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 3: Ljung-Box-Pierce Q- test των αποδόσεων για επίπεδο 
σηµαντικότητας 5% µέχρι και 12 lags. Παραθέτουµε την τιµή της στατιστικής και από 
κάτω το pvalue. 
 
lags Μ.Βρετανία Βέλγιο Γερµανία Ιταλία Ισπανία Ελβετία Πορτ/λία Ελλάδα Γαλλία Ολλανδία 
1 0.1016 

0.7499 
51.6652 
0.0000 

1.3382 
0.2474 

0.1892 
0.6636 

2.7420 
0.0977 

3.3349 
0.0678 

52.5056 
0.0000 

63.8511 
0.0000 

0.2505 
0.6167 

0.3179 
0.5729 

2 5.6940 
0.0580 

52.4450 
0.0000 

2.0014 
0.3676 

0.8276 
0.6611 

5.8934 
0.0525 

3.3681 
0.1856 

53.9933 
0.0000 

63.8511 
0.0000 

1.2555 
0.5338 

0.5341 
0.7656 

3 25.3344 
0.0000 

65.1213 
0.0000 

2.3176 
0.5092 

2.4512 
0.4842 

11.6114 
0.0088 

5.9093 
0.1161 

56.2036 
0.0000 

63.8514 
0.0000 

11.9678 
0.0075 

10.2169 
0.0168 

4 26.1719 
0.0000 

66.3107 
0.0000 

3.2391 
0.5186 

14.2372 
0.0066 

12.1446 
0.0163 

7.1989 
0.1257 

66.7528 
0.0000 

63.8803 
0.0000 

11.9678 
0.0176 

11.0302 
0.0262 

5 33.2305 
0.0000 

76.0668 
0.0000 

5.0106 
0.4146 

19.9467 
0.0013 

12.3360 
0.0305   

17.6517 
0.0034 

66.7562 
0.0000 

64.6011 
0.0000 

18.0999 
0.0028 

22.7533 
0.0004 

6 38.2577 
0.0000 

78.1361 
0.0000 

12.6153 
0.0496 

20.3999 
0.0024 

13.5586 
0.0350 

20.5403 
0.0022 

67.0292 
0.0000 

64.7305 
0.0000 

20.0572 
0.0027 

24.2244 
0.0005 

7 38.2906 
0.0000 

79.8952 
0.0000 

12.6462 
0.0812 

23.2276 
0.0016 

13.5902 
0.0590 

22.5328 
0.0021 

67.2723 
0.0000 

65.8196 
0.0000 

21.7704 
0.0028   

25.7454 
0.0006 

8 45.8632 
0.0000 

83.7205 
0.0000 

16.6498 
0.0340 

25.2772 
0.0014 

20.1611 
0.0097 

24.7283 
0.0017 

77.9425 
0.0000 

66.6203 
0.0000 

24.1144 
0.0022 

41.2736 
0.0000 

9 47.9189 
0.0000 

85.7095 
0.0000 

16.8377 
0.0513 

26.1893 
0.0019 

20.6427 
0.0143 

25.5500 
0.0024   

77.9436 
0.0000 

66.6204 
0.0000 

24.3290 
0.0038 

46.3480 
0.0000 

10 52.3298 
0.0000 

85.7233 
0.0000 

18.3426 
0.0495 

27.3577 
0.0023 

24.2420 
0.0070 

26.6646 
0.0029 

79.8345 
0.0000 

67.0386 
0.0000 

24.7334 
0.0059 

46.5322 
0.0000 

11 52.4228 
0.0000 

85.8944 
0.0000 

19.6041 
0.0511 

27.9267 
0.0033 

25.0492 
0.0090 

28.0083 
0.0032 

79.8822 
0.0000 

67.1747 
0.0000 

24.7418 
0.0099 

47.4147 
0.0000 

12 53.1810 
0.0000 

98.4592 
0.0000 

19.7038 
0.0729 

28.3766 
0.0049 

26.1344 
0.0103 

29.4749 
0.0033 

80.1763 
0.0000 

67.1763 
0.0000 

24.8298 
0.0157 

48.9400 
0.0000 

 
 
Το επόµενο βήµα είναι να εξετάσουµε τις γραφικές παραστάσεις των 

δειγµατικών συναρτήσεων αυτοσυσχέτισης των τετραγωνισµένων αποδόσεων 
(παράρτηµα), µε σκοπό να ανιχνεύσουµε κατά πόσο υπάρχει κάποια µη- γραµµική 
εξάρτηση στις αποδόσεις , και πιο συγκεκριµένα να ελέγξουµε αν υπάρχουν κάποια 
patterns στη δεσµευµένη µεταβλητότητα. Παρόλο που αρκετές σειρές αποδόσεων 
είναι σε µεγάλο βαθµό ασυσχέτιστες , σε όλες ανεξαιρέτως το process της 
διακύµανσης επιδεικνύει κάποια συσχέτιση.  Πρέπει να σηµειωθεί ότι το ACF σε 
αρκετές περιπτώσεις ( Ελλάδα, Ελβετία, Ιταλία, Βέλγιο, Ολλανδία) φαίνεται να 
«σβήνει» σιγά, υποδεικνύοντας την πιθανότητα ενός process διακύµανσης που µπορεί 
να χαρακτηριστεί µη στάσιµο. 

Παράλληλα µε το προηγούµενο βήµα , διεξάγουµε Ljung-Box-Pierce Q- test 
στις τετραγωνισµένες αποδόσεις για 12 lags µε επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 
5%. Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι ισχύει ισχυρή γραµµική εξάρτηση µεταξύ 
των δεύτερων ροπών καθώς τα pvalue των Ljung-Box-Pierce Q statistics είναι 
µηδενικά σε όλα τα lags ( απορρίπτεται δηλαδή η µηδενική υπόθεση ότι δεν υπάρχει 
γραµµική συσχέτιση) και για τους 10 γενικούς δείκτες. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 4: Ljung-Box-Pierce Q- test των τετραγωνισµένων αποδόσεων για 

επίπεδο σηµαντικότητας 5% µέχρι και 12 lags. Παραθέτουµε την τιµή της στατιστικής 
και από κάτω το pvalue. 
 
lags Μ.Βρετανία Βέλγιο Γερµανία Ιταλία Ισπανία Ελβετία Πορτ/λία Ελλάδα Γαλλία Ολλανδία 
1 135.0 

0.0000 
294.1 
0.0000 

124.9 
0.0000 

97.4 
0.0000 

91.0 
0.0000 

165.3 
0.0000 

165.4594 
0.0000 

137.9623 
0.0000 

90.4 
0.0000 

175.0 
0.0000 

2 407.3 
0.0000 

431.3 
0.0000 

299.7 
0.0000 

270.7 
0.0000 

202.8 
0.0000 

346.2 
0.0000 

204.1736 
0.0000 

334.1496 
0.0000 

242.4 
0.0000 

396.7 
0.0000 

3 631.9 
0.0000 

573.7 
0.0000 

500.3 
0.0000 

428.5 
0.0000 

335.9 
0.0000 

526.1 
0.0000 

264.4592 
0.0000 

437.0653 
0.0000 

399.7 
0.0000 

664.3 
0.0000 

4 799.1 
0.0000 

673.9 
0.0000 

692.5 
0.0000 

531.7 
0.0000 

449.7 
0.0000 

759.4 
0.0000 

305.5002 
0.0000 

531.8080 
0.0000 

499.6 
0.0000 

827.7 
0.0000 

5 978.1 
0.0000 

793.3 
0.0000 

827.9 
0.0000 

653.9 
0.0000 

522.7 
0.0000 

908.3 
0.0000 

320.2553 
0.0000 

569.2132 
0.0000 

616.0 
0.0000 

1068.2 
0.0000 

6 1173.7 
0.0000 

928.3 
0.0000 

999.4 
0.0000 

749.6 
0.0000 

670.3 
0.0000 

1075.2 
0.0000 

334.0068 
0.0000 

598.6587 
0.0000 

798.4 
0.0000 

1332.0 
0.0000 

7 1315.2 
0.0000 

1066.4 
0.0000 

1189.8 
0.0000 

866.3 
0.0000 

823.1 
0.0000 

1245.1 
0.0000 

402.8199 
0.0000 

632.1924 
0.0000 

937.3 
0.0000 

1568.1 
0.0000 

8 1542.6 
0.0000 

1156.4 
0.0000 

1360.5 
0.0000 

928.4 
0.0000 

978.3 
0.0000 

1433.2 
0.0000 

553.5813 
0.0000 

664.2037 
0.0000 

1072.6 
0.0000 

1771.2 
0.0000 

9 1648.1 
0.0000 

1229.3 
0.0000 

1490.2 
0.0000 

1017.4 
0.0000 

1113.4 
0.0000 

1567.4 
0.0000 

620.1808 
0.0000 

674.8362 
0.0000 

1180.4 
0.0000 

1898.9 
0.0000 

10 1792.5 
0.0000 

1310.5 
0.0000 

1594.2 
0.0000 

1107.7 
0.0000 

1240.4 
0.0000 

1704.4 
0.0000 

640.5942 
0.0000 

703.8114 
0.0000 

1296.9 
0.0000 

2090.3 
0.0000 

11 1941.0 
0.0000 

1374.7 
0.0000 

1724.6 
0.0000 

1167.3 
0.0000 

1359.9 
0.0000 

1847.9 
0.0000 

660.4653 
0.0000 

724.4628 
0.0000 

1435.2 
0.0000 

2304.4 
0.0000 

12 2047.8 
0.0000 

1448.8 
0.0000 

1839.7 
0.0000 

1239.0 
0.0000 

1392.7 
0.0000 

1911.7 
0.0000 

669.3122 
0.0000 

731.9509 
0.0000 

1534.4 
0.0000 

2453.1 
0.0000 

 
 
Τα αποτελέσµατα των δύο προηγούµενων βηµάτων µεταφράζονται ως 

απόδειξη  της παρουσίας επιδράσεων  τύπου ARCH στη δεσµευµένη µεταβλητότητα. 
Όµως κάτι τέτοιο ήταν αναµενόµενο αφού η παρουσία της δεσµευµένης 
ετεροσκεδαστικότητας έγινε εµφανής από τις γραφικές παραστάσεις των αποδόσεων, 
όπου µπορεί κανείς να διακρίνει περιόδους υψηλής µεταβλητότητας να 
ακολουθούνται από περιόδους χαµηλής µεταβλητότητας.  Για να ελέγξουµε τα 
παραπάνω  πιο επίσηµα , πραγµατοποιούµε το  ARCH test του Engle (1982) για 5 
lags , το οποίο κατανέµεται ως chi-square µε ένα βαθµό ελευθερίας. Πάλι τα pvalues 
είναι µηδενικά , δείχνοντας ότι σε όλους τους δείκτες ισχύει ετεροσκεδαστικότητα για 
όλα τα lags. 

 
ΠΙΝΑΚΑΣ 5 : ARCH test για 5 lags. Παραθέτουµε την τιµή της στατιστικής 

και από κάτω το pvalue. 
 
lags Μ.Βρετανία Βέλγιο Γερµανία Ιταλία Ισπανία Ελβετία Πορτ/λία Ελλάδα Γαλλία Ολλανδία 
1 134.7917 

0.0000 
293.6493 
0.0000 

124.7773 
0.0000 

97.3069 
0.0000 

90.8984 
0.0000 

165.0636 
0.0000 

165.2279 
0.0000 

137.7747 
0.0000 

90.2961 
0.0000 

174.7934 
0.0000 

2 337.8667 
0.0000 

334.6266 
0.0000 

247.1691 
0.0000 

229.2392 
0.0000 

171.2676 
0.0000 

277.1993 
0.0000 

174.9677 
0.0000 

273.2643 
0.0000 

206.0572 
 0.0000  

316.3851 
  0.0000 

3 431.5360 
0.0000 

380.1298 
0.0000 

346.2791 
0.0000    

306.1054 
0.0000 

243.9474 
0.0000 

349.6929 
0.0000 

207.3745 
0.0000 

300.9297 
0.0000 

288.8063 
0.0000 

436.9276 
0.0000 

4 460.2499  
 0.0000 

393.0549 
0.0000 

409.3068 
0.0000 

328.2404 
0.0000 

284.1638 
0.0000 

433.1121 
0.0000 

216.8253 
0.0000 

318.7104 
0.0000 

312.9355 
0.0000 

462.1627 
0.0000 

5 485.4120   
0.0000 

418.2025 
0.0000 

427.6221 
0.0000 

353.6231 
0.0000 

294.8737 
0.0000 

451.9730 
0.0000 

217.3338 
0.0000 

318.8077 
0.0000 

338.3647 
0.0000 

515.2425 
0.0000 
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Οι πρωταρχικές στατιστικές και τα διαγνωστικά τεστ δείχνουν ότι οι 
αποδόσεις των δεικτών θεωρούνται να κατανέµονται µη κανονικά και είναι γραµµικά 
συσχετιζόµενες. Επίσης η ανάλυση έδειξε ότι οι δείκτες επιδεικνύουν εξάρτηση στις 
δεύτερες ροπές και πιο συγκεκριµένα χρονικά µεταβαλλόµενη δεσµευµένη 
µεταβλητότητα , η οποία µπορεί να µοντελοποιηθεί κατάλληλα µε GARCH. Τώρα 
περνάµε στη περιγραφή των µοντέλων που χρησιµοποιούνται για την µέτρηση της 
εξάρτησης που ισχύει µεταξύ των ευρωπαϊκών χρηµατιστηριακών αγορών . 

 
 
Μονοµεταβλητά µοντέλα 
( για την εφαρµογή της µεθοδολογίας των Cheung και Ng) 
 
Σαν πρώτο βήµα γίνεται εκτίµηση των µονοµεταβλητών µοντέλων για κάθε 

αγορά , τα οποία λαµβάνονται υπόψιν τα διάφορα χαρακτηριστικά που αναφέρθηκαν 
στο προηγούµενο τµήµα. Μοντελοποιούµε την εξίσωση του µέσου σαν  
αυτοπαλίνδροµο process  της τάξης που χαρακτηρίζεται η αυτοσυσχέτιση των 
αποδόσεων ( Πίνακας 3). Η εξίσωση της δεσµευµένης διακύµανσης µοντελοποιείται 
σαν ένα κλασσικό µοντέλο GARCH , µε το κατάλληλο αριθµό lagged GARCH και  
ARCH όρων να περιλαµβάνεται στην εξίσωση ώστε να εξαλείφθεται η 
ετεροσκεδαστικότητα.  

Η συζήτηση για την περιγραφή αυτών των µοντέλων θα γίνει για κάθε χώρα. 
 
 

Μ. Βρετανία 
 
 
Για να εξετάσουµε πόσους autoregressive όρους θα περιλάβουµε στην 

εξίσωση του µέσου,  χρησιµοποιούµε 2 τρόπους.  
Πρώτα µε βάση το LM autocorrelation test βάζουµε τόσα lags στο 

µονοµεταβλητό VAR των αποδόσεων του συγκεκριµένου δείκτη µέχρι ώστε να µας 
δείξει το τεστ ότι δεν ισχύει γραµµική συσχέτιση  . Στη συγκεκριµένη αγορά 
χρειάζεται ένα   αυτοπαλίνδροµο process  της τάξης 8.  

Ο δεύτερος τρόπος που ακολουθούθηκε είναι διαµέσω των lag length criteria, 
δηλαδή µε βάση µια σειρά από κριτήρια όπως τα log-likelihood, LR statistic,   
FPE( Final Prediction Error), Akaike information criterion, Schwarz information 
criterion και Hannan-Quinn information criterion επιλέγουµε τη τάξη του 
αυτοπαλίνδροµου process. Ο δεύτερος δρόµος µας δείχνει ότι πρέπει να προσθέσουµε 
3 lagged αυτοπαλίνδροµους όρους στην εξίσωση του µέσου. Τελικά εφαρµόζουµε το 
likelihood ratio test στο GARCH και µε 8 και 3 lags  και µας υποδεικνύει ως 
καλύτερη µοντελοποίηση αυτή µε 8 lagged αυτοπαλίνδροµους όρους στην εξίσωση 
του µέσου. Σηµειώνουµε ότι η κατανοµή που ακολουθούν τα κατάλοιπα είναι 
Gaussian (ισχύει και για τις υπόλοιπες σειρές). 
 Μοντελοποιούµε τη δεσµευµένη διακύµανση µε 1 GARCH και1 ARCH όρο. Έτσι 
καταλήγουµε σ’ ένα µοντέλο GARCH (1,1)-AR (8) για το δείκτη της Γερµανίας. 
 

tttttttttt rrrrrrrrcr εφφφφφφφφ +++++++++= −−−−−−−− 8877665544332211  
 

2
11

2
11

2
−− ++= ttt agk εσσ  
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Η εκτίµηση αυτού του µοντέλου µας δίνει  
 
 
 

ΠΑΡΑΜΕΤΡΟΙ ΤΙΜΗ ΤΥΠΙΚΟ ΣΦΑΛΜΑ T STATISTIC 
C 0.00049676 0.00016276 3.0522 

AR(1) 0.0044704 0.020568 0.2173 

AR(2) -0.025274 0.020101 -1.2573 
AR(3) -0.052532 0.020145 -2.6077 

AR(4) -0.0057266 0.020451 -0.2800 
AR(5) -0.061713 0.019466 -3.1702 

AR(6) -0.041068 0.019665 -2.0883 
AR(7) -0.0086139 0.020077 -0.4290 

AR(8) 0.0020054 0.019629 0.1022 
K 8.6603e-007 2.4385e-007 3.5514 

GARCH(1) 0.92073 0.0079232 116.2066 
ARCH(1) 0.071972 0.0074374 9.6769 

 
όπου C ο σταθερός όρος της εξίσωσης του µέσου και K ο σταθερός όρος της 

εξίσωσης της διακύµανσης. 
 
Όπως βλέπουµε και στον παρακάτω πίνακα η εξίσωση της διακύµανσης είναι 

καλά ορισµένη. 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ : ∆ιεξαγωγή ελέγχου για να διαπιστωθεί πόσο καλά είναι προσδιορισµένο 
το µοντέλου της Μ. Βρετανίας 

 
 ARCH test των standardized innovations για 
12 lags                         

Ljung-Box-Pierce Q- test των 
τετραγωνισµένων standardized innovations για 
12 lags 

        Qstat     pvalue                               Qstat     pvalue  
0.0480    0.8266 
3.3737    0.1851 
6.7448    0.0805 
7.1003    0.1307 
7.1712    0.2082 
7.2090    0.3020 
7.7932    0.3512 

10.5486    0.2286 
11.6366    0.2346 
11.5952    0.3131 
11.6591    0.3898 
11.657     0.4736 

0.0481    0.8265 
3.3797    0.1845 
6.7196    0.0814 
7.0655    0.1325 
7.2821    0.2005 
7.3541    0.2893 
7.9578    0.3363 

10.7882    0.2140 
11.7799    0.2260 
11.7834    0.2998 
11.8635    0.3740 
11.865      0.4565  
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ΒΕΛΓΙΟ 
 

Ακολουθώντας τη διαδικασία που περιγράψαµε προηγουµένως καταλήγουµε 
σ’ ένα µοντέλο GARCH (1,1)-AR (5), δηλαδή 

 
ttttttt rrrrrcr εφφφφφ ++++++= −−−−− 5544332211  

 
2

11
2

11
2

−− ++= ttt agk εσσ  
 

Η εκτίµηση αυτού του µοντέλου µας δίνει : 
 

ΠΑΡΑΜΕΤΡΟΙ ΤΙΜΗ ΤΥΠΙΚΟ ΣΦΑΛΜΑ T STATISTIC 
C 0.00066451 0.00015184 4.3763 

AR(1) 0.10926 0.01993 5.4821 
AR(2) 0.025352 0.02093 1.2113 
AR(3) -0.029171 0.020967 -1.3913 
AR(4) -0.015266 0.020188 -0.7562 
AR(5) -0.048066 0.020841 -2.3063 

K 1.5205e-006 2.9269e-007 5.1950 
GARCH(1) 0.86211 0.0096253 89.5675 
ARCH(1) 0.12895 0.0097931 13.1671 

 
Όπως βλέπουµε και στον παρακάτω πίνακα η εξίσωση της διακύµανσης είναι 

καλά ορισµένη. 
 
 
ΠΙΝΑΚΑΣ : ∆ιεξαγωγή ελέγχων για να διαπιστωθεί πόσο καλά είναι προσδιορισµένο το 
µοντέλου του Βελγίου  
 
ARCH test των standardized innovations για 
12 lags                         

Ljung-Box-Pierce Q- test των 
τετραγωνισµένων standardized innovations για 
12 lags 

   Qstat     pvalue                            Qstat     pvalue 
    1.2873    0.2566 
    4.1303    0.1268 
    4.3350    0.2275 
    5.5276    0.2373 
    6.1603    0.2909 
    6.5153    0.3680 
    6.5301    0.4794 
    6.5685    0.5838 
    7.0090    0.6362 
    7.0368    0.7220 
    7.7964    0.7314 
    7.8587    0.7961  

    1.2887    0.2563 
    4.2339    0.1204 
    4.5513    0.2078 
    5.6207    0.2293 
    6.3008    0.2780 
    6.7815    0.3415 
    6.7815    0.4520 
    6.8149    0.5567 
    7.2817    0.6078 
    7.3631    0.6908 
    8.0265    0.7109 
    8.0906    0.7780 
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ΓΕΡΜΑΝΙΑ 
 

Ακολουθώντας τους δύο τρόπους που περιγράψαµε στην αρχή επιλέγουµε να 
προσθέσουµε 6 lagged αυτοπαλίνδροµους όρους ( συµπίπτουν τα αποτελέσµατα) 
στην εξίσωση του µέσου, ενώ στην εξίσωση της  διακύµανσης 1 GARCH και1 
ARCH όρο, δηλαδή καταλήγουµε σ’ ένα µοντέλο GARCH (1,1)-AR (6). 

 
tttttttt rrrrrrcr εφφφφφφ +++++++= −−−−−− 665544332211  

 
2

11
2

11
2

−− ++= ttt agk εσσ  
 

Η εκτίµηση αυτού του µοντέλου µας δίνει : 
 

ΠΑΡΑΜΕΤΡΟΙ ΤΙΜΗ ΤΥΠΙΚΟ ΣΦΑΛΜΑ T STATISTIC 
C 0.0007485 0.00022261 3.3624 

AR(1) -0.020913 0.021248 -0.9842 
AR(2) 0.0018819 0.020024 0.0940 
AR(3) -0.0086558 0.019834 -0.4364 
AR(4) 0.015542 0.019497 0.7972 
AR(5) -0.025708 0.01937 -1.3272 
AR(6) -0.045806 0.019776 -2.3162 

K 1.9835e-006 3.9252e-007 5.0532 
GARCH(1) 0.90054 0.008745 102.9776 
ARCH(1) 0.092457 0.0088356 10.4642 

 
Όπως βλέπουµε και στον παρακάτω πίνακα η εξίσωση της διακύµανσης είναι 

καλά ορισµένη. 
 
 
ΠΙΝΑΚΑΣ : ∆ιεξαγωγή ελέγχων για να διαπιστωθεί πόσο καλά είναι προσδιορισµένο το 
µοντέλου της Γερµανίας  
 
ARCH test των standardized innovations για 
12 lags                         

Ljung-Box-Pierce Q- test των 
τετραγωνισµένων standardized innovations για 
12 lags 

 Qstat     pvalue                                    Qstat     pvalue 
   3.6251    0.0569 
    4.1835    0.1235 
    5.0305    0.1696 
    5.0382    0.2834 
    5.9226    0.3138 
    5.9243    0.4317 
    8.3908    0.2994 
    8.5419    0.3824 
    8.9022    0.4463 
    9.3231    0.5017 
   10.2222   0.5105 
   10.6743   0.5570  

 
           

    3.6295    0.0568 
    4.2698    0.1183 
    5.0049    0.1714 
    5.0211    0.2851 
    5.9677    0.3094 
    5.9938    0.4239 
    8.5737    0.2847 
    8.7173    0.3667 
    9.0799    0.4299 
    9.3582    0.4985 
   10.3534    0.4989 
   10.7404    0.5513 
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Volatility spillovers: Evidence from European stock markets 

 
 

ΙΤΑΛΙΑ 
 

Ακολουθώντας τη διαδικασία που περιγράψαµε προηγουµένως καταλήγουµε 
σ’ ένα µοντέλο GARCH (1,1)-AR (7). 
 

ttttttttt rrrrrrrcr εφφφφφφφ ++++++++= −−−−−−− 77665544332211  
 

2
11

2
11

2
−− ++= ttt agk εσσ  

 
Η εκτίµηση αυτού του µοντέλου µας δίνει : 

 
ΠΑΡΑΜΕΤΡΟΙ ΤΙΜΗ ΤΥΠΙΚΟ ΣΦΑΛΜΑ T STATISTIC 

C 0.00051299 0.0002172 2.3618 
AR(1) 0.002242 0.020702 0.1083 
AR(2) 0.022038 0.020115 1.0956 
AR(3) -0.0075354 0.020338 -0.3705 
AR(4) 0.048457 0.020086 2.4124 
AR(5) -0.030563 0.019686 -1.5525 
AR(6) -0.0070818 0.019997 -0.3541 
AR(7) -0.046475 0.020053 -2.3176 

K 2.0783e-006 4.5339e-007 4.5839 
GARCH(1) 0.89745 0.0082206 109.1703 
ARCH(1) 0.09544 0.0080368 11.8754 

 
Όπως βλέπουµε και στον παρακάτω πίνακα η εξίσωση της διακύµανσης είναι 

καλά ορισµένη. 
 
 
ΠΙΝΑΚΑΣ : ∆ιεξαγωγή ελέγχων για να διαπιστωθεί πόσο καλά είναι προσδιορισµένο το 
µοντέλου της Ιταλίας  
 
ARCH test των standardized innovations για 
12 lags                         

Ljung-Box-Pierce Q- test των 
τετραγωνισµένων standardized innovations για 
12 lags 

      Qstat     pvalue                                  Qstat     pvalue 
    0.5225    0.4698 
    0.6163    0.7348 
    1.9290    0.5873 
    2.0920    0.7188 
    2.3558    0.7980 
    3.7069    0.7163 
    3.8487    0.7970 
    3.8685    0.8688 
    4.4534    0.8791 
    4.5905    0.9168 
    4.6684    0.9462 
    5.0334    0.9569  

   
 

    0.5231    0.4695 
    0.6329    0.7287 
    1.9818    0.5762 
    2.2026    0.6986 
    2.5275    0.7723 
    3.8140    0.7018 
    3.9852    0.7815 
    4.0229    0.8550 
    4.4505    0.8793 
    4.5841    0.9172 
    4.6873    0.9454 
    5.2373    0.9496 
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Volatility spillovers: Evidence from European stock markets 

 
 
 

ΙΣΠΑΝΙΑ 
 
 

Ακολουθώντας τη διαδικασία που περιγράψαµε προηγουµένως καταλήγουµε 
σ’ ένα µοντέλο GARCH (1,1)-ARMA (3,1). Με βάση το autocorrelation LM test 
προσθέτουµε 3 lagged autoregressive όρους στην εξίσωση του µέσου, όµως αν 
προσθέσουµε και 1 κινητό µέσο η τιµή του log-likelihood αυξάνεται. 

 
tttttt rrrcr εεθφφφ +++++= −−−− 11332211  

 
2

11
2

11
2

−− ++= ttt agk εσσ  
 
 Η εκτίµηση αυτού του µοντέλου µας δίνει : 

 
ΠΑΡΑΜΕΤΡΟΙ ΤΙΜΗ ΤΥΠΙΚΟ ΣΦΑΛΜΑ T STATISTIC 

C 0.00042783 0.00088076 0.4858 
AR(1) 0.51184 1.1117 0.4604 
AR(2) -0.038377 0.056056 -0.6846 
AR(3) -0.0036939 0.034308 -0.1077 
ΜΑ(1) -0.46719 1.1109 -0.4205 

K 1.912e-006 3.4393e-007 5.5591 
GARCH(1) 0.91152 0.007026 129.7338 
ARCH(1) 0.078968 0.007032 11.2299 

    
 Όπως βλέπουµε και στον παρακάτω πίνακα η εξίσωση της διακύµανσης είναι 

καλά ορισµένη. 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ : ∆ιεξαγωγή ελέγχων για να διαπιστωθεί πόσο καλά είναι προσδιορισµένο το 
µοντέλου της Ισπανίας  
 
ARCH test των standardized innovations για 
12 lags                         

Ljung-Box-Pierce Q- test των 
τετραγωνισµένων standardized innovations για 
12 lags 

  Qstat     pvalue                                  Qstat     pvalue 
    1.0836    0.2979 
    1.5246    0.4666 
    3.4579    0.3263 
    3.5745    0.4666 
    3.9130    0.5620 
    4.0304    0.6726 
    5.2539    0.6290 
    6.6556    0.5742 
    7.4707    0.5882 
    7.4341    0.6839 
    7.4536    0.7613 
    7.4566    0.8260  

  
  
 

    1.0851    0.2976 
    1.5436    0.4622 
    3.4039    0.3334 
    3.5609    0.4687 
    3.8569    0.5702 
    4.0146    0.6747 
    5.1444    0.6424 
    6.4146    0.6009 
    7.2037    0.6159 
    7.2097    0.7055 
    7.2361    0.7797 
    7.2694    0.8393 

 

 64



Volatility spillovers: Evidence from European stock markets 

 
 

ΕΛΒΕΤΙΑ 
 

Ακολουθώντας τους δύο τρόπους που περιγράψαµε στην αρχή επιλέγουµε να 
προσθέσουµε 5 lagged αυτοπαλίνδροµους όρους ( συµπίπτουν τα αποτελέσµατα) 
στην εξίσωση του µέσου, ενώ στην εξίσωση της  διακύµανσης 1 GARCH και1 
ARCH όρο, δηλαδή καταλήγουµε σ’ ένα µοντέλο GARCH (1,1)-AR (5). 

 
ttttttt rrrrrcr εφφφφφ ++++++= −−−−− 5544332211  

 
2

11
2

11
2

−− ++= ttt agk εσσ  
 

Η εκτίµηση αυτού του µοντέλου µας δίνει : 
 

ΠΑΡΑΜΕΤΡΟΙ ΤΙΜΗ ΤΥΠΙΚΟ ΣΦΑΛΜΑ T STATISTIC 
C 0.00065546 0.00017973 3.6470 

AR(1) 0.010035 0.022019 0.4557 
AR(2) -0.0065681 0.020788 -0.3160 
AR(3) -0.034898 0.019572 -1.7831 
AR(4) 0.048466 0.020327 2.3843 
AR(5) -0.055735 0.019422 -2.8697 

K 2.6663e-006 4.7352e-007 5.6309 
GARCH(1) 0.8776 0.011403 76.9638 
ARCH(1) 0.10331 0.0097796 10.5640 

 
Όπως βλέπουµε και στον παρακάτω πίνακα η εξίσωση της διακύµανσης είναι 

καλά ορισµένη. 
 
ΠΙΝΑΚΑΣ : ∆ιεξαγωγή ελέγχων για να διαπιστωθεί πόσο καλά είναι προσδιορισµένο το 
µοντέλου της Ελβετίας  
 
ARCH test των standardized innovations για 
12 lags                         

Ljung-Box-Pierce Q- test των 
τετραγωνισµένων standardized innovations για 
12 lags 

 Qstat     pvalue                                    Qstat     pvalue 
    2.6864    0.1012 
    3.9624    0.1379 
    4.9310    0.1769 
    4.9487    0.2926 
    5.9983    0.3064 
    7.1864    0.3040 
    7.3684    0.3916 
    8.8202    0.3577 
    9.1424    0.4242 
    9.1234    0.5204 
   10.1550    0.5165 
   10.1712    0.6009  

    2.6898    0.1010 
    3.8369    0.1468 
    4.9191    0.1778 
    4.9202    0.2956 
    5.8720    0.3189 
    6.9733    0.3233 
    7.0851    0.4201 
    8.4849    0.3876 
    8.7549    0.4602 
    8.7582    0.5552 
    9.7045    0.5571 
    9.7047    0.6419 
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Volatility spillovers: Evidence from European stock markets 

 
 
 

ΠΟΡΤΟΓΑΛΙΑ 
 

Ακολουθώντας τους δύο τρόπους που περιγράψαµε στην αρχή επιλέγουµε να 
προσθέσουµε 4 lagged αυτοπαλίνδροµους όρους ( συµπίπτουν τα αποτελέσµατα) 
στην εξίσωση του µέσου, ενώ στην εξίσωση της  διακύµανσης 5 GARCH  και 5 
ARCH όρους. Προσθέτοντας στην εξίσωση του µέσου 1 κινητό µέσο η τιµή του log-
likelihood αυξάνεται, και έτσι το µοντέλο που προκύπτει για τη σειρά της 
Πορτογαλίας είναι αρχικά GARCH(5,5)-ARMA(4,1). 

 
Η εκτίµηση αυτού του µοντέλου µας δίνει : 

 
ΠΑΡΑΜΕΤΡΟΙ ΤΙΜΗ ΤΥΠΙΚΟ ΣΦΑΛΜΑ T STATISTIC 

C 0.00040593 0.00023578 1.7217 
AR(1) -0.086186 0.49636 -0.1736 
AR(2) 0.055051 0.071683 0.7680 
AR(3) 0.045685 0.024513 1.8637 
AR(4) 0.047568 0.025833 1.8413 
MA(1) 0.22195 0.49741 0.4462 

K 9.0794e-007 4.9105e-007 1.8490 
GARCH(1) 0.53445 0.79321 0.6738 
GARCH(2) 0 1.0408 0.0000 
GARCH(3) 0 0.89754 0.0000 
GARCH(4) 0 0.77617 0.0000 
GARCH(5) 0.29295 0.4172 0.7022 
ARCH(1) 0.14358 0.016343 8.7856 
ARCH(2) 0.028547 0.11973 0.2384 
ARCH(3) 0 0.097218 0.0000 
ARCH(4) 0 0.081128 0.0000 
ARCH(5) 0 0.055338 0.0000 

     
Επειδή όπως βλέπουµε και από το πίνακα ορισµένοι GARCH και ARCH όροι έχουν 
τιµή µηδέν ( και µε βάση το t statistic είναι και στατιστικά ασήµαντοι) το µοντέλο 
που προκύπτει είναι το εξής : 
 

ttttttt rrrrcr εεθφφφφ ++++++= −−−−− 1144332211   
 

2
22

2
11

2
55

2
11

2
−−−− ++++= ttttt aaggk εεσσσ  

 
Όπως βλέπουµε και στον παρακάτω πίνακα η εξίσωση της διακύµανσης είναι 

καλά ορισµένη. 
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Volatility spillovers: Evidence from European stock markets 

ΠΙΝΑΚΑΣ : ∆ιεξαγωγή ελέγχου για να διαπιστωθεί πόσο καλά είναι προσδιορισµένο το 
µοντέλου της Πορτογαλίας  
 
ARCH test των standardized innovations για 
12 lags                         

Ljung-Box-Pierce Q- test των 
τετραγωνισµένων standardized innovations για 
12 lags 

 Qstat     pvalue                                    Qstat     pvalue 
    1.5669    0.2107 
    2.4159    0.2988 
    2.9978    0.3920 
    7.7691    0.1004 
    7.7791    0.1688 
    9.6756    0.1390 
    9.9259    0.1928 
    9.9217    0.2706 
   10.0328    0.3478 
   12.3892    0.2599 
   16.4654    0.1247 
   18.2856    0.1073  

    1.5690    0.2104 
    2.4872    0.2883 
    3.1605    0.3675 
    8.2080    0.0842 
    8.3338    0.1388 
    9.9787    0.1256 
   10.2435    0.1752 
   10.2730    0.2464 
   10.4299    0.3168 
   13.2561    0.2097 
   17.9404    0.0830 
   20.0946    0.0653 

 
           

 
     

ΓΑΛΛΙΑ 
 

Ακολουθώντας τους δύο τρόπους που περιγράψαµε στην αρχή επιλέγουµε να 
προσθέσουµε 5 lagged αυτοπαλίνδροµους όρους ( συµπίπτουν τα αποτελέσµατα) 
στην εξίσωση του µέσου, ενώ στην εξίσωση της  διακύµανσης 1 GARCH και1 
ARCH όρο, δηλαδή καταλήγουµε σ’ ένα µοντέλο GARCH (1,1)-AR (5), 

 
ttttttt rrrrrcr εφφφφφ ++++++= −−−−− 5544332211  

 
2

11
2

11
2

−− ++= ttt agk εσσ  
 

Η εκτίµηση αυτού του µοντέλου µας δίνει : 
 

ΠΑΡΑΜΕΤΡΟΙ ΤΙΜΗ ΤΥΠΙΚΟ ΣΦΑΛΜΑ T STATISTIC 
C 0.00063789 0.00022018 2.8971 

AR(1) -0.0033218 0.020765 -0.1600 
AR(2) -0.0058279 0.020228 -0.2881 
AR(3) -0.053869 0.019184 -2.8081 
AR(4) 0.003421 0.020285 0.1687 
AR(5) -0.04924 0.019899 -2.4746 

K 1.3784e-006 4.318e-007 3.1922 
GARCH(1) 0.92959 0.0067728 137.2536 
ARCH(1) 0.063754 0.0064483 9.8870 

 
Όπως βλέπουµε και στον παρακάτω πίνακα η εξίσωση της διακύµανσης είναι 

καλά ορισµένη (µόνο στο 3ο lag έχουµε πρόβληµα). 
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ΠΙΝΑΚΑΣ : ∆ιεξαγωγή ελέγχου για να διαπιστωθεί πόσο καλά είναι προσδιορισµένο το 
µοντέλου της Γαλλίας  
 
ARCH test των standardized innovations για 
12 lags                         

Ljung-Box-Pierce Q- test των 
τετραγωνισµένων standardized innovations για 
12 lags 

 Qstat     pvalue                                    Qstat     pvalue 
    1.7464    0.1863 
    2.2413    0.3261 
    8.8485    0.0314 
    9.0444    0.0600 
    9.3840    0.0947 
    9.3763    0.1535 
    9.7315    0.2043 
   10.4376    0.2356 
   10.8909    0.2833 
   11.6764    0.3073 
   12.4194    0.3330 
   12.5217    0.4047  

    1.7485    0.1861 
    2.2717    0.3211 
    8.6927    0.0337 
    9.0450    0.0600 
    9.2982    0.0977 
    9.3097    0.1569 
    9.6066    0.2120 
   10.1922    0.2518 
   10.5702    0.3063 
   11.5532    0.3161 
   12.2298    0.3466 
   12.4458    0.4106 

 
           

 
 

ΟΛΛΑΝ∆ΙΑ 
 

Ακολουθώντας τους δύο τρόπους που περιγράψαµε στην αρχή επιλέγουµε να 
προσθέσουµε 5 lagged αυτοπαλίνδροµους όρους ( συµπίπτουν τα αποτελέσµατα) 
στην εξίσωση του µέσου, ενώ στην εξίσωση της  διακύµανσης 1 GARCH και 2 
ARCH όρους, δηλαδή καταλήγουµε σ’ ένα µοντέλο GARCH (1,2)-AR (5), 

 
ttttttt rrrrrcr εφφφφφ ++++++= −−−−− 5544332211  

 
2

22
2

11
2

11
2

−−− +++= tttt aagk εεσσ  
 

Η εκτίµηση αυτού του µοντέλου µας δίνει : 
 

ΠΑΡΑΜΕΤΡΟΙ ΤΙΜΗ ΤΥΠΙΚΟ ΣΦΑΛΜΑ T STATISTIC 
C 0.00067053 0.0001876           3.5743 

AR(1) 0.0047218 0.019193 0.2460 
AR(2) -0.011932 0.020657 -0.5776 
AR(3) -0.023154 0.020069 -1.1537 
AR(4) 0.021637 0.019831 1.0911 
AR(5) -0.038059 0.019887 -1.9138 

K 1.7611e-006 4.0177e-007 4.3833 
GARCH(1) 0.87901 0.0094955 92.5720 
ARCH(1) 0.029424 0.018719 1.5719 
ARCH(2) 0.085124 0.020438 4.1649 
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Όπως βλέπουµε και στον παρακάτω πίνακα η εξίσωση της διακύµανσης είναι καλά 
ορισµένη. 
 
 
ΠΙΝΑΚΑΣ : ∆ιεξαγωγή ελέγχου για να διαπιστωθεί πόσο καλά είναι προσδιορισµένο το 
µοντέλου της Ολλανδίας  
 
ARCH test των standardized innovations για 
12 lags                         

Ljung-Box-Pierce Q- test των 
τετραγωνισµένων standardized innovations για 
12 lags 

 Qstat     pvalue                                    Qstat     pvalue 
    0.0026    0.9595 
    0.0235    0.9883 
    4.0139    0.2600 
    5.0544    0.2818 
    5.9526    0.3109 
    6.7436    0.3452 
    6.7079    0.4599 
    6.7343    0.5656 
    6.7400    0.6642 
    7.8669    0.6418 
    8.6102    0.6578 
    8.6732    0.7306  

    0.0026    0.9595 
    0.0241    0.9880 
    4.0189    0.2594 
    5.0954    0.2776 
    6.0532    0.3011 
    6.9907    0.3217 
    6.9967    0.4292 
    7.0169    0.5348 
    7.0251    0.6345 
    8.0577    0.6232 
    8.8552    0.6353 
    8.9090    0.7107 

 
           

 
 
 
 

ΕΛΛΑ∆Α 
 

Ακολουθώντας τους δύο τρόπους που περιγράψαµε στην αρχή επιλέγουµε να 
προσθέσουµε 1 lagged αυτοπαλίνδροµο όρο ( συµπίπτουν τα αποτελέσµατα) στην 
εξίσωση του µέσου, ενώ στην εξίσωση της  διακύµανσης 1 GARCH  και 2 ARCH 
όρους. Προσθέτοντας στην εξίσωση του µέσου 1 κινητό µέσο η τιµή του log-
likelihood αυξάνεται, και έτσι το µοντέλο που προκύπτει για τη σειρά της Ελλάδας 
είναι GARCH(1,2)-ARMA(1,1). 

 
tttt rcr εεθφ +++= −− 1111  

 
2

22
2

11
2

11
2

−−− +++= tttt aagk εεσσ  
 
 

Η εκτίµηση αυτού του µοντέλου µας δίνει : 
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Volatility spillovers: Evidence from European stock markets 

 
ΠΑΡΑΜΕΤΡΟΙ ΤΙΜΗ ΤΥΠΙΚΟ ΣΦΑΛΜΑ T STATISTIC 

C 0.00040883 0.00026637 1.5348 
AR(1) 0.035413 0.1359 0.2606 
ΜΑ(1) 0.11259 0.13611 0.8272 

K 7.3008e-006 7.9975e-007 9.1288 
GARCH(1) 0.82126 0.010401 78.9592 
ARCH(1) 0.096353 0.015618 6.1692 
ARCH(2) 0.06202 0.018061 3.4339 

 
Όπως βλέπουµε και στον παρακάτω πίνακα η εξίσωση της διακύµανσης είναι καλά 
ορισµένη. 
 
 
ΠΙΝΑΚΑΣ : ∆ιεξαγωγή ελέγχου για να διαπιστωθεί πόσο καλά είναι προσδιορισµένο το 
µοντέλου της Ολλανδίας  
 
ARCH test των standardized innovations για 
12 lags                         

Ljung-Box-Pierce Q- test των 
τετραγωνισµένων standardized innovations για 
12 lags 

 Qstat     pvalue                                    Qstat     pvalue 
    0.1365    0.7118 
    3.5119    0.1727 
    3.9954    0.2620 
    3.9722    0.4098 
    4.0540    0.5417 
    6.1953    0.4017 
    6.5013    0.4826 
    6.9440    0.5427 
   10.7649    0.2922 
   10.9669    0.3601 
   11.1362    0.4319 
   13.8973    0.3073  

    0.1367    0.7116 
    3.5305    0.1711 
    4.0669    0.2543 
    4.0772    0.3957 
    4.1489    0.5282 
    6.2648    0.3942 
    6.6198    0.4695 
    7.2253    0.5125 
   11.4150    0.2483 
   11.7029    0.3054 
   11.9996    0.3637 
   14.9625    0.2435 
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Volatility spillovers: Evidence from European stock markets 

ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 
 
Παραθέτουµε τα εµπειρικά αποτελέσµατα από την εφαρµογή των δύο µεθοδολογιών 
παράλληλα για κάθε ζεύγος χωρών. Με αυτόν τρόπο γίνεται πιο εύκολη η σύγκριση 
των αποτελεσµάτων που έδοσαν οι δύο µεθοδολογίες. Θα πρέπει να γίνουν κάποια 
σχόλια σχετικά µε την εφαρµογή των δύο µεθοδολογιών. 
 
Αρχικά , οι Cheung και  Ng (1996) θεώρησαν ότι τα αποτελέσµατα που προκύπτουν 
από τεστ για causality in variance µεταξύ δύο διαφορετικών αγορών επηρεάζονται 
όταν έχει αποδειχθεί ότι ισχύει causality in mean µεταξύ των innovations που 
προκύπτουν από την εκτίµηση των µοντέλων GARCH αυτών των αγορών. Στο ίδιο 
συµπέρασµα κατέληξαν οι Pittis και Pantelidis. 

 Εποµένως όποτε αποδεικνύεται causality in mean , πάντα µε βάση τη δεύτερη 
µεθοδολογία, δεν µπορούµε να θεωρήσουµε αξιόπιστη την σχέση αιτότητας που 
µπορεί να ισχύει µεταξύ των δύο µεταβλητών ως προς τη διακύµανση. Γι’ αυτό το 
λόγο έγινε προσπάθεια να εξαλειφθεί το causality in mean µεταξύ των δύο αγορών 
προστίθοντας παρούσες και lagged αποδόσεις από τη δεύτερη αγορά ως 
επεξηγηµατικές µεταβλητές στην εξίσωση του µέσου της πρώτης αγοράς. Αποδόσεις 
από την πρώτη αγορά περιλαµβάνονται επίσης ως επεξηγηµατικές µεταβλητές στην 
εξίσωση του µέσου της δεύτερης αγοράς.  Προσθέτουµε τόσες lagged αποδόσεις της 
άλλης αγοράς ώστε να εξαλειφθεί η σχέση αιτιότητας (βέβαια πρέπει να είναι 
στατιστικά σηµαντικές).  

Στη συνέχεια , εξετάζουµε τα νέα µοντέλα εφαρµόζοντας το Ljung-Box Q-
statistic στα τετραγωνισµένα standardized innovations για 12 lags  για να δούµε αν 
είναι καλά ορισµένη η εξίσωση της διακύµανσης. Αν αποδειχθεί ότι έχουµε 
πρόβληµα γραµµικής συσχέτισης στις δεύτερες ροπές, προσθέτουµε κάποιο επιπλέον 
GARCH ή ARCH  όρο ώστε να ξεπεραστεί αυτό το πρόβληµα. Πρέπει να σηµειωθεί 
ότι σκοπός µας δεν είναι να προβούµε σε µια τέτοια διαδικασία ανακατασκευής για 
να παράγουµε καλύτερα µοντέλα που έχουν ενσωµατώσει τις σχέσεις αιτιότητας ως 
προς το µέσο και τη διακύµανση, αλλά να πάρουµε µοντέλα που να µας δίνουν όσο 
το δυνατόν πιο αξίοπιστα αποτελέσµατα για το causality in variance. 

Επίσης , πρέπει να σηµειωθεί ότι  τα αποτελέσµατα του cross-correlation 
function και της στατιστικής t παραθέτονται γραφικά για επίπεδο στατιστικής 
σηµαντικότητας 95% και 99%. Όταν τα σηµεία ξεπερνούν τα όρια , τότε 
απορρίπτεται η υπόθεση ότι δεν ισχύει causality .Όσον αφορά τη στατιστική S , την 
εξετάζουµε για 5 lags, ενώ παράλληλα και στο lag 0 για να ελέγξουµε το ταυτόχρονο 
causality. 

Το πρώτο πράγµα που παρατηρούµε στα αποτελέσµατα είναι ότι ισχύει σε 
όλες τις περιπτώσεις ταυτόχρονο causality in mean και causality in variance. Αυτό το 
ενδιαφέρον φαινόµενο µπορεί να αποδοθεί στις διεθνείς οικονοµικές 
αλληλεξαρτήσεις που ισχύουν ανάµεσα στις χώρες. Βλέποντας τις υψηλές τιµές των 
στατιστικών S και t  στο lag 0 σε όλα τα ζευγάρια αγορών , µπορεί κανείς να φτάσει 
στο συµπέρασµα ότι οι ταυτόχρονες διαχύσεις αποδόσεων και µεταβλητότητας 
συµβαίνουν ανεξαρτήτως της γεωγραφικής προσεγγισιµότητας και των οικονοµικών 
δεσµών που ισχύουν µεταξύ των ευρωπαϊκών αγορών. 
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Causality in mean µεταξύ Βέλγιου και Γαλλίας 
 
1η µεθοδολογία : 
 
Επιλέγουµε µε βάση το LM autocorrelation test  5 lags για να ορισουµε το 
διµεταβλητό VAR. 
 
Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι το Βέλγιο Granger causes την Γαλλία ως προς το 
µέσο ενώ δεν συµβαίνει το αντίστροφο. 
 
 
2η µεθοδολογία : 
 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας δείχνουν ότι ισχύει µόνο ταυτόχρονο 
causality in mean : 
 
      [SΒΕΛ+ΓΑΛ,     SΒΕΛ→ΓΑΛ   ,   SΒΕΛ←ΓΑΛ ] 
 
          1086.3**     4.3587       4.1521 

(Σηµείωση: η στατιστική S ορίζεται ως  , όπου k= ±5. Για ταυτόχρονες σχέσεις k= 0. Για κάθε 

αγορά η στατιστική είναι η µηδενική υπόθεση ότι δεν ισχύει σχέση αιτιότητας από την αγορά Α στην Β και αντίστροφα. Η 
στατιστική S στη πρώτη στήλη ελέγχει τη µηδενική υπόθεση µη ύπαρξης ταυτόχρονων σχέσεων.  Τα  (*) και (**) υποδεικνύουν 
σηµαντικότητα για επίπεδο 1% και 5% αντίστοιχα. ) 

2)(),( irTkjS
k

ji
ξζξζ ∑

=

=

Στο ίδιο συµπέρασµα µας οδηγούν και τα αποτελέσµατα της στατιστικής t: 
 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 
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Causality in variance µεταξύ Βέλγιου και Γαλλίας 
 
1η µεθοδολογία: 
 

Τα likelihood ratio tests έδειξαν ότι όλες οι παράµετροι είναι στατιστικά 
σηµαντικές. Στο πίνακα παρατηρούµε ότι η τιµή της παραµέτρου που 
αντιπροσωπεύει τη διάχυση ιστορικής µεταβλητότητας από το Βέλγιο στη Γαλλία 
είναι µεγαλύτερη  από την τιµή της   που αντιπροσωπεύει την αντίθετη φορά 
διάχυσης ιστορικής µεταβλητότητας. Το αντίθετο συµβαίνει µε τις τιµές των 
παραµέτρων που αντιπροσωπεύουν τη διάχυση ‘volatility surprise’. 

12g

21g

 
 Tιµές συντελεστών Standard errors 

12α  -0.0426 0.0002 

21α  -0.0028 0.0001 

12g  0.1449 0.0024 

21g  0.0187 0.0019 
 
2η µεθοδολογία: 
 
      Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας δείχνουν ότι η Γαλλία causes ως προς 
την διακύµανση το Βέλγιο µε πιθανότητα 95% και 99%, ενώ ισχύει ταυτόχρονο 
causality in variance : 
 
          [SΒΕΛ+ΓΑΛ,     SΒΕΛ→ΓΑΛ   ,   SΒΕΛ←ΓΑΛ ] 
 
          670.6221**        5.2669       19.7513** 
 
Στο ίδιο συµπέρασµα οδηγούµαστε αν εξετάσουµε τα αποτελέσµατα της στατιστικής 
t , αφού η η Γαλλία causes ως προς την διακύµανση το Βέλγιο µε πιθανότητα 95% 
στο 3ο lag και µε πιθανότητα 95% και 99% στο 2ο  lag. 
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
Causality in mean µεταξύ Βέλγιου και Γερµανίας   
 
1η µεθοδολογία: 
 
Επιλέγουµε µε βάση το LM autocorrelation test  8 lags για να ορισουµε το 
διµεταβλητό VAR. 
 
Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι το Βέλγιο Granger causes την Γερµανία ως προς 
το µέσο ενώ δεν συµβαίνει το αντίστροφο. 
 
2η µεθοδολογία: 
 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας δείχνουν ότι η Γερµανία causes το Βέλγιο 
ως προς το µέσο µε πιθανότητα 95% και 99%, ενώ ισχύει και ταυτόχρονο causality in 
mean : 
 
[SΒΕΛ+ΓΕΡ,     SΒΕΛ→ΓΕΡ   ,   SΒΕΛ←ΓΕΡ ] 
 
 1023.9**      3.3449     19.2488** 
 
Στο ίδιο συµπέρασµα καταλήγουµε εξετάζοντας τα αποτελέσµατα της στατιστικής t 
αφού η Γερµανία causes το Βέλγιο ως προς το µέσο µε πιθανότητα 95% και 99% στο 
1ο lag : 
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 

Ανακατασκευή των µοντέλων µε σκοπό της εξάλειψη του causality in mean 
 

Προσθέτουµε present και lagged αποδόσεις (1) της Γερµανίας στην εξίσωση 
του µέσου του Βελγίου. Παρολ’ αυτά η Γερµανία εξακολουθεί να διαχέει αποδόσεις 
στο Βέλγιο .Επίσης τα τετραγωνισµένα standardized innovations από το νέο µοντέλο 
παρουσιάζουν αυτοσυσχέτιση. Για να αντιµετωπιστεί το τελευταίο πρόβληµα 
προστίθεται ένας παραπάνω GARCH όρος στην εξίσωση της διακύµανσης. Έτσι το 
µοντέλο του Βελγίου αποκτά τη µορφή : 

 
ttttttttt XfXfrrrrrcr εφφφφφ ++++++++= −−−−−− 1215544332211  

 
2

11
2

22
2

11
2

−−− +++= tttt aggk εσσσ  
 

όπου  και  η παρούσα και lagged απόδοση της Γερµανίας αντίστοιχα. tX 1−tX
  
Επειδή δεν µπορούµε να προσθέσουµε παραπάνω lagged αποδόσεις της 

Γερµανίας στην εξίσωση του µέσου του Βελγίου ( το likelihood ratio test δείχνει ότι 
οι νέες µοντελοποίησεις είναι χειρότερες ) και επειδή ο σκοπός µας είναι η εξάλειψη 
του causality in mean , προχωρούµε στη προσθήκη present και lagged αποδόσεων του 
Βελγίου στην εξίσωση του µέσου της Γερµανίας. Μια τέτοιου είδους κίνηση φαίνεται 
άστοχη, λόγω του ότι το Βέλγιο δεν διαχέει αποδόσεις στη Γερµανία, όµως όταν 
πράξουµε έτσι το likelihood ratio test µας υποδεικνύει ότι αυτού του είδους  
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ανακατασκευή του µοντέλου της Γερµανίας είναι σωστή . Επιπρόσθετα, οδηγεί στην 
εξάλειψη του causality in mean. 

Έτσι προσθέτουµε present αποδόσεις  του Βελγίου στην εξίσωση του µέσου 
της Γερµανίας. Το νέο µοντέλο είναι καλά ορισµένο αφού τα τετραγωνισµένα 
standardized innovations δεν παρουσιάζουν αυτοσυσχέτιση.  

 
 

ttttttttt Xfrrrrrrcr εφφφφφφ ++++++++= −−−−−− 1665544332211  
 

2
11

2
11

2
−− ++= ttt agk εσσ  

 
όπου  η παρούσα απόδοση του Βέλγιου. tX

Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας οδηγούν στο συµπέρασµα ότι καταφέραµε 
να εξαλείψουµε το causality in mean ( το ταυτόχρονο causality in mean εξακολουθεί 
να ισχύει) . 
 
       [SΒΕΛ+ΓΕΡ,     SΒΕΛ→ΓΕΡ   ,   SΒΕΛ←ΓΕΡ] 
 
      963.3100**    1.0674         3.7761 
 
Στο ίδιο συµπέρασµα φτάνουµε και µε τα αποτελέσµατα της στατιστικής t : 
 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
 
Causality in variance µεταξύ Βέλγιου και Γερµανίας 
 
1η µεθοδολογία: 
 

Τα likelihood ratio tests έδειξαν ότι όλες οι παράµετροι είναι στατιστικά 
σηµαντικές. Στο πίνακα παρατηρούµε ότι η τιµή της παραµέτρου που 12g
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αντιπροσωπεύει τη διάχυση ιστορικής µεταβλητότητας από το Βέλγιο στη Γερµανία 
είναι µεγαλύτερη  από την τιµή της   που αντιπροσωπεύει την αντίθετη φορά 
διάχυσης ιστορικής µεταβλητότητας. Το αντίθετο συµβαίνει µε τις τιµές των 
παραµέτρων που αντιπροσωπεύουν τη διάχυση ‘volatility surprise’. 

21g

 
 
 
 Tιµές συντελεστών Standard errors 

12α  -0.0287 0.0001 

21α  -0.0041   0.0000 

12g  0.0792 0.0010 

21g  0.0390 0.0004 
 
 
2η µεθοδολογία: 
 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας δείχνουν ότι ισχύει causality in variance 
διπλής κατεύθυνσης 
 
    [SΒΕΛ+ΓΕΡ,     SΒΕΛ→ΓΕΡ   ,   SΒΕΛ←ΓΕΡ] 
 
  622.6110**    13.0047*     35.9631** 
 
Στο ίδιο συµπέρασµα καταλήγουµε εξετάζοντας τα αποτελέσµατα της στατιστικής t : 
 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 
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Causality in mean µεταξύ Βέλγιου και Ιταλίας  
 
1η µεθοδολογία: 
 
Επιλέγουµε µε βάση το LM autocorrelation test  7 lags για να ορισουµε το 
διµεταβλητό VAR. 
 
Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι δεν ισχύει Granger causality in mean. 
 
 
 
2η µεθοδολογία: 
 
Tα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας δείχνουν ότι ισχύει µόνο ταυτόχρονο 
causality in mean : 
 
       [SΒΕΛ+ΙΤΑΛ,     SΒΕΛ→ΙΤΑΛ   ,   SΒΕΛ←ΙΤΑΛ] 
 
         789.9709**    9.9979     5.8055 
 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής t µας δείχνουν ότι το Βέλγιο causes την Ιταλία µε 
πιθανότητα 95% στο 4ο lag, ενώ ισχύει  ταυτόχρονο causality in mean. 
 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 
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Causality in variance µεταξύ Βέλγιου και Ιταλίας 
 
1η µεθοδολογία: 

 
Τα likelihood ratio tests έδειξαν ότι όλες οι παράµετροι είναι στατιστικά 

σηµαντικές. Στο πίνακα παρατηρούµε ότι η τιµή της παραµέτρου που 
αντιπροσωπεύει τη διάχυση ιστορικής µεταβλητότητας από το Βέλγιο στην Ιταλία 
είναι µεγαλύτερη  από την τιµή της   που αντιπροσωπεύει την αντίθετη φορά 
διάχυσης ιστορικής µεταβλητότητας. Το αντίθετο συµβαίνει µε τις τιµές των 
παραµέτρων που αντιπροσωπεύουν τη διάχυση ‘volatility surprise’. 

12g

21g

 
 
 Tιµές συντελεστών Standard errors 

12α  -0.0302 0.0001 

21α  -0.0048 0.0000 

12g  0.0980 0.0014 

21g  0.0260 0.0005 
 
 
2η µεθοδολογία: 
 
 Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας δείχνουν ότι η Ιταλίας causes ως προς τη 
διακύµανση το Βέλγιο µε πιθανότητα 95% και 99%, ενώ ισχύει και ταυτόχρονο 
causality in variance :  
 
      [SΒΕΛ+ΙΤΑΛ,     SΒΕΛ→ΙΤΑΛ   ,   SΒΕΛ←ΙΤΑΛ] 
 
       311.7050**   14.1356*   18.8602** 
 
Ωστόσο τα αποτελέσµατα της στατιστικής t µας δείχνουν ότι και το Βέλγιο causes 
την Ιταλία ως προς τη διακύµανση µε πιθανότητα 95% στο 4ο lag και µε πιθανότητα 
95% και 99% στο 1ο lag. Ισχύει δηλαδή causality in variance διπλής κατεύθυνσης. 
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
 
 
Causality in mean µεταξύ Βέλγιου και Ισπανίας 
 
1η µεθοδολογία: 
 
Επιλέγουµε µε βάση το LM autocorrelation test  5 lags για να ορισουµε το 
διµεταβλητό VAR. 
 
Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι το Βέλγιο Granger causes in mean την Ισπανία. 
 
2η µεθοδολογία: 
 
 
Τα αποτελέµατα της στατιστικής S µας υποδεικνύουν οτι δεν ισχύει παρά µόνο 
ταυτόχρονο causality in mean µεταξύ των δύο αγορών. 
 
      [SΒΕΛ+ΙΣΠ,     SΒΕΛ→ΙΣΠ   ,   SΒΕΛ←ΙΣΠ] 
 
      913.4303**    8.5386    8.4856 
 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής t επιβεβαιώνουν το παραπάνω συµπέρασµα. 
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
 
Causality in variance µεταξύ Βέλγιου και Ισπανίας 
 
1η µεθοδολογία: 
 

Τα likelihood ratio tests έδειξαν ότι όλες οι παράµετροι είναι στατιστικά 
σηµαντικές. Στο πίνακα παρατηρούµε ότι η τιµή της παραµέτρου που 
αντιπροσωπεύει τη διάχυση ιστορικής µεταβλητότητας από το Βέλγιο στην Ισπανία 
είναι µεγαλύτερη  από την τιµή της   που αντιπροσωπεύει την αντίθετη φορά 
διάχυσης ιστορικής µεταβλητότητας. Το αντίθετο συµβαίνει µε τις τιµές των 
παραµέτρων που αντιπροσωπεύουν τη διάχυση ‘volatility surprise’. 

12g

21g

 
 Tιµές συντελεστών Standard errors 

12α  -0.0304 0.0001 

21α  -0.0042 0.0000 

12g  0.1010 0.0009 

21g  0.0310 0.0003   
 
 
2η µεθοδολογία: 
 
 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας δείχνουν ότι ισχύει ταυτόχρονο causality in 
variance : 
 
        [SΒΕΛ+ΙΣΠ,     SΒΕΛ→ΙΣΠ   ,   SΒΕΛ←ΙΣΠ] 
 
        345.2451**    2.1942   10.7412 
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Tα αποτελέσµατα της στατιστικής t µας δείχνουν ότι σε κανένα lag η Ισπανία δεν 
διαχέει µεταβλητότητα στο Βέλγιο (ούτε το αντίστροφο). 
 
 
 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
 
 
    
 
Causality in mean µεταξύ Βέλγιου και Ελβετίας 
 
1η µεθοδολογία: 
 
Επιλέγουµε µε βάση το LM autocorrelation test  5 lags για να ορισουµε το 
διµεταβλητό VAR. 
 
Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι δεν ισχύει Granger causality in mean µεταξύ των 
δύο αγορών. 
 
2η µεθοδολογία: 
 
 
Τα αποτελέµατα της στατιστικής S µας υποδεικνύουν οτι η Ελβετία causes το Βέλγιο 
µε πιθανότητα 95% καθώς  ισχύει επίσης και ταυτόχρονο causality in mean µεταξύ 
των δύο αγορών. 
 
      [SΒΕΛ+ΕΛΒ,     SΒΕΛ→ΕΛΒ   ,   SΒΕΛ←ΕΛΒ] 
 
        1011.6**     7.6827    12.3562* 
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Τα αποτελέσµατα της στατιστικής t επιβεβαιώνουν το παραπάνω συµπέρασµα, αφού 
όπως βλέπουµε στα διαγράµµατα η Ελβετία causes το Βέλγιο µόνο µε πιθανότητα 
95%, καθώς  ισχύει επίσης και ταυτόχρονο causality in mean µεταξύ των δύο 
αγορών. 
 
 
 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
 
 
 
Causality in variance µεταξύ Βέλγιου και Ελβετίας 
 
1η µεθοδολογία: 
 

Τα likelihood ratio tests έδειξαν ότι όλες οι παράµετροι είναι στατιστικά 
σηµαντικές. Στο πίνακα παρατηρούµε ότι η τιµή της παραµέτρου που 
αντιπροσωπεύει τη διάχυση ιστορικής µεταβλητότητας από την Ελβετία στο Βέλγιο 
είναι µεγαλύτερη  από την τιµή της   που αντιπροσωπεύει την αντίθετη φορά 
διάχυσης ιστορικής µεταβλητότητας. Το αντίθετο συµβαίνει µε τις τιµές των 
παραµέτρων που αντιπροσωπεύουν τη διάχυση ‘volatility surprise’. 

12g

21g

 
 Tιµές συντελεστών Standard errors 

12α  -0.0163 0.0001 

21α  -0.0211 0.0001 

12g  0.0620 0.0010 

21g  0.0807 0.0006 
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2η µεθοδολογία: 
 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας υποδεικνύουν ότι η Ελβετία causes το 
Βέλγιο ως προς τη διακύµανση µε πιθανότητα 95%. 
 
        [SΒΕΛ+ΕΛΒ,     SΒΕΛ→ΕΛΒ   ,   SΒΕΛ←ΕΛΒ] 
 
          550.1554**    7.7101   11.9211* 
 
Ωστόσο τα αποτελέσµατα της στατιστικής t µας δείχνουν ότι µε πιθανότητα 95% 
ισχύει causality in variance διπλής κατεύθυνσης. 
 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
 
 
Causality in mean µεταξύ Βέλγιου και Πορτογαλίας 
 
1η µεθοδολογία: 
 
Επιλέγουµε µε βάση το LM autocorrelation test  3 lags για να ορισουµε το 
διµεταβλητό VAR. 
 
Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι δεν ισχύει Granger causality in mean µεταξύ των 
δύο αγορών. 
 
2η µεθοδολογία: 
 
 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας υποδεικνύουν ότι ισχύει ταυτόχρονο 
causality in mean : 
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         [SΒΕΛ+ΠΟΡ,     SΒΕΛ→ΠΟΡ   ,   SΒΕΛ←ΠΟΡ] 
 
         514.5975**    1.1319    5.6618 
 
Στο ίδιο συµπέρασµα οδηγούµαστε εξετάζοντας τα αποτελέσµατα της στατιστικής t : 
 
 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
 
 
Causality in variance µεταξύ Βέλγιου και Πορτογαλίας 
 
1η µεθοδολογία: 

 
Τα likelihood ratio tests έδειξαν ότι όλες οι παράµετροι είναι στατιστικά 

σηµαντικές. Στο πίνακα παρατηρούµε ότι η τιµή της παραµέτρου που 
αντιπροσωπεύει τη διάχυση ιστορικής µεταβλητότητας από το Βέλγιο στη 
Πορτογαλία είναι µεγαλύτερη  από την τιµή της   που αντιπροσωπεύει την 
αντίθετη φορά διάχυσης ιστορικής µεταβλητότητας. Το ίδιο συµβαίνει µε τις τιµές 
των παραµέτρων που αντιπροσωπεύουν τη διάχυση ‘volatility surprise’. 

12g

21g

 
 
 Tιµές συντελεστών Standard errors 

12α  -0.0094 0.0120 

21α  0.0003 0.0034 

12g  0.0322 0.0738   

21g  0.0130 0.0598   
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2η µεθοδολογία: 
 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας υποδεικνύουν ότι η Πορτογαλία causes το 
Βέλγιο ως προς τη διακύµανση µε πιθανότητα 95% και 99%. 
 
       [SΒΕΛ+ΠΟΡ,     SΒΕΛ→ΠΟΡ   ,   SΒΕΛ←ΠΟΡ] 
 
        206.5359**    1.9862   17.8200** 
 
Στο ίδιο συµπέρασµα µας οδηγούν και τα αποτελέσµατατης στατιστικής t  
 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
Causality in mean µεταξύ Βέλγιου και Ολλανδίας 
 
1η µεθοδολογία: 
 
Επιλέγουµε µε βάση το LM autocorrelation test  3 lags για να ορισουµε το 
διµεταβλητό VAR. 
 
Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι το Βέλγιο Granger causes in mean την Ολλανδία. 
 
2η µεθοδολογία: 
 
 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας δείχνουν ότι αντιµετωπίζουµε ταυτόχρονο 
causality in mean. 
 
[SΒΕΛ+ΟΛΛ,     SΒΕΛ→ΟΛΛ   ,   SΒΕΛ←ΟΛΛ] 
 
1313.7**         6.7824          9.6890 
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Ωστόσο εξετάζοντας τα αποτελέσµατα της στατιστικής t παρατηρούµε ότι ισχύει 
διπλής κατεύθυνσης causality in mean αλλά µόνο µε πιθανότητα 95%. 
 
 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
 
 
Causality in variance µεταξύ Βέλγιου και Ολλανδίας 
 
1η µεθοδολογία: 
 

Τα likelihood ratio tests έδειξαν ότι όλες οι παράµετροι είναι στατιστικά 
σηµαντικές. Στο πίνακα παρατηρούµε ότι η τιµή της παραµέτρου που 
αντιπροσωπεύει τη διάχυση ιστορικής µεταβλητότητας από το Βέλγιο στην Ολλανδία 
είναι µεγαλύτερη  από την τιµή της   που αντιπροσωπεύει την αντίθετη φορά 
διάχυσης ιστορικής µεταβλητότητας. Το ίδιο συµβαίνει µε τις τιµές των παραµέτρων 
που αντιπροσωπεύουν τη διάχυση ‘volatility surprise’. 

12g

21g

 
 Tιµές συντελεστών Standard errors 

12α  -0.0308 0.0001 

21α  0.0026 0.0000 

12g  0.0894 0.0014 

21g  0.0208 0.0002 
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2η µεθοδολογία: 
 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας υποδεικνύουν ότι η Ολλανδία causes το 
Βέλγιο ως προς τη διακύµανση µε πιθανότητα 95%, ενώ ισχύει ταυτόχρονο causality 
in variance . 
 
  [SΒΕΛ+ΟΛΛ,     SΒΕΛ→ΟΛΛ   ,   SΒΕΛ←ΟΛΛ] 
 
  877.6086**    5.1643      11.9833* 
 
Στο ίδιο συµπέρασµα µας οδηγούν και τα αποτελέσµατατης στατιστικής t , αφού η 
Ολλανδία causes το Βέλγιο ως προς τη διακύµανση µε πιθανότητα 95% και 99% στο 
2ο  lag. 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
 
 
 
Causality in mean µεταξύ Γερµανίας και Γαλλίας 
 
1η µεθοδολογία: 
 
Επιλέγουµε µε βάση το LM autocorrelation test  4 lags για να ορισουµε το 
διµεταβλητό VAR. 
 
Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι ισχύει Granger causality in mean διπλής 
κατεύθυνσης. 
 
2η µεθοδολογία: 
 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας δείχνουν ότι η Γερµανία causes την Γαλλία 
ως προς το µέσο µε πιθανότητα 95% και 99%, ενώ ισχύει ταυτόχρονο causality in 
mean : 
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       [SΓΕΡ+ΓΑΛ,     SΓΕΡ→ΓΑΛ   ,   SΓΕΡ←ΓΑΛ] 

        1457.9**    27.7134**     4.9217 

χουµε causality in mean όπως φαίνεται και στα παρακάτω διαγράµµατα 

 
Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
  
 
 
Έ
 

 
 
 

Ανακατασκευή των µοντέλων µε σκοπό την εξάλειψη του causality in mean 

νισµένα 
υποποιηµένα κατάλοιπα που παίρνουµε δεν παρουσιάζουν αυτοσυσχέτιση. 

 

 
Προσθέτουµε present και lagged αποδόσεις (1) της Γερµανίας στην εξίσωση του 
µέσου της Γαλλίας. . Το νέο µοντέλο είναι καλά ορισµένο , αφού τα τετραγω
τ

ttttttttt XfXfrrrrrcr εφφφφφ ++++++++= −−−−−− 1215544332211  
 

όσεις (1) της Γαλλίας στην 
ξίσωση του µέσου της Γερµανίας. Το νέο µοντέλο είναι : 

 

2
11

2
11

2
−− ++= ttt agk εσσ  

 
όπου tX  και 1−tX  η παρούσα και lagged απόδοση της Γερµανίας αντίστοιχα. 
 Τελικά όµως δεν καταφέρνουµε να εξαλείψουµε το causality in mean, αφού 
προηγουµένως η Γερµανία διέχεε αποδόσεις στην Γαλλία, τώρα όµως συµβαίνει το 
αντίθετοΓι’ αυτό και προσθέτουµε present και lagged αποδ
ε

tttttttttt XfXfrrrrrrcr εφφφφφφ +++++++++= −−−−−−− 121665544332211  
 

που και η παρούσα και lagged απόδοση της Γαλλίας αντίστοιχα. 

2
11

2
11

2
−− ++= ttt agk εσσ  

 
 tX  1−tX  ό
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 Τα αποτελέσµατα είναι τα εξής : 

[SΓΕΡ+ΓΑΛ,     SΓΕΡ→ΓΑΛ   ,   SΓΕΡ←ΓΑΛ] 

   1713.0*        10.1436      2.6436 

αυτόχρονο causality in mean  όπως φαίνεται και στα παρακάτω διαγράµµατα 

 
Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
       
  
 
  
 
δηλαδή δεν υφίσταται causality in mean µε βάση τη στατιστική S. Ισχύει όµως 
τ
 

 
 
 
 
 
 
Causality in variance µεταξύ Γερµανίας και Γαλλίας  
 
1η µεθοδολογία: 

ι ε ές. 

 µε η  
ορικής 

ς των παραµέτρων που 
ντιπροσωπεύουν τη διάχυση ‘volatility surprise’. 

 ντελεστών Standard errors 

 
Τα likelihood ratio tests έδειξαν ότι όλες οι παράµετρο ίναι στατιστικά σηµαντικ
Στο πίνακα παρατηρούµε ότι η τιµή της παραµέτρου 12g που αντιπροσωπεύει τη 
διάχυση ιστορικής ταβλητότητας από την Γερµανία στην Γαλλία είναι µεγαλύτερ
από την τιµή της  21g  που αντιπροσωπεύει την αντίθετη φορά διάχυσης ιστ
µεταβλητότητας. Το αντίθετο συµβαίνει µε τις τιµέ
α
 

Tιµές συ
12α  -0.0149 0.0000 

21α  -0.0049 0.0000 

12g  0.0665 0.0006 

21g  0.0155 0.0000 
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2η µεθοδολογία: 

ιακύµανση µε πιθανότητα 95%, ενώ ισχύει ταυτόχρονο 
ausality in variance . 

      [SΓΕΡ+ΓΑΛ,     SΓΕΡ→ΓΑΛ   ,   SΓΕΡ←ΓΑΛ] 

         1465.3**      6.8583      13.7602* 

α ίδια ισχύουν και για τα αποτελέσµατα της στατιστικής t. 

 
Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας υποδεικνύουν ότι η Γαλλία causes τη 
Γερµανία ως προς τη δ
c
 
  
 
  
 
Τ
 

 
 
 
 
 
Causality in mean µεταξύ Γερµανίας και Ιταλίας 
 
1η µεθοδολογία: 

 το LM autocorrelation test  6 lags για να ορισουµε το 
ιµεταβλητό VAR. 

α αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι η Ιταλία Granger causes in mean την Γερµανία. 

 
Επιλέγουµε µε βάση
δ
 
Τ
 
2η µεθοδολογία: 

     [SΓΕΡ+ΙΤΑΛ,     SΓΕΡ→ΙΤΑΛ   ,   SΓΕΡ←ΙΤΑΛ] 

        1109.8**      26.7508**      4.1778  
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Παρατηρούµε ότι αντιµετωπίζουµε causality in mean µε πιθανότητα 95% και 9
Συγκεκριµένα η Γερ

9%. 
µανία causes την Ιταλία , αλλά υφίσταται και ταυτόχρονο 

ausality in mean . 

 
Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

c
 
 

 
 
Ανακατασκευή των µοντέλων µε σκοπό την εξάλειψη του causality in mean 

µένο , αφού τα κατάλοιπα που 
αίρνουµε δεν παρουσιάζουν αυτοσυσχέτιση. 

 

 
Προσθέτουµε present και lagged αποδόσεις (1) της Γερµανίας στην εξίσωση του 
µέσου της Ιταλίας. Το νέο µοντέλο είναι καλά ορισ
π

ttttttttttt XfXfrrrrrrrcr εφφφφφφφ ++++++++++= −−−−−−−− 12167665544332211  
 

έσου 
µένο , αφού τα κατάλοιπα που 

αίρνουµε δεν παρουσιάζουν αυτοσυσχέτιση. 
 

2
11

2
11

2
−− ++= ttt agk εσσ  

 
όπου tX  και 1−tX  η παρούσα και lagged απόδοση της Γερµανίας αντίστοιχα. 
 Τελικά όµως δεν καταφέρνουµε να εξαλείψουµε το causality in mean, γι’ αυτό και 
προσθέτουµε present και lagged αποδόσεις (1) της Ιταλίας στην εξίσωση του µ
της Γερµανίας. Το νέο µοντέλο είναι καλά ορισ
π

tttttttttt XfXfrrrrrrcr εφφφφφφ +++++++++= −−−−−−− 121665544332211  
 

που και η παρούσα και lagged απόδοση της Ιταλίας αντίστοιχα. 

 αποτελέσµατα είναι τα εξής : 

2
11

2
11

2
−− ++= ttt agk εσσ  

 
 tX  1−tX  ό

 
 
 
 Τα
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        [SΓΕΡ+ΙΤΑΛ,     SΓΕΡ→ΙΤΑΛ   ,   SΓΕΡ←ΙΤΑΛ] 

         999.2168**    2.2814    5.8030 

τατιστική t όπως φαίνεται και στα διαγράµµατα για πιθανότητα 95% και 99%. 

 
Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
  
 
δηλαδή δεν υφίσταται causality in mean . Τα ίδια αποτελέσµατα µας δίνει και η 
σ
 

 
 
Causality in variance µεταξύ Γερµανίας και Ιταλίας 
 
1η µεθοδολογία: 

σήµαντες, εποµένως δεν ισχύει causality in variance µεταξύ των δύο αγορών. 

 ντελεστών Standard errors 

 
Τα likelihood ratio tests µας δείχνουν ότι όλες οι παράµετροι είναι στατιστικά 
α
 

Tιµές συ
12α  -0.0003 0.0001 

21α  -0.0046 0.0001 

12g  -0.0044 0.0010 

21g   0.0171 0.0024 
 
 
2η µεθοδολογία: 

ουν ότι δεν ισχύει causality in 
ariance, µόνο ταυτόχρονο causality in variance . 

ΓΕΡ+ΙΤΑΛ,     SΓΕΡ→ΙΤΑΛ   ,   SΓΕΡ←ΙΤΑΛ] 

 801.8371**    6.5245    7.3900 

 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας υποδεικνύ
v
 
 
[S
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
 
 
Causality in mean µεταξύ Γερµανίας και Πορτογαλίας 
 
1η µεθοδολογία: 

 το LM autocorrelation test  8 lags για να ορισουµε το 
ιµεταβλητό VAR. 

σµατα µας δείχνουν ότι η Πορτογαλία Granger causes in mean την 
ερµανία. 

 
Επιλέγουµε µε βάση
δ
 
Τα αποτελέ
Γ
 
2η µεθοδολογία: 

ι υφίσταται ταυτόχρονο causality in mean εξετάζοντας τα 
ποτελέσµατα : 

      [SΓΕΡ+ΠΟΡΤ,     SΓΕΡ→ΠΟΡΤ   ,   SΓΕΡ←ΠΟΡΤ] 

         650.6104**    6.2380    1.7087 

 
Παρατηρούµε ότ
α
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
 
Causality in variance µεταξύ Γερµανίας και Πορτογαλίας 
 
1η µεθοδολογία: 

ι ε ές. 
 

ε τις τιµές των παραµέτρων που 
ντιπροσωπεύουν τη διάχυση ‘volatility surprise’. 

 ντελεστών Standard errors 

 
Τα likelihood ratio tests έδειξαν ότι όλες οι παράµετρο ίναι στατιστικά σηµαντικ
Στο πίνακα παρατηρούµε ότι η τιµή της παραµέτρου 12g που αντιπροσωπεύει τη
διάχυση ιστορικής µεταβλητότητας από την Γερµανία στην Πορτογαλία είναι 
µεγαλύτερη  από την τιµή της  21g  που αντιπροσωπεύει την αντίθετη φορά διάχυσης 
ιστορικής µεταβλητότητας. Το αντίθετο συµβαίνει µ
α
 
 

Tιµές συ
12α  -0.0115 0.0000 

21α  0.0121 0.0003 

12g  0.0498 0.0005 

21g  0.0300 0.0024    
 
 
2η µεθοδολογία: 

ουν ότι δεν ισχύει causality in 
ariance, µόνο ταυτόχρονο causality in variance . 

      [SΓΕΡ+ΠΟΡΤ,     SΓΕΡ→ΠΟΡΤ   ,   SΓΕΡ←ΠΟΡΤ] 

          197.9890**    8.9844   10.5965 

 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας υποδεικνύ
v
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
 
 
 
Causality in mean µεταξύ Γερµανίας και Ισπανίας 
 
1η µεθοδολογία: 

 το LM autocorrelation test  2 lags για να ορισουµε το 
ιµεταβλητό VAR. 

 µας δείχνουν ότι ισχύει Granger causality in mean διπλής 
ατεύθυνσης. 

 
Επιλέγουµε µε βάση
δ
 
Τα αποτελέσµατα
κ
 
2η µεθοδολογία: 

ότητα 
5% και 99%, καθώς επίσης υφίσταται και ταυτόχρονο causality in mean. 

    [SΓΕΡ+ΙΣΠ,     SΓΕΡ→ΙΣΠ   ,   SΓΕΡ←ΙΣΠ] 

     1163.0**     32.5080**    5.2574 

 

 
Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι η Γερµανία causes την Ισπανία µε πιθαν
9
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
Ανακατασκευή των µοντέλων µε σκοπό την εξάλειψη του causality in mean 

ας. 

ης 1 επιπλέον 
ARCH όρο. Το νέο µοντέλο αποδεικνύεται καλά ορισµένο και είναι : 

 

 
Για να εξαλείψουµε την σχέση αιτιότητας που ισχύει µεταξύ τους πρέπει να 
ανακατασκευάσουµε το µοντέλο της   Ισπανίας προσθέτωντας ως εξωγενείς 
µεταβλητές στην εξίσωση του µέσου present και lagged αποδόσεις της Γερµανί
Όταν όµως το κάνουµε αυτό, η νέα µοντελοποίηση παρουσιάζει κατάλοιπα µε 
αυτοσυσχέτιση. Γι’ αυτό και προσθέτουµε στην εξίσωση της διακύµανσ
G

ttttttt Xfrrrcr εεθφφφ ++++++= −−−− 111332211  
 

 µέσου 
µένο , αφού τα κατάλοιπα που 

αίρνουµε δεν παρουσιάζουν αυτοσυσχέτιση. 
 

2
11

2
22

2
11

2
−−− +++= tttt aggk εσσσ  

 
όπου tX  η παρούσα  απόδοση της Γερµανίας. 
Προσθέτουµε present και lagged αποδόσεις (1) της Ισπανίας στην εξίσωση του
της Γερµανίας. Το νέο µοντέλο είναι καλά ορισ
π

tttttttttt XfXfrrrrrrcr εφφφφφφ +++++++++= −−−−−−− 121665544332211  
 

που και η παρούσα και lagged απόδοση της Ισπανίας αντίστοιχα. 

 αποτελέσµατα είναι τα εξής : 

2
11

2
11

2
−− ++= ttt agk εσσ  

 
 tX  1−tX  ό

 
 
 Τα
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       [SΓΕΡ+ΙΣΠ,     SΓΕΡ→ΙΣΠ   ,   SΓΕΡ←ΙΣΠ] 

νότητα 95% όσο και 99%. Τα 
ια αποτελέσµατα παίρνουµε και µε τη στατιστική t. 

 
Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
          1158.5**      4.1630       2.8340 
δηλαδή δεν υφίσταται causality in mean τόσο για πιθα
ίδ
 

 
 
 
 
 
Causality in variance µεταξύ Γερµανίας και Ισπανίας 
 
1η µεθοδολογία: 

ι ε ές. 
 

ε τις τιµές των παραµέτρων που 
ντιπροσωπεύουν τη διάχυση ‘volatility surprise’. 

 ντελεστών Standard errors 

 
Τα likelihood ratio tests έδειξαν ότι όλες οι παράµετρο ίναι στατιστικά σηµαντικ
Στο πίνακα παρατηρούµε ότι η τιµή της παραµέτρου 12g που αντιπροσωπεύει τη
διάχυση ιστορικής µεταβλητότητας από την Γερµανία στην Πορτογαλία είναι 
µικρότερη  από την τιµή της  21g  που αντιπροσωπεύει την αντίθετη φορά διάχυσης 
ιστορικής µεταβλητότητας. Το αντίθετο συµβαίνει µ
α
 

Tιµές συ
12α  -0.0079 0.0001 

21α  -0.0089 0.0008 

12g  0.0349 0.0022 

21g  0.0361 0.0179 
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2η µεθοδολογία: 

πανία causes ως προς τη διακύµανση την 
ερµανία µε πιθανότητα 95% και 99% 

     [SΓΕΡ+ΙΣΠ,     SΓΕΡ→ΙΣΠ   ,   SΓΕΡ←ΙΣΠ] 

     704.2832**    7.8401   15.9548** 

 
Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι η Ισ
Γ
 
  
 
  
 

 
 
 
 
 
 
 
Causality in mean µεταξύ Γερµανίας και Ελβετίας 
 
1η µεθοδολογία: 

 το LM autocorrelation test  8 lags για να ορισουµε το 
ιµεταβλητό VAR. 

 µας δείχνουν ότι ισχύει Granger causality in mean διπλής 
ατεύθυνσης. 

 
Επιλέγουµε µε βάση
δ
 
Τα αποτελέσµατα
κ
 
2η µεθοδολογία: 

έσο 
ε πιθανότητα 95%, καθώς επίσης έχουµε και ταυτόχρονο causality in mean . 

 
Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι η Γερµανία causes την Ελβετία ως προς το µ
µ
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Volatility spillovers: Evidence from European stock markets 

      [SΓΕΡ+ΕΛΒ,     SΓΕΡ→ΕΛΒ   ,   SΓΕΡ←ΕΛΒ] 

1.0e+003 * 

  1.2062    0.0112    0.0009 

 
Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
  
 
  
 

 
 
 
Ανακατασκευή των µοντέλων µε σκοπό την εξάλειψη του causality in mean 

ας. 

ροσθέτουµε 1 επιπλέον GARCH όρο, και το νέο καλά 
ρισµένο µοντέλο µας είναι : 

 

 
Για να εξαλείψουµε την σχέση αιτιότητας που ισχύει µεταξύ τους πρέπει να 
ανακατασκευάσουµε το µοντέλο της  Ελβετίας προσθέτωντας ως εξωγενείς 
µεταβλητές στην εξίσωση του µέσου present και lagged αποδόσεις της Γερµανί
Όταν όµως το κάνουµε αυτό, η νέα µοντελοποίηση παρουσιάζει κατάλοιπα µε 
αυτοσυσχέτιση. Γι’ αυτό και π
ο

ttttttttt XfXfrrrrrcr εφφφφφ +++++++++= −−−−−− 1215544332211  
 

sent και lagged αποδόσεις (1) της Ελβετίας στην εξίσωση του µέσου 
ης Γερµανίας.  

 

2
11

2
22

2
11

2
−−− +++= tttt aggk εσσσ  

 
όπου tX  και 1−tX  η παρούσα και lagged απόδοση της Γερµανίας αντίστοιχα. 
Προσθέτουµε pre
τ

tttttttttt XfXfrrrrrrcr εφφφφφφ +++++++++= −−−−−−− 121665544332211  
 

που και η παρούσα και lagged απόδοση της Ελβετίας αντίστοιχα. 

2
11

2
11

2
−− ++= ttt agk εσσ  

 
 tX  1−tX  ό
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Volatility spillovers: Evidence from European stock markets 

Τα αποτελέσµατα είναι τα εξής : 

     [SΓΕΡ+ΕΛΒ,     SΓΕΡ→ΕΛΒ   ,   SΓΕΡ←ΕΛΒ] 

        1.1670        3.1138         3.8220 

νότητα 95% όσο και 99%. Τα 
ια αποτελέσµατα παίρνουµε και µε τη στατιστική t. 

 
Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
  
 
  
 
δηλαδή δεν υφίσταται causality in mean τόσο για πιθα
ίδ
 

 
 
 
Causality in variance µεταξύ Γερµανίας και Ελβετίας 
 
1η µεθοδολογία: 

ι ε ές. 

ς µ ίδια   
ρικής 

 των παραµέτρων που 
ντιπροσωπεύουν τη διάχυση ‘volatility surprise’. 

 ντελεστών Standard errors 

 
Τα likelihood ratio tests έδειξαν ότι όλες οι παράµετρο ίναι στατιστικά σηµαντικ
Στο πίνακα παρατηρούµε ότι η τιµή της παραµέτρου 12g που αντιπροσωπεύει τη 
διάχυση ιστορική εταβλητότητας από την Γερµανία στην Eλβετία είναι σχεδόν 
µε την τιµή της  21g  που αντιπροσωπεύει την αντίθετη φορά διάχυσης ιστο
µεταβλητότητας. ∆εν συµβαίνει το ίδιο µε τις τιµές
α
 

Tιµές συ
12α  -0.0082 0.0000 

21α  -0.0240 0.0001 

12g  0.0580 0.0009 

21g  0.0579 0.0009 
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Volatility spillovers: Evidence from European stock markets 

2η µεθοδολογία: 

ία causes την 
ερµανία ως προς τη διακύµανση µε πιθανότητα 95% και 99%, 

    [SΓΕΡ+ΕΛΒ,     SΓΕΡ→ΕΛΒ   ,   SΓΕΡ←ΕΛΒ] 

    895.3302**    4.6576   27.9356** 

 
Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
Τα αποτελέσµατα των δύο στατιστικών µας δείχνουν ότι η Ελβετ
Γ
 
  
 
  
 

 
 
 
 
Causality in mean µεταξύ Γερµανίας και Μ. Βρετανίας 
 
1η µεθοδολογία: 

 το LM autocorrelation test  8 lags για να ορισουµε το 
ιµεταβλητό VAR. 

 µας δείχνουν ότι ισχύει Granger causality in mean διπλής 
ατεύθυνσης. 

 
Επιλέγουµε µε βάση
δ
 
Τα αποτελέσµατα
κ
 
2η µεθοδολογία: 

ε 
ιθανότητα 95% και 99%, καθώς επίσης έχουµε και ταυτόχρονο causality in mean . 

    [SΓΕΡ+ΑΓΓ,     SΓΕΡ→ΑΓΓ   ,   SΓΕΡ←ΑΓΓ] 

.0e+003 * 

  1.1276    0.0195    0.0048 

 
Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι η Γερµανία causes την Αγγλία ως προς το µέσο µ
π
 
  
 
1
 
  

 102



Volatility spillovers: Evidence from European stock markets 

 
 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
Ανακατασκευή των µοντέλων µε σκοπό την εξάλειψη του causality in mean
 
Για να εξαλείψουµε την σχέση αιτιότητας που ισχύει µεταξύ τους πρέπει να
ανακατασκευάσουµε το µοντέλο της  Αγγλίας προσθέτωντας ως εξωγενείς 
µεταβλητές στην εξίσωση του µέσου present και lagged αποδόσεις της Γερµα
Όταν όµως το κάνουµε αυτό, η νέα µοντελοποίηση ( µε present και 2 lagged 
αποδόσεις της Γερµανίας) παρουσιάζει τετραγωνισµένα τυποποιηµένα κατάλοιπα µε 
αυτοσυσχέτιση. Γι’ αυτό και

 

 

νίας. 

 προσθέτουµε 1 επιπλέον GARCH όρο, και το νέο καλά 
ρισµένο µοντέλο είναι : 

 
ο

tttttttttttt XfXfrrrrrrrrcr εφφφφφφφφ +++++++++++= −−−−−−−−− 1218877665544332211

 

υ µέσου 
λά ορισµένο αφού τα κατάλοιπα δεν 

αρακτηρίζονται από αυτοσυσχέτιση. 
 

 

2
11

2
22

2
11

2
−−− +++= tttt aggk εσσσ  

 
όπου tX  και 1−tX  η παρούσα και lagged απόδοση της Γερµανίας αντίστοιχα. 
Προσθέτουµε present και lagged αποδόσεις (1) της Αγγλίας στην εξίσωση το
της Γερµανίας. To νέο µοντέλο είναι κα
χ

tttttttttt XfXfrrrrrrcr εφφφφφφ +++++++++= −−−−−−− 121665544332211  
 

που και η παρούσα και lagged απόδοση της Αγγλίας αντίστοιχα. 

είναι τα  : 

2
11

2
11

2
−− ++= ttt agk εσσ  

 
 tX  ό 1−t

 
X  

Τα αποτελέσµατα  εξής
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Volatility spillovers: Evidence from European stock markets 

       [SΓΕΡ+ΑΓΓ,     SΓΕΡ→ΑΓΓ   ,   SΓΕΡ←ΑΓΓ] 

 
τητα 

9%, αφού για πιθανότητα 95% η Αγγλία causes την Γερµανία στο 4ο lag. 

 
Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
        1189.3**       7.9160       4.8587 
δηλαδή δεν υφίσταται causality in mean τόσο για πιθανότητα 95% όσο και 99%. Το
ίδιο ισχύει και για τα αποτελέσµατα της στατιστικής t αλλά µόνο για πιθανό
9
 

 
 
 
 
 
 
Causality in variance µεταξύ Γερµανίας και Αγγλίας 
 
1η µεθοδολογία: 

ι ε ές. 
 

 
ε τις τιµές των παραµέτρων που 

ντιπροσωπεύουν τη διάχυση ‘volatility surprise’. 

 ντελεστών Standard errors 

 
Τα likelihood ratio tests έδειξαν ότι όλες οι παράµετρο ίναι στατιστικά σηµαντικ
Στο πίνακα παρατηρούµε ότι η τιµή της παραµέτρου 12g που αντιπροσωπεύει τη
διάχυση ιστορικής µεταβλητότητας από την Γερµανία στην Αγγλία είναι λίγο 
µεγαλύτερη από  την τιµή της  21g  που αντιπροσωπεύει την αντίθετη φορά διάχυσης
ιστορικής µεταβλητότητας. Το ίδιο συνβαίνει και µ
α
 

Tιµές συ
12α  -0.0124 0.0000 

21α  -0.0120 0.0002 

12g  0.0535 0.0007 

21g  0.0501 0.0032 
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Volatility spillovers: Evidence from European stock markets 

2η µεθοδολογία: 

ητα 95% και 99% καθώς επίσης έχουµε και ταυτόχρονο 
ausality in variance . 

[SΓΕΡ+ΑΓΓ,     SΓΕΡ→ΑΓΓ   ,   SΓΕΡ←ΑΓΓ] 

839.4389**    5.0411   15.8673** 

 
Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν η Αγγλία causes την Γερµανία ως προς τη 
διακύµανση µε πιθανότ
c
 
      
  
 
  
 

 
 
 
 
Causality in mean µεταξύ Γερµανίας και Ολλανδίας 
 
1η µεθοδολογία: 

 το LM autocorrelation test  9 lags για να ορισουµε το 
ιµεταβλητό VAR. 

 µας δείχνουν ότι ισχύει Granger causality in mean διπλής 
ατεύθυνσης. 

 
Επιλέγουµε µε βάση
δ
 
Τα αποτελέσµατα
κ
 
2η µεθοδολογία: 

ιθανότητα 95% και 99% , καθώς ισχύει επίσης και ταυτόχρονο causality in mean. 

     

 
Παρατηρούµε ότι η Γερµανία causes την Ολλανδία µε βάση την στατιστική S για 
π
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Volatility spillovers: Evidence from European stock markets 

  [SΓΕΡ+ΟΛΛ,     SΓΕΡ→ΟΛΛ   ,   SΓΕΡ←ΟΛΛ] 

 
θανότητα 95% στο 1ο lag, 

αθώς ισχύει επίσης και ταυτόχρονο causality in mean. 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
1531.5**     16.9646**     5.0001 
Η στατιστική t µας δείχνει ότι η Γερµανία causes την Ολλανδία µε πιθανότητα 95%
και 99%, όµως και η Ολλανδία causes τη Γερµανία µε πι
κ

 
 
Ανακατ

 

nt και 1 lagged απόδοση 
της Γερ ανίας) παρουσιάζει κατάλοιπα µε αυτοσυσχέτιση.  

 

ασκευή των µοντέλων µε σκοπό την εξάλειψη του causality in mean 
 

Για να εξαλείψουµε την σχέση αιτιότητας που ισχύει µεταξύ τους πρέπει να
ανακατασκευάσουµε το µοντέλο της  Ολλανδίας προσθέτωντας ως εξωγενείς 
µεταβλητές στην εξίσωση του µέσου present και lagged αποδόσεις της Γερµανίας. 
Όταν όµως το κάνουµε αυτό, η νέα µοντελοποίηση ( µε prese

µ

ttttttttt XfXfrrrrrcr εφφφφφ ++++++++= −−−−−− 1215544332211  
 

όπου X  και η παρούσα και lagged απόδοση της Γερµανίας αντίστοιχα. 

) της Ολλανδίας στην εξίσωση του 
έσου της Γερµανίας. Το νέο µοντέλο είναι : 

 

2
11

2
22

2
11

2
−−− +++= tttt aggk εσσσ  

 
 t 1−t

 
Προσθέτουµε present και lagged αποδόσεις (2

X  

µ

ttttttttttt XfXfXfrrrrrrcr εφφφφφφ ++++++++++= −−−−−−−− 23121665544332211  
 

1
2

1
2

− ++= t agk εσσ  

που X X , η παρούσα και lagged αποδόσεις της Ολλανδίας αντίστοιχα. 

µ  τα  : 

2
11 −tt

 
ό  t 1−t 2−t

 
 , X  

Τα αποτελέσ ατα είναι εξής
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Volatility spillovers: Evidence from European stock markets 

       [SΓΕΡ+ΟΛΛ,     SΓΕΡ→ΟΛΛ   ,   SΓΕΡ←ΟΛΛ] 

ότητα 95% και 99% δεν ισχύει causality in mean µεταξύ Γερµανίας 
αι Ολλανδίας.  

ι η Ολλανδία causes την 
ερµανία στο 1ο lag για πιθανότητα 95% και 99%. 

 
Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
         1645.6**   10.5473  3.4619 
δηλαδή για πιθαν
κ
 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής t µας δείχνουν ότ
Γ
 

 
 
 
 
 
 
 
Causality in variance µεταξύ Γερµανίας και Ολλανδίας 
 
1η µεθοδολογία: 

ι ε ές. 

ετ η 
κής 

µές των παραµέτρων που 
ντιπροσωπεύουν τη διάχυση ‘volatility surprise’. 

 ντελεστών Standard errors 

 
Τα likelihood ratio tests έδειξαν ότι όλες οι παράµετρο ίναι στατιστικά σηµαντικ
Στο πίνακα παρατηρούµε ότι η τιµή της παραµέτρου 12g που αντιπροσωπεύει τη 
διάχυση ιστορικής µ αβλητότητας από την Γερµανία στην Ολλανδία είναι µικρότερ
από  την τιµή της  21g  που αντιπροσωπεύει την αντίθετη φορά διάχυσης ιστορι
µεταβλητότητας. Το αντίθετο συµβαίνει και µε τις τι
α
 

Tιµές συ
12α  -0.0040 0.0001 

21α  -0.0204 0.0001 

12g  0.0236 0.0028 

21g  0.0738 0.0024 
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Volatility spillovers: Evidence from European stock markets 

 
2η µεθοδολογία: 

αρατηρούµε ότι η Γερµανία causes in variance την Ολλανδία µε πιθανότητα 95%  

     [SΓΕΡ+ΟΛΛ,     SΓΕΡ→ΟΛΛ   ,   SΓΕΡ←ΟΛΛ] 

     1004.8**        12.4531*       7.0257 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
Π
 
 
  
 
  

 
 
 
 
Causality in mean µεταξύ Γαλλίας και Ιταλίας 
 
1η µεθοδολογία: 

 το LM autocorrelation test  6 lags για να ορισουµε το 
ιµεταβλητό VAR. 

α αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι δεν ισχύει Granger causality in mean . 

 
Επιλέγουµε µε βάση
δ
 
Τ
 
2η µεθοδολογία: 

 µας δείχνουν ότι ισχύει  µόνο ταυτόχρονο causality in mean µεταξύ 
ων δύο χωρών : 

     [SΓΑΛΛ+ΙΤΑΛ,     SΓΑΛΛ→ΙΤΑΛ   ,   SΓΑΛΛ←ΙΤΑΛ] 

        1434.4**     2.8887     3.4472 

 
 
Τα αποτελέσµατα
τ
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Volatility spillovers: Evidence from European stock markets 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
Causality in variance µεταξύ Γαλλίας και Ιταλίας 
 
1η µεθοδολογία: 

ι ε ές. 

κή ενώ   

ι µε τις τιµές των παραµέτρων 
ου αντιπροσωπεύουν τη διάχυση ‘volatility surprise’. 

 ντελεστών Standard errors 

 
Τα likelihood ratio tests έδειξαν ότι όλες οι παράµετρο ίναι στατιστικά σηµαντικ
Στο πίνακα παρατηρούµε ότι η τιµή της παραµέτρου 12g που αντιπροσωπεύει τη 
διάχυση ιστορικής µεταβλητότητας από την Γαλλία στην Ιταλία είναι αρνητι
η τιµή της  21g  που αντιπροσωπεύει την αντίθετη φορά διάχυσης ιστορικής 
µεταβλητότητας είναι θετική. Το αντίθετο συµβαίνει κα
π
 

Tιµές συ
12α  0.0018 0.0001 

21α  -0.0101 0.0001 

12g  -0.0207 0.0013 

21g  0.0460 0.0010 
 
 
2η µεθοδολογία: 

ν ότι δεν ισχύει causality in 
ariance , παράµόνο ταυτόχρονο causality in variance, 

 
Τα αποτελέσµατα και των δύο στατιστικών µας δείχνου
v
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       [SΓΑΛΛ+ΙΤΑΛ,     SΓΑΛΛ→ΙΤΑΛ   ,   SΓΑΛΛ←ΙΤΑΛ] 

        839.5823**    6.1568        10.8983 

 
Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
  
 

 
 
 
 
Causality in mean µεταξύ Γαλλίας και Πορτογαλίας 
 
1η µεθοδολογία: 

 το LM autocorrelation test  9 lags για να ορισουµε το 
ιµεταβλητό VAR. 

α αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι η Πορτογαλία Granger causes in mean τη Γαλλία 

 
Επιλέγουµε µε βάση
δ
 
Τ
 
2η µεθοδολογία: 

ατα µας δείχνουν ότι ισχύει ταυτόχρονο causality in mean µεταξύ των 
ύο χωρών : 

     [SΓΑΛΛ+ΠΟΡΤ,     SΓΑΛΛ→ΠΟΡΤ   ,   SΓΑΛΛ←ΠΟΡΤ] 

         701.9984**    3.4402    3.0639 

 
Τα αποτελέσµ
δ
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Volatility spillovers: Evidence from European stock markets 

 
Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
Causality in variance µεταξύ Γαλλίας και Πορτογαλίας 
 
1η µεθοδολογία: 

ι ε ές. 

 µε ρη 
ής 

µές των παραµέτρων που 
ντιπροσωπεύουν τη διάχυση ‘volatility surprise’. 

 ντελεστών Standard errors 

 
Τα likelihood ratio tests έδειξαν ότι όλες οι παράµετρο ίναι στατιστικά σηµαντικ
Στο πίνακα παρατηρούµε ότι η τιµή της παραµέτρου 12g που αντιπροσωπεύει τη 
διάχυση ιστορικής ταβλητότητας από την Γαλλία στην Πορτογαλία είναι µικρότε
από   τη τιµή της  21g  που αντιπροσωπεύει την αντίθετη φορά διάχυσης ιστορικ
µεταβλητότητας. Το αντίθετο συµβαίνει και µε τις τι
α
 

Tιµές συ
12α  -0.0020 0.0001 

21α  -0.0181 0.0001 

12g  0.0224 0.0004 

21g  0.1049 0.0010 
 
 
2η µεθοδολογία: 

αλλία µε πιθανότητα 95%, ενώ παράλληλα ισχύει ταυτόχρονο causality 
 variance, 

     [SΓΑΛΛ+ΠΟΡΤ,     SΓΑΛΛ→ΠΟΡΤ   ,   SΓΑΛΛ←ΠΟΡΤ] 

       288.7760**      9.9865          10.0845 

 
Τα αποτελέσµατα των δύο στατιστικών µας δείχνουν ότι η Πορτογαλία causes in 
variance τη Γ
in
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Volatility spillovers: Evidence from European stock markets 

 
 
 
 
 
 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
Causality in mean µεταξύ Γαλλίας και Ισπανίας 
 
1η µεθοδολογία: 

 το LM autocorrelation test  7 lags για να ορισουµε το 
ιµεταβλητό VAR. 

ατα µας δείχνουν ότι δεν ισχύει Granger causality in mean µεταξύ των 
ύο αγορών. 

 
Επιλέγουµε µε βάση
δ
 
Τα αποτελέσµ
δ
 
2η µεθοδολογία: 

τόχρονο causality in mean µεταξύ των 
ύο αγορών ,για πιθανότητα 95% και 99%.  

   [SΓΑΛΛ+ΙΣΠ,     SΓΑΛΛ→ΙΣΠ   ,   SΓΑΛΛ←ΙΣΠ] 

     1516.5**      3.0914     7.3990 

στική t µας δείχνει ότι η Ισπανία causes την Γαλλία µε πιθανότητα 95% στο 
ο lag. 

 

 
Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι ισχύει ταυ
δ
 
  
 
  
 
Η στατι
4
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Volatility spillovers: Evidence from European stock markets 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
 
Causality in variance µεταξύ Γαλλίας και Ισπανίας 
 
1η µεθοδολογία: 

ι ε ές. 

ική σε 

ε τις τιµές των παραµέτρων που 
ντιπροσωπεύουν τη διάχυση ‘volatility surprise’. 

 ντελεστών Standard errors 

 
Τα likelihood ratio tests έδειξαν ότι όλες οι παράµετρο ίναι στατιστικά σηµαντικ
Στο πίνακα παρατηρούµε ότι η τιµή της παραµέτρου 12g που αντιπροσωπεύει τη 
διάχυση ιστορικής µεταβλητότητας από την Γαλλία στην Ισπανία είναι αρνητ
σχέση µε τη τιµή της  21g  που αντιπροσωπεύει την αντίθετη φορά διάχυσης 
ιστορικής που είναι θετική. Το αντίθετο συµβαίνει  µ
α
 

Tιµές συ
12α  0.0013 0.0000 

21α  -0.0197 0.0000 

12g  -0.0185 0.0003 

21g  0.0988 0.0010 
 
 
2η µεθοδολογία: 

µατα µας δείχνουν ότι η Ισπανία causes in variance µε πιθανότητα 95% 
ην Γαλλία, 

   [SΓΑΛΛ+ΙΣΠ,     SΓΑΛΛ→ΙΣΠ   ,   SΓΑΛΛ←ΙΣΠ] 

       778.6784**    8.8922   15.2594** 

 
Τα αποτελέσ
τ
 
  
 
  
 
 
 

 113



Volatility spillovers: Evidence from European stock markets 

 
Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
Causality in mean µεταξύ Γαλλίας και Ελβετίας 
 
1η µεθοδολογία: 

 το LM autocorrelation test  5 lags για να ορισουµε το 
ιµεταβλητό VAR. 

ατα µας δείχνουν ότι δεν ισχύει Granger causality in mean µεταξύ των 
ύο αγορών. 

 
Επιλέγουµε µε βάση
δ
 
Τα αποτελέσµ
δ
 
2η µεθοδολογία: 

τόχρονο causality in mean µεταξύ των 
ύο αγορών ,για πιθανότητα 95% και 99%.  

   [SΓΑΛΛ+ΕΛΒ,     SΓΑΛΛ→ΕΛΒ   ,   SΓΑΛΛ←ΕΛΒ] 

        1280.5**     3.0298         7.0410 

 t, δηλαδή ότι ισχύει ταυτόχρονο 
ausality in mean µεταξύ Γαλλίας και Ελβετίας 

 

 

 
Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι ισχύει ταυ
δ
 
  
 
  
 
Τα ίδια αποτελέσµατα µας δίνει και η στατιστική
c
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
Causality in variance µεταξύ Γαλλίας και Ελβετίας 
 
1η µεθοδολογία: 

ι ε ές. 

τερη σε 

ε τις τιµές των παραµέτρων που 
ντιπροσωπεύουν τη διάχυση ‘volatility surprise’. 

 ντελεστών Standard errors 

 
Τα likelihood ratio tests έδειξαν ότι όλες οι παράµετρο ίναι στατιστικά σηµαντικ
Στο πίνακα παρατηρούµε ότι η τιµή της παραµέτρου 12g που αντιπροσωπεύει τη 
διάχυση ιστορικής µεταβλητότητας από την Γαλλία στην Ισπανία είναι µικρό
σχέση µε τη τιµή της  21g  που αντιπροσωπεύει την αντίθετη φορά διάχυσης 
ιστορικής που είναι θετική. Το αντίθετο συµβαίνει  µ
α
 

Tιµές συ
12α  -0.0036 0.0027 

21α  -0.0248 0.0011 

12g  0.0176 0.1100 

21g  0.0825 0.0526 
 
 
2η µεθοδολογία: 

ας υποδεικνύουν ότι δεν ισχύει causality in 
ariance µεταξύ των δύο αγορών, 

  [SΓΑΛΛ+ΙΣΠ,     SΓΑΛΛ→ΙΣΠ   ,   SΓΑΛΛ←ΙΣΠ] 

   631.9086**    10.3852      9.0864 

 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µ
v
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Ωστόσο τα αποτελέσµατα της στατιστικής t µας δείχνουν ότι ισχύει causality in 
ariance διπλής κατεύθυνσης µε πιθανότητα 95% , ενώ για πιθανότητα 99% η 
Ελβετία caus  Γαλλία στο 3ο lag, 
 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

v
es in variance την

 
 
 
Causality in mean µεταξύ Γαλλίας και Μ. Βρετανίας 
 
1η µεθοδολογία: 
 
Επιλέγουµε µε βάση το LM autocorrelation test  5 lags για να ορισουµε το 
διµεταβλητό VAR. 

α αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι η Αγγλία Granger causes in mean την Γαλλία. 
 
Τ
 
2η µεθοδολογία: 
 
 
Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι ισχύει ταυτόχρονο causality in mean µεταξύ των 
ύο αγορών ,για πιθανότητα 95% και 99%.  

   [SΓΑΛΛ+ΑΓΓΛ,     SΓΑΛΛ→ΑΓΓΛ   ,   SΓΑΛΛ←ΑΓΓΛ] 

α ίδια αποτελέσµατα µας δίνει και η στατιστική t, δηλαδή ότι ισχύει ταυτόχρονο 
ausality in mean µεταξύ Γαλλίας και Αγγλίας για πιθανότητα 95% και 99% . 

δ
 
  
 
       1461.6**          3.7254         7.2725 
 
Τ
c
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
Causality in variance µεταξύ Γαλλίας και Μ. Βρετανίας 
 
1η µεθοδολογία: 
 
Τα likelihood ratio test δειξαν ότι όλες οι παράµετροι είναι στατιστικά σηµ
Στο πίνακα παρατηρούµε ότι η τιµή της παραµέτρου 12g που αντιπροσωπεύει τη 
διάχυση ιστορικής µεταβλητότητας από την Γαλλία στην Αγγλία είναι µικρότερη σε 

s έ αντικές. 

χέση µε τη τιµή της που αντιπροσωπεύει την  φορά διάχυσης 
τορικής που είναι θετική. Τ ι  µε τις τ τρων που 

αντιπροσωπεύουν τη διάχυση ty surprise’. 
 
 ντελεστών Standard errors 

  21g  αντίθετησ
ισ ο αντίθετο συµβαίνε ιµές των παραµέ

 ‘volatili

Tιµές συ
12α  -0.0060 0.0000 

21α  -0.0186 0.0001 

12g  0.0131 0.0000 

21g  0.0995 0.0012 
 
 
2η µεθοδολογία: 
 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας υποδεικνύουν ότι η Γαλλία causes in 

λία, ενώ παράλληλα ισχύει ταυτόχρονο 
ausality in variance,  

     [SΓΑΛΛ+ΑΓΓΛ,     SΓΑΛΛ→ΑΓΓΛ   ,   SΓΑΛΛ←ΑΓΓΛ] 
 
       907.3054**      16.7676**    9.4198 

variance µε πιθανότητα 95% και 99% την Αγγ
c
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Ωστόσο όπως βλέπουµε και από τα διαγράµµατα µε πιθανότητα 95% ισχύει ca
in variance διπλής κατεύθυνσης ,

usality 
 ενώ µε πιθανότητα 99% η Γαλλία causes  in 

ariance την Αγγλία στο 3ο lag, 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

v

 
 
 
 
Causality in mean µεταξύ Γαλλίας και Ολλανδίας  
 
1η µεθοδολογία: 

 το LM autocorrelation test  9 lags για να ορισουµε το 
ιµεταβλητό VAR. 

α αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι η Ολλανδία Granger causes in mean την Γαλλία. 

 
Επιλέγουµε µε βάση
δ
 
Τ
 
2η µεθοδολογία: 

ας δείχνουν ότι ισχύει ταυτόχρονο causality in 
ean µε πιθανότητα 95% και 99% : 

   [SΓΑΛΛ+ΟΛΛ,     SΓΑΛΛ→ΟΛΛ   ,   SΓΑΛΛ←ΟΛΛ] 

      1651.8**       3.1668           8.2341 

 και 99% , η Ολλανδία causes την 
αλλία στο 1ο lag µε πιθανότητα 95% και 99%. 

 
 
Tα αποτελέσµατα της στατιστικής S µ
m
 
  
 
  
 
Ωστόσο, ενώ τα αποτελέσµατα της στατιστικής t µας δείχνουν ότι όντως ισχύει 
ταυτόχρονο causality in mean µε πιθανότητα 95%
Γ
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
Causality in variance µεταξύ Γαλλίας και Ολλανδίας 
 
1η µεθοδολογία: 

 οι
 
Τα likelihood ratio tests δείχνουν ότι  παράµετροι διάχυσης µεταβλητότητας από 
την Γαλλία στην Ολλανδία ( 12g και 12α ) είναι στατιστικά ασήµαντες , γι’ αυτό και 
δεχόµαστε ότι µό η Ολλανδία causes in variance  την Γαλλία . Μάλιστα η η τιµή 
της παραµέτρου 21g που αντιπροσωπεύει τη διάχυ

νο 
ση ιστορικής µεταβλητότητας από 

ην Ολλανδία στην Γαλλία είναι αρκετά υψηλή . 

 ντελεστών Standard errors 

τ
 

Tιµές συ
12α  -0.0010 0.0000   

21α  -0.0227 0.0000   

12g  0.0050 0.0001 

21g  0.0934 0.0002 
 
 
2η µεθοδολογία: 

ανότητα 95% και 99% , ενώ παράλληλα ισχύει 
αυτόχρονο causality in variance,  

     [SΓΑΛΛ+ΟΛΛ,     SΓΑΛΛ→ΟΛΛ   ,   SΓΑΛΛ←ΟΛΛ] 

        1111.9**      15.8051**   17.8060** 

 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας υποδεικνύουν ότι ισχύει causality in 
variance διπλής κατεύθυνσης µε πιθ
τ
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Στο ίδιο συµπέρασµα µας οδηγούν τα αποτελέσµατα της στατιστικής t , όπως 
αρατηρούµε στα διαγράµµατα. 

 
Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

π

 
 
 
 
Causality in mean µεταξύ Ιταλίας και Πορτογαλίας 
 
1η µεθοδολογία: 

 το LM autocorrelation test  6 lags για να ορισουµε το 
ιµεταβλητό VAR. 

α αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι η Πορτογαλία Granger causes in mean την Ιταλία. 

 
Επιλέγουµε µε βάση
δ
 
Τ
 
2η µεθοδολογία: 

 
ότητα 95% και 99%.  Ωστόσο µε πιθανότητα 

0% η Πορτογαλία causes την Ιταλία. 

     [SΙΤΑΛ+ΠΟΡΤ,     SΙΤΑΛ→ΠΟΡΤ   ,   SΙΤΑΛ←ΠΟΡΤ] 

       496.6707**     7.6280        10.8716 

α αφού η 
ορτογαλία causes την Ιταλία στο 1ο και 4ο lag µε πιθανότητα 95%. 

 
 
Tα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας δείχνουν   ότι ισχύει ταυτόχρονο causality in
mean µεταξύ των δύο αγορών µε πιθαν
9
 
  
 
  
 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής t µας οδηγούν στο ίδιο συµπέρασµ
Π
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
Causality in variance µεταξύ Ιταλίας και Πορτογαλίας 
 
1η µεθοδολογία: 

ι ε ές. 

τερη 

  µε τις τιµές των παραµέτρων που 
ντιπροσωπεύουν τη διάχυση ‘volatility surprise’ 

 ντελεστών Standard errors 

 
Τα likelihood ratio tests έδειξαν ότι όλες οι παράµετρο ίναι στατιστικά σηµαντικ
Στο πίνακα παρατηρούµε ότι η τιµή της παραµέτρου 12g που αντιπροσωπεύει τη 
διάχυση ιστορικής µεταβλητότητας από την Ιταλία στην Πορτογαλία είναι µικρό
σε σχέση µε τη τιµή της  21g  που αντιπροσωπεύει την αντίθετη φορά διάχυσης 
ιστορικής που είναι θετική. Το αντίθετο συµβαίνει
α
 

Tιµές συ
12α  -0.0040 0.0000 

21α  -0.0252 0.0002 

12g  0.0163 0.0004 

21g  0.1035 0.0022 
 
 
2η µεθοδολογία: 

nce 
ητα 95% και 99% την Πορτογαλία, ενώ ισχύει ταυτόχρονο causality in 

ariance, 

   [SΙΤΑΛ+ΠΟΡΤ,     SΙΤΑΛ→ΠΟΡΤ   ,   SΙΤΑΛ←ΠΟΡΤ] 

    185.8557**     17.4212**     10.0573 
 

 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας υποδεικνύουν ότι η Ιταλία causes in varia
µε πιθανότ
v
 
  
 
  

 121



Volatility spillovers: Evidence from European stock markets 

Τα αποτελέσµατα της στατιστικής t µας υποδεικνύουν ότι µε πιθανότητα 95% ισχύει 
causality in variance διπλής κατεύθυνσης, ενώ µε πιθανότητα 99% η Ιταλία causes in 
variance την Πορτογαλία, 
 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
 
Causality in mean µεταξύ Ιταλίας και Ισπανίας 
 
1η µεθοδολογία: 
 
Επιλέγουµε µε βάση το LM autocorrelation test  9 lags για να ορισουµε το 
διµεταβλητό VAR. 
 
Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι δεν ισχύει Granger causality in mean µεταξύ των 
δύο αγορών. 
 
2η µεθοδολογία: 
 
 
Tα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας δείχνουν   ότι ισχύει ταυτόχρονο causality in 
mean µεταξύ των δύο αγορών µε πιθανότητα 95% και 99%.   
 
       [SΙΤΑΛ+ΙΣΠ,     SΙΤΑΛ→ΙΣΠ   ,   SΙΤΑΛ←ΙΣΠ] 
 
          1259.8**      1.4589      8.7005 
 
Τα ίδια αποτελέσµατα παίρνουµε και µε τη στατιστική t, µε τη διαφορά ότι η Ισπανία 
causes την Ιταλία στο 4ο lag µε πιθανότητα 95% και 99% . 
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
Causality in variance µεταξύ Ιταλίας και Ισπανίας 
 
1η µεθοδολογία: 
 
Τα likelihood ratio tests δείχνουν ότι οι παράµετροι διάχυσης µεταβλητότητας από 
την Ιταλία στην Ισπανία ( και 12g 12α ) είναι στατιστικά ασήµαντες , γι’ αυτό και 
δεχόµαστε ότι µόνο η Ισπανία causes in variance  την Ιταλία . Μάλιστα η η τιµή της 
παραµέτρου που αντιπροσωπεύει τη διάχυση ιστορικής µεταβλητότητας από την 
Ισπανία στην Ιταλία είναι αρκετά υψηλή . 

21g

 
 Tιµές συντελεστών Standard errors 

12α  0.0034 1.3426 

21α  -0.0256 3.0179 

12g  -0.0169 46.0890 

21g  0.0978 58.8796 
 
 
2η µεθοδολογία: 
 
Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι δεν ισχύει causality in variance µεταξύ των δύο 
αγορών , µόνο ταυτόχρονο causality in variance, 
 
[SΙΤΑΛ+ΙΣΠ,     SΙΤΑΛ→ΙΣΠ   ,   SΙΤΑΛ←ΙΣΠ] 
 
 523.9527**    4.0741      7.6783 
 
Ωστόσο τα αποτελέσµατα της στατιστικής t µας δείχνουν ότι η Ισπανία causes in 
variance την Ιταλία µε πιθανότητα 95%, 
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
Causality in mean µεταξύ Ιταλίας και Ελβετίας 
 
1η µεθοδολογία: 
 
Επιλέγουµε µε βάση το LM autocorrelation test  5 lags για να ορισουµε το 
διµεταβλητό VAR. 
 
Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι δεν ισχύει Granger causality in mean µεταξύ των 
δύο αγορών. 
 
2η µεθοδολογία: 
 
Παρατηρούµε ότι η στατιστική S µας δείχνει ότι ισχύει ταυτόχρονο causality in mean 
µε πιθανότητα 95% και 99% 
 
        [SΙΤΑΛ+ΕΛΒ,     SΙΤΑΛ→ΕΛΒ   ,   SΙΤΑΛ←ΕΛΒ] 
 
         986.2263**    0.9654    3.1888 
 
H στατιστική t µας δείχνει επίσης ότι ισχύει ταυτόχρονο causality in mean µε 
πιθανότητα 95% και 99% 
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
Causality in variance µεταξύ Ιταλίας και Ελβετίας 
 
1η µεθοδολογία: 
 
Τα likelihood ratio tests έδειξαν ότι όλες οι παράµετροι είναι στατιστικά σηµαντικές. 
Στο πίνακα παρατηρούµε ότι η τιµή της παραµέτρου που αντιπροσωπεύει τη 
διάχυση ιστορικής µεταβλητότητας από την Ιταλία στην Ελβετία είναι µικρότερη σε 
σχέση µε τη τιµή της   που αντιπροσωπεύει την αντίθετη φορά διάχυσης 
ιστορικής που είναι θετική. Το αντίθετο συµβαίνει  µε τις τιµές των παραµέτρων που 
αντιπροσωπεύουν τη διάχυση ‘volatility surprise’ 

12g

21g

 
 Tιµές συντελεστών Standard errors 

12α  -0.0016 0.0000   

21α  -0.0236 0.0001 

12g  0.0256 0.0005   

21g  0.0618 0.0011 
 
 
2η µεθοδολογία: 
 
Τα αποτελέσµατα µας υποδεικνύουν ότι η Ελβετία causes in variance την Ιταλία µε 
πιθανότητα 95%, ενώ ισχύει ταυτόχρονο causality in variance, 
 
        [SΙΤΑΛ+ΕΛΒ,     SΙΤΑΛ→ΕΛΒ   ,   SΙΤΑΛ←ΕΛΒ] 
 
         348.6913**    3.8917        14.4565* 
 
Η στατιστική t µας δείχνει ότι η Ελβετία  causes in variance την Ιταλία µε πιθανότητα 
95% και 99% στο 1ο lag, 
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
 
Causality in mean µεταξύ Ιταλίας και Μ. Βρετανίας 
 
1η µεθοδολογία: 
 
Επιλέγουµε µε βάση το LM autocorrelation test  6 lags για να ορισουµε το 
διµεταβλητό VAR. 
 
Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι δεν ισχύει Granger causality in mean µεταξύ των 
δύο αγορών. 
 
2η µεθοδολογία: 
 
 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής  S µας δείχνουν ότι ισχύει ταυτόχρονο causality in 
mean µε πιθανότητα 95% και 99%. 
 
    [SΙΤΑΛ+ΑΓΓ,     SΙΤΑΛ→ΑΓΓ   ,   SΙΤΑΛ←ΑΓΓ] 
 
       1069.4**      2.8913         3.1642  
 
 
 
Στο ίδιο συµπέρασµα µας οδηγούν και τα αποτελέσµατα της στατιστικής t όπως 
φαίνεται και στα διαγράµµατα 
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
 
Causality in variance µεταξύ Ιταλίας και Αγγλίας 
 
1η µεθοδολογία: 
 
Τα likelihood ratio tests έδειξαν ότι όλες οι παράµετροι είναι στατιστικά σηµαντικές. 
Στο πίνακα παρατηρούµε ότι η τιµή της παραµέτρου που αντιπροσωπεύει τη 
διάχυση ιστορικής µεταβλητότητας από την Ιταλία στην Αγγλία είναι πολύ 
µεγαλύτερη σε σχέση µε τη τιµή της   που αντιπροσωπεύει την αντίθετη φορά 
διάχυσης ιστορικής που είναι θετική. Το αντίθετο συµβαίνει  µε τις τιµές των 
παραµέτρων που αντιπροσωπεύουν τη διάχυση ‘volatility surprise’ 

12g

21g

 
 Tιµές συντελεστών Standard errors 

12α  -0.0072 0.0000   

21α  -0.0041 0.0000   

12g  0.0322 0.0004 

21g  0.0059 0.0000 
 
 
2η µεθοδολογία: 
 
Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι ισχύει causality in variance διπλής κατεύθυνσης 
µε πιθανότητα 95% και 99%, 
 
 
     [SΙΤΑΛ+ΑΓΓ,     SΙΤΑΛ→ΑΓΓ   ,   SΙΤΑΛ←ΑΓΓ] 
 
      397.6292**   17.4787**   18.4883** 
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
 
Causality in mean µεταξύ Ιταλίας και Ολλανδίας 
 
1η µεθοδολογία: 
 
Επιλέγουµε µε βάση το LM autocorrelation test  5 lags για να ορισουµε το 
διµεταβλητό VAR. 
 
Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι ισχύει Granger causality in mean διπλής 
κατεύθυνσης. 
 
2η µεθοδολογία: 
 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας υποδεικνύουν ότι η Ολλανδία causes την 
Ιταλία στο µέσο µε πιθανότητα 95% και 99%, ενώ ισχύει και ταυτόχρονο causality in 
mean: 

 

 
      [SΙΤΑΛ+ΟΛΛ,     SΙΤΑΛ→ΟΛΛ   ,   SΙΤΑΛ←ΟΛΛ] 
 
         1208.7**       4.7503       18.5235** 
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Τα αποτελέσµατα της στατιστικής t µας υποδεικνύουν ότι η Ιταλία  causes την 
Ολλανδία µε πιθανότητα 95% στο 4ο lag ενώ η Ολλανδία causes την Ιταλία στο µέσο 
µε πιθανότητα 95% και 99% στο 1ο lag. Επιπρόσθετα ισχύει  ταυτόχρονο causality in 
mean µε πιθανότητα 95% και 99%. 
 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 

Ανακατασκευή των µοντέλων µε σκοπό την εξάλειψη του causality in mean 
 
Προσθέτω present και lagged αποδόσεις (1) της Ολλανδίας στην εξίσωση του µέσου 
της Ιταλίας. Το νέο µοντέλο της Ιταλίας δεν είναι καλά ορισµένο αφού τα κατάλοιπα 
επιδεικνύουν αυτοσυσχέτιση. Προσθέτω έναν επιπλέον GARCH όρο στην εξίσωση 
της διακύµανσης και το νέο µοντέλο είναι: 
 

ttttttttttt XfXfrrrrrrrcr εφφφφφφφ ++++++++++= −−−−−−−− 12177665544332211  
 

2
11

2
22

2
11

2
−−− +++= tttt aggk εσσσ  

  
όπου και η παρύσα και lagged απόδοση της Ολλανδίας αντίστοιχα. tX 1−tX
Προσθέτω present και lagged αποδόσεις (1) της Ιταλίας στην εξίσωση του µέσου της 
Ολλανδίας Ωστόσο το νέο µοντέλο της Ολλανδίας είναι καλά ορισµένο ορισµένο 
αφού τα κατάλοιπα  δεν επιδεικνύουν αυτοσυσχέτιση.  

ttttttttt XfXfrrrrrcr εφφφφφ ++++++++= −−−−−− 1215544332211  
 

2
22

2
11

2
11

2
−−− +++= tttt aagk εεσσ  

 
όπου και η παρύσα και lagged απόδοση της Ιταλίας αντίστοιχα. tX 1−tX
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας υποδεικνύουν ότι δεν υφίσταται causality in 
mean µεταξύ των δύο αγορών µε πιθανότητα 90% , 95% και 99%, ωστόσο ισχύει 
ταυτόχρονο causality in mean . 
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      [SΙΤΑΛ+ΟΛΛ,     SΙΤΑΛ→ΟΛΛ   ,   SΙΤΑΛ←ΟΛΛ] 
 

 
        888.6566**    9.3789        4.7510 

Στο ίδιο συµπέρασµα µας οδηγούν και τα αποτελέσµατα της στατιστικής t. 
 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
Causality in variance µεταξύ Ιταλίας και Ολλανδίας 
 
 
1η µεθοδολογία: 
 
Τα likelihood ratio tests έδειξαν ότι όλες οι παράµετροι είναι στατιστικά σηµαντικές. 
Στο πίνακα παρατηρούµε ότι η τιµή της παραµέτρου που αντιπροσωπεύει τη 
διάχυση ιστορικής µεταβλητότητας από την Ιταλία στην Ολλανδία είναι πολύ 
µεγαλύτερη σε σχέση µε τη τιµή της   που αντιπροσωπεύει την αντίθετη φορά 
διάχυσης ιστορικής που είναι θετική. Το αντίθετο συµβαίνει  µε τις τιµές των 
παραµέτρων που αντιπροσωπεύουν τη διάχυση ‘volatility surprise’ 

12g

21g

 
 T Standard errors ιµές συντελεστών 

12α  -0.0010 0.0000 

21α  -0.0105 0.0001 

12g  0.0112 0.0002   

21g  0.0367 0.0007 
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2η µεθοδολογία: 
 

 

 

 

 
Με πιθανότητα 99% 

Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι η Ολλανδία causes in variance την Ιταλία µόνο µε 
πιθανότητα 95%, ενώ ισχύει ταυτόχρονο causality in variance 

      [SΙΤΑΛ+ΟΛΛ,     SΙΤΑΛ→ΟΛΛ   ,   SΙΤΑΛ←ΟΛΛ] 

       611.6531**    2.0699         14.3256* 

 

Με πιθανότητα 95% 

 
 
 
 
Causality in mean µεταξύ Ελβετίας και Μ. Βρετανίας 
 
1η µεθοδολογία: 
 

 

 

Επιλέγουµε µε βάση το LM autocorrelation test  5 lags για να ορισουµε το 
διµεταβλητό VAR. 

Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι η Αγγλία Granger causes in mean την Ελβετία. 

2η µεθοδολογία: 
 
 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας υποδεικνύουν ότι δεν υφίσταται causality in 
mean µεταξύ των δύο αγορών µε πιθανότητα  95% και 99%, ωστόσο ισχύει 
ταυτόχρονο causality in mean . 
 
      [SΕΛΒ+ΑΓΓ,     SΕΛΒ→ΑΓΓ   ,   SΕΛΒ←ΑΓΓ] 
 
        1178.7**       2.4334      2.7894   
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Στο ίδιο συµπέρασµα µας οδηγούν και τα αποτελέσµατα της στατιστικής t. 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
Causality in variance µεταξύ Ελβετίας και Αγγλίας 
 
1η µεθοδολογία: 
 

Standard errors 

Τα likelihood ratio tests έδειξαν ότι όλες οι παράµετροι είναι στατιστικά σηµαντικές. 
Στο πίνακα παρατηρούµε ότι η τιµή της παραµέτρου 12 που αντιπροσωπεύει τη 
διάχυση ιστορικής µεταβλητότητας από την Ελβετία στην Αγγλία είναι πολύ 
µικρότερη σε σχέση µε τη τιµή της  21  που αντιπροσωπεύει την αντίθετη φορά 
διάχυσης ιστορικής που είναι θετική. Το αντίθετο συµβαίνει  µε τις τιµές των 
παραµέτρων που αντιπροσωπεύουν τη διάχυση ‘volatility surprise’ 

g

g

 
 Tιµές συντελεστών 

12α  -0.0203 0.0001      

21α  -0.0103 0.0000 

12g  0.0529 0.0007 

21g  0.0802 0.0012 
 
 
2η µεθοδολογία: 
 

 

Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι δεν ισχύει causality in variance ( µόνο µε πιθανότητα 
95% η στατιστική t υποδεικνύει ότι η Ελβετία causes in variance την Αγγλία στο 3ο 
lag), 
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      [SΕΛΒ+ΑΓΓ,     SΕΛΒ→ΑΓΓ   ,   SΕΛΒ←ΑΓΓ] 
 
       562.6724**   10.3775    7.5917 
 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 

 

 
 
Causality in mean µεταξύ Ελβετίας και Ολλανδίας 

1η µεθοδολογία: 
 
Επιλέγουµε µε βάση το LM autocorrelation test  5 lags για να ορισουµε το 
διµεταβλητό VAR. 
 
Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι δεν ισχύει Granger causality in mean µεταξύ των 
δύο αγορών. 
 
2η µεθοδολογία: 
 
 
H στατιστική S µας δείχνει ότι ισχύει ταυτόχρονο causality in mean 
 
   [SΕΛΒ+ΟΛΛ,     SΕΛΒ→ΟΛΛ   ,   SΕΛΒ←ΟΛΛ] 
 
   1391.8**      1.8277         1.3280 
 
Στο ίδιο συµπέρασµα µας οδηγεί και η στατιστική t 
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
Causality in variance µεταξύ Ελβετίας και Ολλανδίας 
 
1η µεθοδολογία: 
 

Tιµές συντελεστών Standard 

Τα likelihood ratio tests έδειξαν ότι όλες οι παράµετροι είναι στατιστικά σηµαντικές. 
Στο πίνακα παρατηρούµε ότι η τιµή της παραµέτρου που αντιπροσωπεύει τη 
διάχυση ιστορικής µεταβλητότητας από την Ελβετία στην Ολλανδία είναι πολύ 
µεγαλύτερη σε σχέση µε τη τιµή της   που αντιπροσωπεύει την αντίθετη φορά 
διάχυσης ιστορικής που είναι θετική. Το αντίθετο συµβαίνει  µε τις τιµές των 
παραµέτρων που αντιπροσωπεύουν τη διάχυση ‘volatility surprise’ 

12g

21g

 
 errors 

12α  -0.0257 0.0001    

21α  -0.0066 0.0000 

12g  0.0900 0.0013 

21g  0.0336 0.0006   
 
 
2η µεθοδολογία: 
 
Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι η Ολλανδία causes in variance την Ελβετία µε 
πιθανότητα 95%  
 
[SΕΛΒ+ΟΛΛ,     SΕΛΒ→ΟΛΛ   ,   SΕΛΒ←ΟΛΛ] 

 

 
771.0989**    7.9765       10.3314 
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
 
Causality in mean µεταξύ Πορτογαλίας και Ισπανίας 
 
1η µεθοδολογία: 
 

 

Επιλέγουµε µε βάση το LM autocorrelation test  4 lags για να ορισουµε το 
διµεταβλητό VAR. 
 
Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι δεν ισχύει Granger causality in mean µεταξύ των 
δύο αγορών. 

2η µεθοδολογία: 
 
Η στατιστική S  µας δείχνει ότι ισχύει ταυτόχρονο causality in mean µεταξύ των δύο 
αγορών , ενώ µε πιθανότητα 90% η Πορτογαλία causes στο µέσο την Ισπανία 
 
      [SΠΟΡΤ+ΙΣΠ,     SΠΟΡΤ→ΙΣΠ   ,   SΠΟΡΤ←ΙΣΠ] 
 
      696.0179**    10.6622        5.0305 
 
Η στατιστική t µας δείχνει ότι η Πορτογαλία causes στο µέσο την Ισπανία µε 
πιθανότητα 95% και 99%, ενώ παράλληλα ισχύει ταυτόχρονο causality in mean 
µεταξύ των δύο αγορών . 
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
Causality in variance µεταξύ Πορτογαλίας και Ισπανίας 
 
1η µεθοδολογία: 

 

 
Τα likelihood ratio tests έδειξαν ότι όλες οι παράµετροι είναι στατιστικά σηµαντικές. 
Στο πίνακα παρατηρούµε ότι η τιµή της παραµέτρου που αντιπροσωπεύει τη 
διάχυση ιστορικής µεταβλητότητας από την Πορτογαλία στην Ισπανία είναι πολύ 
µεγαλύτερη σε σχέση µε τη τιµή της   που αντιπροσωπεύει την αντίθετη φορά 
διάχυσης ιστορικής που είναι θετική. Το ίδιο συµβαίνει  µε τις τιµές των παραµέτρων 
που αντιπροσωπεύουν τη διάχυση ‘volatility surprise’ 

12g

21g

 
Tιµές συντελεστών Standard errors 
0.0011 0.0002 12α  
-0.0126 0.0001   21α  

12g  0.0848 0.0015 

21g  0.0456 0.0006 
 
 
2η µεθοδολογία: 
 
Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι δεν ισχύει causality in variance µεταξύ των δύο 
αγορών 
 
     [SΠΟΡΤ+ΙΣΠ,     SΠΟΡΤ→ΙΣΠ   ,   SΠΟΡΤ←ΙΣΠ] 
 
      185.8601**    8.4619          4.0337 
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 

 
1

 
Causality in mean µεταξύ Πορτογαλίας και Ελβετίας 

η µεθοδολογία: 

Επιλέγουµε µε βάση το LM autocorrelation test  5 lags για να ορισουµε το 
διµεταβλητό VAR. 

Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι δεν ισχύει Granger causality in mean µεταξύ των 
δύο αγορών. 
 

 

 

2η µεθοδολογία: 
 
 
Tα αποτελέσµατα των στατιστικών S και t µας δείχνουν ότι ισχύει ταυτόχρονο 
causality in mean  

        [SΠΟΡΤ+ΕΛΒ,     SΠΟΡΤ→ΕΛΒ   ,   SΠΟΡΤ←ΕΛΒ] 

 

 

 

 

 

 
           513.9209**    1.9886        1.7405 
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
 
 
 

 
Causality in variance µεταξύ Πορτογαλίας και Ελβετίας 

1η µεθοδολογία: 
 
Τα likelihood ratio tests έδειξαν ότι όλες οι παράµετροι είναι στατιστικά σηµαντικές. 
Στο πίνακα παρατηρούµε ότι η τιµή της παραµέτρου που αντιπροσωπεύει τη 
διάχυση ιστορικής µεταβλητότητας από την Πορτογαλία στην Ελβετία είναι πολύ 
µεγαλύτερη σε σχέση µε τη τιµή της   που αντιπροσωπεύει την αντίθετη φορά 
διάχυσης ιστορικής που είναι θετική. Το ίδιο συµβαίνει  µε τις τιµές των παραµέτρων 
που αντιπροσωπεύουν τη διάχυση ‘volatility surprise’ 

12g

21g

 
 Tιµές συντελεστών Standard errors 

12α  -0.0130 0.0000 

21α  -0.0132 0.0001 

12g  0.0732 0.0007 

21g  0.0369 0.0006   
 
 
2η µεθοδολογία: 

 

 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας δείχνουν ότι η Ελβετία causes in variance 
την Πορτογαλία µε πιθανότητα 95%, ενώ ισχύει ταυτόχρονο causality in variance, 
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       [SΠΟΡΤ+ΕΛΒ,     SΠΟΡΤ→ΕΛΒ   ,   SΠΟΡΤ←ΕΛΒ] 
 

 
        151.1430**    9.2607        13.6043* 

Τα αποτελέσµατα της στατιστικής t µας δείχνουν ότι ισχύει causality in variance 
διπλής κατεύθυνσης µόνο µε πιθανότητα 95%, ενώ η Ελβετία causes in variance την 
Πορτογαλία µε πιθανότητα 99% στο 3ο lag,  
 
 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
 
Causality in mean µεταξύ Πορτογαλίας και Αγγλίας 
 
1η µεθοδολογία: 
 
Επιλέγουµε µε βάση το LM autocorrelation test  6 lags για να ορισουµε το 
διµεταβλητό VAR. 
 
Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι η Πορτογαλία Granger causes in mean την 
Αγγλία. 
 
2η µεθοδολογία: 
 
Tα αποτελέσµατα των στατιστικών S και t µας δείχνουν ότι ισχύει ταυτόχρονο 
causality in mean  
 
 
       [SΠΟΡΤ+ΑΓΓ,     SΠΟΡΤ→ΑΓΓ   ,   SΠΟΡΤ←ΑΓΓ] 
 
         555.3667**     4.5778     6.0461 
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
Causality in variance µεταξύ Πορτογαλίας και Αγγλίας 
 
1η µεθοδολογία: 
 
Τα likelihood ratio tests έδειξαν ότι όλες οι παράµετροι είναι στατιστικά σηµαντικές. 
Στο πίνακα παρατηρούµε ότι η τιµή της παραµέτρου που αντιπροσωπεύει τη 
διάχυση ιστορικής µεταβλητότητας από την Πορτογαλία στην Αγγλία είναι πολύ 
µεγαλύτερη σε σχέση µε τη τιµή της   που αντιπροσωπεύει την αντίθετη φορά 
διάχυσης ιστορικής που είναι θετική. Το αντίθετο συµβαίνει  µε τις τιµές των 
παραµέτρων που αντιπροσωπεύουν τη διάχυση ‘volatility surprise’ 

12g

21g

 
 Tιµές συντελεστών Standard errors 

12α  -0.0159 0.0015 

21α  -0.0072 0.0006    

12g  0.0714 0.0116 

21g  0.0340 0.0061 
 
 
2η µεθοδολογία: 
 

 

 

Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας δείχνουν ότι η Αγγλία causes in variance την 
Πορτογαλία µε πιθανότητα 95% και 99%, ενώ ισχύει ταυτόχρονο causality in 
variance, 
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    [SΠΟΡΤ+ΑΓΓ,     SΠΟΡΤ→ΑΓΓ   ,   SΠΟΡΤ←ΑΓΓ] 
 
     220.1002**    8.0368         15.9074** 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
 
Causality in mean µεταξύ Πορτογαλίας και Ολλανδίας 
 
1η µεθοδολογία: 
 

 

 

Επιλέγουµε µε βάση το LM autocorrelation test  6 lags για να ορισουµε το 
διµεταβλητό VAR. 

Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι δεν ισχύει Granger causality in mean µεταξύ των 
δύο αγορών. 

2η µεθοδολογία: 
 
Τα αποτελέσµατα των στατιστικών S και t µας υποδεικνύουν ότι  ισχύει µόνο 
ταυτόχρονο causality in mean µεταξύ των δύο αγορών. 
 
       [SΠΟΡΤ+ΟΛΛ,     SΠΟΡΤ→ΟΛΛ   ,   SΠΟΡΤ←ΟΛΛ] 
 
        700.9015**     0.9706          1.3243 
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
Causality in variance µεταξύ Πορτογαλίας και Ολλανδίας 
 
1η µεθοδολογία: 
 
Τα likelihood ratio tests έδειξαν ότι όλες οι παράµετροι είναι στατιστικά σηµαντικές. 
Στο πίνακα παρατηρούµε ότι η τιµή της παραµέτρου που αντιπροσωπεύει τη 
διάχυση ιστορικής µεταβλητότητας από την Πορτογαλία στην Ολλανδία είναι πολύ 
µεγαλύτερη σε σχέση µε τη τιµή της   που αντιπροσωπεύει την αντίθετη φορά 
διάχυσης ιστορικής που είναι θετική. Το αντίθετο συµβαίνει  µε τις τιµές των 
παραµέτρων που αντιπροσωπεύουν τη διάχυση ‘volatility surprise’ 

12g

21g

 
 Tιµές συντελεστών Standard errors 

12α  -0.0100 0.0003 

21α  -0.0052 0.0000 

12g  0.0757 0.0021 

21g  0.0148 0.0001 
 
 
2η µεθοδολογία: 
 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας δείχνουν ότι ισχύει ταυτόχρονο causality in 
variance, 
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    [SΠΟΡΤ+ΟΛΛ,     SΠΟΡΤ→ΟΛΛ   ,   SΠΟΡΤ←ΟΛΛ] 

      271.5146**    7.2405    5.9596 
 
Ωστόσο, µε βάση τη στατιστική t η Πορτογαλία causes in variance την Ολλανδία µε 
πιθανότητα 95% στο 2ο lag, 

 

 
Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
Causality in mean µεταξύ Μ. Βρετανίας και Ολλανδίας 
 
1η µεθοδολογία: 
 
Επιλέγουµε µε βάση το LM autocorrelation test  5 lags για να ορισουµε το 
διµεταβλητό VAR. 
 
Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι δεν ισχύει Granger causality in mean µεταξύ των 
δύο αγορών. 
 
2η µεθοδολογία: 
 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας υποδεικνύουν ότι ισχύει µόνο ταυτόχρονο 
causality in mean, 
 
      [SΑΓΓ+ΟΛΛ,     SΑΓΓ→ΟΛΛ   ,   SΑΓΓ←ΟΛΛ] 

 

 
        1398.9**        6.4849      5.1264 

Τα αποτελέσµατα της στατιστικής t µας υποδεικνύουν ότι η Ολλανδία causes στο 
µέσο την Αγγλία µε πιθανότητα 95% στο 1ο lag, η Aγγλία causes στο µέσο την 
Ιρλανδία µε πιθανότητα 95% στο 4ο lag, ενώ ισχύει ταυτόχρονο causality in mean 
µεταξύ των δύο αγορών. 
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Volatility spillovers: Evidence from European stock markets 

 
 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 

 
1

Causality in variance µεταξύ Μ. Βρετανίας και Ολλανδίας 

η µεθοδολογία: 
 
Τα likelihood ratio tests έδειξαν ότι όλες οι παράµετροι είναι στατιστικά σηµαντικές. 
Στο πίνακα παρατηρούµε ότι η τιµή της παραµέτρου που αντιπροσωπεύει τη 
διάχυση ιστορικής µεταβλητότητας από την Αγγλία στην Ολλανδία είναι πολύ 
µικρότερη σε σχέση µε τη τιµή της   που αντιπροσωπεύει την αντίθετη φορά 
διάχυσης ιστορικής µεταβλητότητας. Το αντίθετο συµβαίνει  µε τις τιµές των 
παραµέτρων που αντιπροσωπεύουν τη διάχυση ‘volatility surprise’ 

12g

21g

 
 Tιµές συντελεστών Standard errors 

12α    0.0002 0.0010 
-0.0189 0.0001 21α  

12g  0.0292 0.0183 

21g  0.0688 0.0014 
 
 
2η µεθοδολογία: 
 

 
      [SΑΓΓ+ΟΛΛ,     SΑΓΓ→ΟΛΛ   ,   SΑΓΓ←ΟΛΛ] 
 
       942.5555**    9.6164   18.5388** 

Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι η Ολλανδία causes in variance την Αγγλία µε 
πιθανότητα 95% και 99%, ενώ ισχύει και ταυτόχρονο causality in variance 
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Volatility spillovers: Evidence from European stock markets 

 
 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
Causality in mean µεταξύ Ισπανίας και Ελβετίας 
 
1η µεθοδολογία: 
 
Επιλέγουµε µε βάση το LM autocorrelation test  9 lags για να ορισουµε το 
διµεταβλητό VAR. 
 
Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι δεν ισχύει Granger causality in mean µεταξύ των 
δύο αγορών. 
 
2η µεθοδολογία: 
 
 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας υποδεικνύουν ότι ισχύει ταυτόχρονο 
causality in mean µεταξύ των δύο αγορών. 
 
      [SΙΣΠ+ΕΛΒ,     SΙΣΠ→ΕΛΒ   ,   SΙΣΠ←ΕΛΒ] 
 
         1070.8**       5.7028      8.2995 
 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής t µας υποδεικνύουν ότι η Eλβετία causes στο µέσο 
την Ισπανία µε πιθανότητα 95% στο 1ο lag ,ενώ ισχύει ταυτόχρονο causality in mean 
µεταξύ των δύο αγορών. 
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Volatility spillovers: Evidence from European stock markets 

 
Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
 
Causality in variance µεταξύ Ισπανίας και Ελβετίας 
 
1η µεθοδολογία: 
 
Τα likelihood ratio tests έδειξαν ότι όλες οι παράµετροι είναι στατιστικά σηµαντικές. 
Στο πίνακα παρατηρούµε ότι η τιµή της παραµέτρου που αντιπροσωπεύει τη 
διάχυση ιστορικής µεταβλητότητας από την Ισπανία στην Ελβετία είναι σχεδόν ίση 
µε τη τιµή της   που αντιπροσωπεύει την αντίθετη φορά διάχυσης ιστορικής 
µεταβλητότητας. Το αντίθετο συµβαίνει  µε τις τιµές των παραµέτρων που 
αντιπροσωπεύουν τη διάχυση ‘volatility surprise’ 

12g

21g

 
 Tιµές συντελεστών Standard errors 

12α  -0.0062 0.0001   

21α  -0.0171 0.0009 

12g  0.0492 0.0007 

21g  0.0476 0.0062 
 
 
2η µεθοδολογία: 
 
Παρατηρούµε ότι η Ελβετία causes in variance την Ισπανία µε πιθανότητα 95% και 
99%, 
 
      [SΙΣΠ+ΕΛΒ,     SΙΣΠ→ΕΛΒ   ,   SΙΣΠ←ΕΛΒ] 
 
      362.3628**   10.6085    92.0638** 
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Volatility spillovers: Evidence from European stock markets 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
 

 
Causality in mean µεταξύ Ισπανίας και Αγγλίας 

1η µεθοδολογία: 
 
Επιλέγουµε µε βάση το LM autocorrelation test  6 lags για να ορισουµε το 
διµεταβλητό VAR. 
 
Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι δεν ισχύει Granger causality in mean µεταξύ των 
δύο αγορών. 
 
2η µεθοδολογία: 
 
 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας υποδεικνύουν ότι ισχύει ταυτόχρονο 
causality in mean µεταξύ των δύο αγορών. 
 
      [SΙΣΠ+ΑΓΓ,     SΙΣΠ→ΑΓΓ   ,   SΙΣΠ←ΑΓΓ] 
 
         1138.8**      4.3534      5.1151 
 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής t µας υποδεικνύουν ότι ισχύει ταυτόχρονο 
causality in mean µεταξύ των δύο αγορών. 
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Volatility spillovers: Evidence from European stock markets 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
 
Causality in variance µεταξύ Ισπανίας και Αγγλίας 
 
1η µεθοδολογία: 
 
Τα likelihood ratio tests έδειξαν ότι όλες οι παράµετροι είναι στατιστικά σηµαντικές. 
Στο πίνακα παρατηρούµε ότι η τιµή της παραµέτρου 12 που αντιπροσωπεύει τη 
διάχυση ιστορικής µεταβλητότητας από την Ισπανία στην Αγγλία είναι µικρότερη 
από τη τιµή της  21  που αντιπροσωπεύει την αντίθετη φορά διάχυσης ιστορικής 
µεταβλητότητας. Το ίδιο συµβαίνει  µε τις τιµές των παραµέτρων που 
αντιπροσωπεύουν τη διάχυση ‘volatility surprise’ 

g

g

 
 Tιµές συντελεστών Standard errors 

12α  -0.0115 0.0002 

21α  0.0009 0.0004   

12g  0.0262 0.0015 

21g  0.0417 0.0036 
 
 
2η µεθοδολογία: 
 

 

Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας δείχνουν ότι η Ισπανία causes in variance 
την Αγγλία µε πιθανότητα 95% και 99%, ενώ ισχύει ταυτόχρονο causality in 
variance, 
 
     [SΙΣΠ+ΑΓΓ,     SΙΣΠ→ΑΓΓ   ,   SΙΣΠ←ΑΓΓ] 
 
      408.3548**  19.4454** 6.8931 

Ωστόσο , τα αποτελέσµατα της στατιστικής t δείχνει επιπλέον ότι µε πιθανότητα 95% 
η Αγγλία causes in variance την Ισπανία στο 2ο lag, 
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Volatility spillovers: Evidence from European stock markets 

 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
Causality in mean µεταξύ Ισπανίας και Ολλανδίας 
 
1η µεθοδολογία: 
 
Επιλέγουµε µε βάση το LM autocorrelation test  9 lags για να ορισουµε το 
διµεταβλητό VAR. 
 
Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι  ισχύει Granger causality in mean διπλής 
κατεύθυνσης. 
 
2η µεθοδολογία: 
 
 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας υποδεικνύουν ότι η Ισπανία causes την 
Ολλανδία ως προς το µέσο µε πιθανότητα 95% , και η Ολλανδία causes την Ισπανία 
ως προς το µέσο µε πιθανότητα 95%, ενώ ισχύει ταυτόχρονο causality in mean : 
 
       [SΙΣΠ+ΟΛΛ,     SΙΣΠ→ΟΛΛ   ,   SΙΣΠ←ΟΛΛ] 
 
         1346.5**     12.4778*    12.6309* 
 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής t µας υποδεικνύουν ότι η Ισπανία causes την 
Ολλανδία ως προς το µέσο µε πιθανότητα 95% και 99% στο 4ο lag,  η Ολλανδία 
causes την Ισπανία ως προς το µέσο µε πιθανότητα 95% και 99% στο 1ο lag , ενώ 
ισχύει ταυτόχρονο causality in mean. 
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Volatility spillovers: Evidence from European stock markets 

 
Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
Ανακατασκευή των µοντέλων µε σκοπό την εξάλειψη του causality in mean 
 
Προσθέτω present και lagged αποδόσεις (1) της Ολλανδίας στην εξίσωση του µέσου 
της Ισπανίας . Το νέο µοντέλο της Ισπανίας είναι : 
 

tttttttt XfXfrrrcr εεθφφφ +++++++= −−−−− 12111332211  
 

2
11

2
11

2
−− ++= ttt agk εσσ  

όπου και η παρούσα και lagged απόδοση της Ολλανδίας αντίστοιχα.  tX 1−tX
Στη συνέχεια προσθέτω present και lagged αποδόσεις (4) της Ισπανίας στην εξίσωση 
του µέσου της Ολλανδίας, όµως τελικά αφήνω 1 lagged απόδοση αφού οι υπόλοιπες 
δεν είναι στατιστικά σηµαντικές . 
 

tttttttt Xfrrrrrcr εφφφφφ +++++++= −−−−− 15544332211  
 

2
22

2
11

2
11

2
−−− +++= tttt aagk εεσσ  

 
όπου  η παρούσα  απόδοση της Ισπανίας αντίστοιχα.  tX
Τα νέα µοντέλα είναι καλά οριµένα αφού το Ljung Box Q statistic µας δείχνει ότι δεν 
ισχύει αυτοσυσχέτιση στα τετραγωνισµένα τυποποιηµένα κατάλοιπα. 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας υποδεικνύουν ότι καταφέραµε να 
εξαλείψουµε τις σχέσεις αιτιότητας ως προς το µέσο, όπως φαίνεται και στο 
παρακάτω 
 
        [SΙΣΠ+ΟΛΛ,     SΙΣΠ→ΟΛΛ   ,   SΙΣΠ←ΟΛΛ] 
 
         1105.7**      5.8362      2.8762 
 
Στο ίδιο συµπέρασµα µας οδηγούν και τα αποτελέσµατα της στατιστικής t : 
 

 150



Volatility spillovers: Evidence from European stock markets 

 
Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
Causality in variance µεταξύ Ισπανίας και Ολλανδίας 
 
1η µεθοδολογία: 
 
Τα likelihood ratio tests έδειξαν ότι όλες οι παράµετροι είναι στατιστικά σηµαντικές. 
Στο πίνακα παρατηρούµε ότι η τιµή της παραµέτρου που αντιπροσωπεύει τη 
διάχυση ιστορικής µεταβλητότητας από την Ισπανία στην Ολλανδία είναι µικρότερη 
από τη τιµή της   που αντιπροσωπεύει την αντίθετη φορά διάχυσης ιστορικής 
µεταβλητότητας. Το αντίθετο συµβαίνει  µε τις τιµές των παραµέτρων που 
αντιπροσωπεύουν τη διάχυση ‘volatility surprise’ 

12g

21g

 
 Tιµές συντελεστών Standard errors 

12α  -0.0026 0.0028 

21α  -0.0162 0.0010 

12g  0.0232 0.0764 

21g  0.0615 0.0225 
 
 
2η µεθοδολογία : 
 
Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι ισχύει µόνο ταυτόχρονο causality in variance 
 
      [SΙΣΠ+ΟΛΛ,     SΙΣΠ→ΟΛΛ   ,   SΙΣΠ←ΟΛΛ] 
 
         1062.1**      7.0326     3.4585 
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Volatility spillovers: Evidence from European stock markets 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
Causality in variance µεταξύ Ισπανίας και Ολλανδίας (χωρίς τροποποίηση των 
µοντελοποιήσεων) 
 
Aν δεν τροποιήσουµε τις µοντελοποιήσεις των δύο σειρών ( γιατί ισχύει causality in 
mean µόνο µε πιθανότητα 95%) , βλέπιυµε ότι η Ισπανία causes in variance  την 
Ολλανδία µε πιθανότητα 95% και 99%, 
 

 

Με πιθανότητα 99% 

      [SΙΣΠ+ΟΛΛ,     SΙΣΠ→ΟΛΛ   ,   SΙΣΠ←ΟΛΛ] 
 
       626.8013**  15.9938**  7.2407 

 
Με πιθανότητα 95% 
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Volatility spillovers: Evidence from European stock markets 

Causality in mean µεταξύ Ελλάδας και Βέλγιου 
 
Πρέπει να σηµειώσουµε ότι η διαπραγµάτευση στην ελληνική χρηµατιστηριακή 
αγορά αρχίζει αρκετά καθυστερηµένα σε σχέση µε τα υπόλοιπα χρηµατιστήρια και 
λαµβάνοντας επίσης υπόψιν τη διαφορά ώρας , ορίζουµε την σειρά των αποδόσεων 
της lagged κατά 1 ηµέρα µπροστά. 
 
1η µεθοδολογία: 
 
Επιλέγουµε µε βάση το LM autocorrelation test  6 lags για να ορισουµε το 
διµεταβλητό VAR. 
 
Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι  το Βέλγιο Granger causes in mean την Ελλάδα. 
 
2η µεθοδολογία: 

 

 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας υποδεικνύουν ότι η Ελλάδα causes το 
Βέλγιο ως προς το µέσο µε πιθανότητα 95% και 99%, το Βέλγιο causes την Ελλάδα  
µε πιθανότητα 95% και 99%, ενώ ισχύει ταυτόχρονο causality in mean : 
 
       [SΕΛΛ+ΒΕΛ,     SΕΛΛ→ΒΕΛ   ,   SΕΛΛ←ΒΕΛ] 
 
        17.6151**   16.8236**  166.0119** 

Τα αποτελέσµατα της στατιστικής t µας υποδεικνύουν ότι η Ελλάδα causes το Βέλγιο 
ως προς το µέσο µε πιθανότητα 95% και 99 στο 1ο και 5ο lag, το Βέλγιο causes την 
Ελλάδα  µε πιθανότητα 95% και 99 στο 1ο lag , ενώ ισχύει ταυτόχρονο causality in 
mean. 
 
 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 
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Volatility spillovers: Evidence from European stock markets 

 
 

 
Ανακατασκευή των µοντέλων µε σκοπό την εξάλειψη του causality in mean 

Προσθέτω present και lagged αποδόσεις (4) της Ελλάδας στην εξίσωση του µέσου 
του Βέλγιου, όµως ο 3ος και 4ος lagged όρος δεν είναι στατιστικά σηµαντικοί, και γι’ 
αυτό τελικά προσθέτω 2 lagged αποδόσεις  . 
 

tttttttttttt XfXfXfXfXfrrrrrcr εφφφφφ +++++++++++= −−−−−−−−− 4534231215544332211

 
2

11
2

11
2

−− ++= ttt agk εσσ  
 
Στη συνέχεια προσθέτω present και lagged αποδόσεις (4) του Βέλγιου στην εξίσωση 
του µέσου της Ελλάδας. Παρόλο που προσθέτω µεγάλο αριθµό lagged αποδόσεων 
(ενώ έχω causality µόνο στο 1ο lag)  το likelihood ratio test µου δείχνει ότι αυτή η 
µοντελοποίηση είναι καλύτερη απο αυτή µε λιγότερη lags(το ratio είναι 4.0884 µε 
pvalue 0.0432). Επιπρόσθετα το t statistic υποδεικνύει ότι είναι στατιστικά 
σηµαντικοί οι παραπάνω lagged όροι .   
 

ttttttttt XfXfXfXfXfrcr εεθφ ++++++++= −−−−−− 5534231211111  
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Τα νέα µοντέλα είναι καλά ορισµένα αφού το Ljung Box Q statistic µας δείχνει ότι 
δεν ισχύει αυτοσυσχέτιση στα τετραγωνισµένα τυποποιηµένα κατάλοιπα. 
  Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας δείχνουν ότι δεν µπορέσαµε να 
εξαλείψουµε πλήρως το causality in mean, αφού µπορεί µεν η Ελλάδα να µην 
επιδράει στο Βέλγιο ως προς το µέσο , όµως το Βέλγιο εξακολουθεί να ασκεί 
επίδραση. 
 
       [SΕΛΛ+ΒΕΛ,     SΕΛΛ→ΒΕΛ   ,   SΕΛΛ←ΒΕΛ] 
 
           0.0019      1.3536        22.6801** 
 
Στο ίδιο συµπέρασµα καταλήγουµε εξετάζοντας και τα αποτελέσµατα της 
στατιστικής t. 
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Volatility spillovers: Evidence from European stock markets 

 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 

 
Causality in variance µεταξύ Ελλάδας και Βελγίου 

1η µεθοδολογία: 
 
Τα likelihood ratio tests έδειξαν ότι  οι παράµετροι  και 12g 12α  δεν είναι στατιστικά 
σηµαντικές. ∆ηλαδή οι παράµετροι που αντιπροσωπεύουν τη διάχυση 
µεταβλητότητας από την Ελλάδα στο Βέλγιο δεν λαµβάνονται υπόψιν. 
 
 Tιµές συντελεστών Standard errors 

12α  0.0024 0.0000 

21α  0.0153 0.0005 

12g  -0.0035 0.0001   

21g  -0.0474 0.0046 
 
 
2η µεθοδολογία : 
 
Τα αποτελέσµατα µας υποδεικνύουν ότι το Βέλγιο causes in variance την Ελλάδα µε 
πιθανότητα 95% και 99% 
 
  
[SΕΛΛ+ΒΕΛ,     SΕΛΛ→ΒΕΛ   ,   SΕΛΛ←ΒΕΛ] 
 
23.1005**    5.4426       41.5360** 
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Volatility spillovers: Evidence from European stock markets 

 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
 
 
Causality in mean µεταξύ Ελλάδας και Μ. Βρετανίας 
 
1η µεθοδολογία: 
 
Επιλέγουµε µε βάση το LM autocorrelation test  5 lags για να ορισουµε το 
διµεταβλητό VAR. 
 
Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι  η Αγγλία Granger causes in mean την Ελλάδα. 
 
2η µεθοδολογία: 
 
 
Tα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας δείχνουν ότι η Ελλάδα  causes την Αγγλία 
µε πιθανότητα 95% , η Αγγλία causes την Ελλάδα µε πιθανότητα 95% και 99%, ενώ 
παράλληλα ισχύει ταυτόχρονο causality in mean. 
 
      [SΕΛΛ+ΑΓΓ,     SΕΛΛ→ΑΓΓ   ,   SΕΛΛ←ΑΓΓ] 
 

21.6654 11.5327*   155.7142** 
 
Tα ίδια αποτελέσµατα παίρνουµε και µε τη στατιστική t. 
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Volatility spillovers: Evidence from European stock markets 

 
Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
Ανακατασκευή των µοντέλων µε σκοπό την εξάλειψη του causality in mean 

 

 

Προσθέτω present και lagged αποδόσεις (1) της Ελλάδας στην εξίσωση του µέσου 
της Αγγλίας.  

Στη συνέχεια προσθέτω present αποδόσεις  της Αγγλίας στην εξίσωση του 
µέσου της Ελλάδας. Kανονικά θα πρόσθετα και 1 lagged απόδοση αφού η Αγγλία 
causes την Ελλάδα στο 1ο lag, όταν όµως προσθέσω lagged όρους  το likelihood ratio 
test µου δείχνει ότι αυτή η µοντελοποίηση είναι χειρότερη απο αυτή µε λιγότερη 
lags(το ratio είναι -1.6287 µε pvalue 1 ). Ωστόσο το t statistic υποδεικνύει ότι είναι 
στατιστικά σηµαντικοί οι παραπάνω lagged όροι .   

Τα νέα µοντέλα είναι καλά ορισµένα αφού το Ljung Box Q statistic µας 
δείχνει ότι δεν ισχύει αυτοσυσχέτιση στα τυποποιηµένα κατάλοιπα. 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας δείχνουν ότι έχουµε καταφέρει να 
εξαλείψουµε πλήρως το causality in mean : 
 
 
       [SΕΛΛ+ΑΓΓ,     SΕΛΛ→ΑΓΓ   ,   SΕΛΛ←ΑΓΓ]  
 
           6.8659        4.5481       9.2534 

Ωστόσο τα αποτελέσµατα της στατιστικής t µας δείχνουν ότι η Αγγλία causes την 
Ελλάδα ως προς το µέσο στο 1ο lag µε πιθανότητα 95% και 99%. 
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Volatility spillovers: Evidence from European stock markets 

 
Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
Causality in variance µεταξύ Ελλάδας και Μ. Βρετανίας 
 
1η µεθοδολογία: 
 
Τα likelihood ratio tests έδειξαν ότι  οι παράµετροι  και 21g 21α  δεν είναι στατιστικά 
σηµαντικές. ∆ηλαδή οι παράµετροι που αντιπροσωπεύουν τη διάχυση 
µεταβλητότητας από την Αγγλία στην Ελλάδα δεν λαµβάνονται υπόψιν. 
 
 Tιµές συντελεστών Standard errors 

12α  0.0146 0.0000 

21α  -0.0086 0.0032 

12g  -0.0288 0.0003 

21g  0.0459 0.0266 
 
 
2η µεθοδολογία : 
 
Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι η Αγγλία causes in variance µε πιθανότητα 95% 
και 99% την Ελλάδα, ενώ ισχύει ταυτόχρονο causality in variance 
 
 
       [SΕΛΛ+ΑΓΓ,     SΕΛΛ→ΑΓΓ   ,   SΕΛΛ←ΑΓΓ]  
 
 
           8.0813    6.1932   16.8468** 
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
Causality in mean µεταξύ Ελλάδας και Γερµανίας 
 
1η µεθοδολογία: 
 

 

Επιλέγουµε µε βάση το LM autocorrelation test  1 lag για να ορισουµε το 
διµεταβλητό VAR. 
 
Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι  η Γερµανία Granger causes in mean την Ελλάδα. 

2η µεθοδολογία: 
 
 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας υποδεικνύουν ότι η Ελλάδα causes την 
Γερµανία ως προς το µέσο µε πιθανότητα 95% , η Γερµανία causes την Ελλάδα ως 
προς το µέσο µε πιθανότητα 95% και 99%, ενώ ισχύει ταυτόχρονο causality in mean : 
 
        [SΕΛΛ+ΓΕΡ,     SΕΛΛ→ΓΕΡ   ,   SΕΛΛ←ΓΕΡ] 
 
       26.5131**   14.4508*    184.1189** 
 
Στα ίδια συµπεράσµατα οδηγούµαστε εξετάζοντας τα αποτελέσµατα της στατιστικής  
t: 
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 

             6.5932    12.6335*   18.6002** 

 
Ανακατασκευή των µοντέλων µε σκοπό την εξάλειψη του causality in mean 
 
Προσθέτω present και lagged αποδόσεις (1) της Ελλάδας στην εξίσωση του µέσου 

της Γερµανίας.  
Στη συνέχεια προσθέτω present αποδόσεις  της Γερµανίας στην εξίσωση του 

µέσου της Ελλάδας. Kανονικά θα πρόσθετα και 1 lagged απόδοση αφού η Γερµανία 
causes την Ελλάδα στο 1ο lag, όταν όµως προσθέσω lagged όρους  το likelihood ratio 
test µου δείχνει ότι αυτή η µοντελοποίηση είναι χειρότερη απο αυτή µε λιγότερη 
lags(το ratio είναι 1.7875 µε pvalue 0.1812 ). Ωστόσο το t statistic υποδεικνύει ότι 
είναι στατιστικά σηµαντικοί οι παραπάνω lagged όροι .   

Τα νέα µοντέλα είναι καλά ορισµένα αφού το Ljung Box Q statistic µας 
δείχνει ότι δεν ισχύει αυτοσυσχέτιση στα τυποποιηµένα κατάλοιπα. 
 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας δείχνουν ότι µε τα νέα µοντέλα δεν 
µπορέσαµε να εξαλείψουµε το causality in mean, ωστόσο µπορέσαµε να το 
µειώσουµε  : 
 
         [SΕΛΛ+ΓΕΡ,     SΕΛΛ→ΓΕΡ   ,   SΕΛΛ←ΓΕΡ] 
 

 
Στο ίδιο συµπέρασµα µας οδηγεί και τα αποτελέσµατα της στατιστικής t : 
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
Causality in variance µεταξύ Ελλάδας και Γερµανίας 
 
1η µεθοδολογία: 
 
Τα likelihood ratio tests έδειξαν ότι  οι παράµετροι  και 21g 21α  δεν είναι στατιστικά 
σηµαντικές. ∆ηλαδή οι παράµετροι που αντιπροσωπεύουν τη διάχυση 
µεταβλητότητας από την Γερµανία στην Ελλάδα δεν λαµβάνονται υπόψιν. 
 
 Tιµές συντελεστών Standard errors 

12α  0.0150 0.0001 

21α  -0.0038 0.0001   

12g  -0.0318 0.0005 

21g  0.0326 0.0014 
 
 
2η µεθοδολογία : 
 
Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι η Γερµανία causes in variance µε πιθανότητα 95% 
και 99% την Ελλάδα, 
 
 [SΕΛΛ+ΓΕΡ,     SΕΛΛ→ΓΕΡ   ,   SΕΛΛ←ΓΕΡ] 
 
    6.2144        5.3901      31.1404** 
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
 
Causality in mean µεταξύ Ελλάδας και Γαλλίας 
 
1η µεθοδολογία: 
 
Επιλέγουµε µε βάση το LM autocorrelation test  7 lagς για να ορίσουµε το 
διµεταβλητό VAR. 
 
Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι  η Γαλλία Granger causes in mean την Ελλάδα. 
 
2η µεθοδολογία: 
 
 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας υποδεικνύουν ότι η Ελλάδα causes την 
Γαλλία ως προς το µέσο µε πιθανότητα 95% και 99% , η Γαλλία causes την Ελλάδα 
ως προς το µέσο µε πιθανότητα 95% και 99%, ενώ ισχύει ταυτόχρονο causality in 
mean  
 
        [SΕΛΛ+ΓΑΛ,     SΕΛΛ→ΓΑΛ   ,   SΕΛΛ←ΓΑΛ] 
 
         21.3180**   18.1856**  187.6354** 
 
Στα ίδια συµπεράσµατα οδηγούµαστε εξετάζοντας τα αποτελέσµατα της στατιστικής  
t: 
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
Ανακατασκευή των µοντέλων µε σκοπό την εξάλειψη του causality in mean 
 
Προσθέτω present και lagged αποδόσεις (1) της Ελλάδας στην εξίσωση του µέσου 

της Γαλλίας 
Στη συνέχεια προσθέτω present και lagged αποδόσεις  (1) της Γαλλίας στην 

εξίσωση του µέσου της Ελλάδας.  
 Τα νέα µοντέλα είναι καλά ορισµένα αφού το Ljung Box Q statistic µας 

δείχνει ότι δεν ισχύει αυτοσυσχέτιση στα τυποποιηµένα κατάλοιπα. 
 

 

 

 

 
 

 

Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας δείχνουν ότι εξαλείφθηκε το causality in 
mean µε πιθανότητα 99%  

[SΕΛΛ+ΓΑΛ,     SΕΛΛ→ΓΑΛ   ,   SΕΛΛ←ΓΑΛ] 
 
4.4922   11.6150   12.3926 

Στα ίδια συµπεράσµατα οδηγούµαστε εξετάζοντας τα αποτελέσµατα της στατιστικής  
t: 
 
 

 

 
 
 
 
 

 163



Volatility spillovers: Evidence from European stock markets 

 
 

Με πιθανότητα 99% Με πιθανότητα 95% 

 
 

Causality in variance µεταξύ Ελλάδας και Γαλλίας 
 

 

1η µεθοδολογία: 
 
Τα likelihood ratio tests έδειξαν ότι όλες οι παράµετροι είναι στατιστικά σηµαντικές.  
Παρατηρούµε ότι η παράµετρος  που αντιπροσωπεύει τη διάχυση ιστορικής 
µεταβλητότητας από τη Γαλλία στην Ελλάδα είναι πολύ µεγαλύτερη από την , 
που αντιπροσωπεύει το ίδιο πράγµα αλλά από την µεριά της Ελλάδας, ενώ το 
αντίθετο συνµαίνει µε τις τιµές των παραµέτρων  που αντιπροσωπεύουν το ‘volatility 
surprise’. 

21g

21g

 
 Tιµές συντελεστών Standard errors 

12α  0.0150 0.0001 

21α  -0.0069 0.0002   

12g  -0.0269 0.0006 

21g  0.0619 0.0029 
 
 
2η µεθοδολογία : 
 
Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι η Γαλλία causes in variance µε πιθανότητα 95% 
και 99% την Ελλάδα, 
 
[SΕΛΛ+ΓΑΛ,     SΕΛΛ→ΓΑΛ   ,   SΕΛΛ←ΓΑΛ] 
 
17.0094**    7.6193      33.7295** 
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 

 

 
 
 
Causality in mean µεταξύ Ελλάδας και Ισπανίας 

1η µεθοδολογία: 
 
Επιλέγουµε µε βάση το LM autocorrelation test  3 lagς για να ορίσουµε το 
διµεταβλητό VAR. 
 
Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι  η Ισπανία Granger causes in mean την Ελλάδα. 
 
2η µεθοδολογία: 
 
 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας υποδεικνύουν ότι η Ελλάδα causes την 
Iσπανία ως προς το µέσο µε πιθανότητα 95% και 99% , η Ισπανία causes την Ελλάδα 
ως προς το µέσο µε πιθανότητα 95% και 99%, ενώ ισχύει ταυτόχρονο causality in 
mean  
 

 

18.3087 22.1603**  166.2833** 

        [SΕΛΛ+ΙΣΠ,     SΕΛΛ→ΙΣΠ   ,   SΕΛΛ←ΙΣΠ] 
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Στα ίδια συµπεράσµατα οδηγούµαστε εξετάζοντας τα αποτελέσµατα της στατιστικής  
t , µε τη διαφορά ότι η Ελλάδα causes την Iσπανία ως προς το µέσο µε πιθανότητα 
95% και 99% σε πολλά lags, ενώ η Ισπανία causes την Ελλάδα ως προς το µέσο σ’ 
ένα µόνο lag : 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 

Ανακατασκευή των µοντέλων µε σκοπό την εξάλειψη του causality in mean 

Προσθέτω present και lagged αποδόσεις (2) της Ελλάδας στην εξίσωση του µέσου 
της Ισπανίας. Επειδή η Ελλάδα causes την Ισπανία ως προς το µέσο σε πολλά lags, θα 
έπρεπε να προστεθούν ως εξωγενείς µεταβλητές περισσότερες lagged αποδόσεις της 
Ελλάδας στην εξίσωση του µέσου της Ισπανίας , όταν όµως γίνεται αυτό το 
likelihood ratio test µας δείχνει ότι η µοντελοποίηση µε 2 lagged αποδόσεις είναι 
καλύτερη από αυτή µε 3 ή και παραπάνω lagged αποδόσεις ( το ratio είναι 0.5309 µε 
pvalue 0.4662 ). 

 Τα νέα µοντέλα είναι καλά ορισµένα αφού το Ljung Box Q statistic µας 
δείχνει ότι δεν ισχύει αυτοσυσχέτιση στα τετραγωνισµένα τυποποιηµένα κατάλοιπα. 

        [SΕΛΛ+ΙΣΠ,     SΕΛΛ→ΙΣΠ   ,   SΕΛΛ←ΙΣΠ] 

           7.7412       13.5756*    6.7257 

 

 

Στη συνέχεια προσθέτω present και lagged αποδόσεις  (1) της Ισπανίας στην 
εξίσωση του µέσου της Ελλάδας.  

 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας δείχνουν ότι έγινε εφικτή η εξάλειψη του 
causality in mean µε πιθανότητα 99%. 
 

 

 
Στo ίδιo συµπέρασµα οδηγούµαστε εξετάζοντας τα αποτελέσµατα της στατιστικής  t: 
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
Causality in variance µεταξύ Ελλάδας και Ισπανίας 
 
1η µεθοδολογία: 
 
Τα likelihood ratio tests έδειξαν ότι όλες οι παράµετροι είναι στατιστικά σηµαντικές.  
Παρατηρούµε ότι η παράµετρος  που αντιπροσωπεύει τη διάχυση ιστορικής 
µεταβλητότητας από την Ισπανία στην Ελλάδα είναι πολύ µεγαλύτερη από την , 
που αντιπροσωπεύει το ίδιο πράγµα αλλά από την µεριά της Ελλάδας, ενώ το 
αντίθετο συνµαίνει µε τις τιµές των παραµέτρων  που αντιπροσωπεύουν το ‘volatility 
surprise’. 

21g

21g

 
 Tιµές συντελεστών Standard errors 

12α  0.0111 0.0007      
0.0036 21α  0.0004   

12g  -0.0238 0.0043 
0.0199 21g  0.0010 

 
2η µεθοδολογία : 
 
Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι η Γαλλία causes in variance µε πιθανότητα 95% 
και 99% την Ελλάδα, 
 
[SΕΛΛ+ΙΣΠ,     SΕΛΛ→ΙΣΠ   ,   SΕΛΛ←ΙΣΠ] 
 
   2.7136       3.1925      33.4154** 
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 

 
Causality in mean µεταξύ Ελλάδας και Ελβετίας 

1η µεθοδολογία: 
 
Επιλέγουµε µε βάση το LM autocorrelation test  5 lags για να ορίσουµε το 
διµεταβλητό VAR. 

 

 
Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι  η Ελβετία Granger causes in mean την Ελλάδα. 

2η µεθοδολογία: 
 

 

 

 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας υποδεικνύουν ότι η Ελλάδα causes την 
Eλβετία ως προς το µέσο µε πιθανότητα 95% και 99% , η Ελβετία causes την Ελλάδα 
ως προς το µέσο µε πιθανότητα 95% και 99%, ενώ ισχύει ταυτόχρονο causality in 
mean  
 
        [SΕΛΛ+ΕΛΒ,     SΕΛΛ→ΕΛΒ   ,   SΕΛΛ←ΕΛΒ] 

      17.6001**   15.8327**  166.5410** 

Στα ίδια συµπεράσµατα οδηγούµαστε εξετάζοντας τα αποτελέσµατα της στατιστικής  
t , αφού η Ελλάδα causes την Iσπανία ως προς το µέσο µε πιθανότητα 95% και 99% 
στο 1ο  lag, ενώ η Ισπανία causes την Ελλάδα ως προς το µέσο στο 1ο   lag : 
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
Ανακατασκευή των µοντέλων µε σκοπό την εξάλειψη του causality in mean 
 
Προσθέτω present και lagged αποδόσεις (1) της Ελλάδας στην εξίσωση του µέσου 

της Ελβετίας. Όταν  προστεθούν ως εξωγενείς µεταβλητές περισσότερες lagged 
αποδόσεις της Ελλάδας στην εξίσωση του µέσου της Ισπανίας το likelihood ratio test 
µας δείχνει ότι η µοντελοποίηση µε 1 lagged απόδοση είναι καλύετρη από αυτή µε 2 
ή και παραπάνω lagged αποδόσεις ( το ratio είναι 2.3740 µε pvalue 0.1234). 

Στο ίδιο συµπέρασµα µας οδηγεί και τα αποτελέσµατα της στατιστικής t : 

 

 

Στη συνέχεια προσθέτω present και lagged αποδόσεις  (1) της Ελβετίας στην 
εξίσωση του µέσου της Ελλάδας.  

 Τα νέα µοντέλα είναι καλά ορισµένα αφού το Ljung Box Q statistic µας 
δείχνει ότι δεν ισχύει αυτοσυσχέτιση στα τυποποιηµένα κατάλοιπα. 
 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας δείχνουν ότι δεν µπορέσαµε να εξαλείψουµε 
πλήρως το causality in mean , αφου η Ελβετία εξακολουθεί να διαχέει αποδόσεις 
στην Ελλάδα. Ωστόσο έγινε εφικτό να εξαλείφθεί το causality in mean από τη πλευρά 
της Ελλάδας 
 
       [SΕΛΛ+ΕΛΒ,     SΕΛΛ→ΕΛΒ   ,   SΕΛΛ←ΕΛΒ] 
 
          4.0934         7.5461       17.9962** 
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 

Causality in variance µεταξύ Ελλάδας και Ελβετίας 
 
1

 

η µεθοδολογία: 

Τα likelihood ratio tests έδειξαν ότι όλες οι παράµετροι είναι στατιστικά σηµαντικές.  

 
Tιµές συντελεστών Standard 

 

Παρατηρούµε ότι οι παράµετροι και  που αντιπροσωπεύουν τη διάχυση 
ιστορικής µεταβλητότητας από την Ελλάδα στην Ισπανία και το αντίστροφο,είναι 
αρνητικές, ενώ το αντίθετο συµβαίνει µε τις τιµές των παραµέτρων  που 
αντιπροσωπεύουν το ‘volatility surprise’. 

12g 21g

 errors 
12α  0.0080 0.0000 

21α  0.0069 0.0001 
-0.0028 0.0002 12g  
-0.0095 21g  0.0002 

 
2η µεθοδολογία : 
 

 

Τα αποτελέσµατα των δύο στατιστικών µας δείχνουν ότι η Ελβετία causes in variance 
την Ελλάδα µε πιθανότητα 95% και 99% : 

 
       [SΕΛΛ+ΕΛΒ,     SΕΛΛ→ΕΛΒ   ,   SΕΛΛ←ΕΛΒ] 
 
        12.2195**    7.5558        27.0816** 
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Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
 
 

Με πιθανότητα 95% 

 
 
 
Causality in mean µεταξύ Ελλάδας και Πορτογαλίας 

 
1η µεθοδολογία: 
 
Επιλέγουµε µε βάση το LM autocorrelation test  4 lags για να ορίσουµε το 
διµεταβλητό VAR. 
 

 

Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι  η Πορτογαλία Granger causes in mean την 
Ελλάδα. 

2η µεθοδολογία: 
 

 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας δείχνουν ότι η Ελλάδα causes την 

Πορτογαλία ως προς το µέσο µε πιθανότητα 95% και 99%  και η Πορτογαλία causes 
την Ελλάδα ως προς το µέσο µε πιθανότητα 95% και 99%. 

 
            [SΕΛΛ+ΠΟΡ,     SΕΛΛ→ΠΟΡ   ,   SΕΛΛ←ΠΟΡ] 

 
9.405    20.2812**  143.5861** 

 
Στο ίδιο συµπέρασµα µας οδηγούν τα αποτελέσµατα της στατιστικής t : 
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
Ανακατασκευή των µοντέλων µε σκοπό την εξάλειψη του causality in mean 
 
Προσθέτω present και lagged αποδόσεις (1) της Ελλάδας στην εξίσωση του µέσου 

της Πορτογαλίας.  
Στη συνέχεια προσθέτω present και lagged αποδόσεις  (4) της Πορτογαλίας 

στην εξίσωση του µέσου της Ελλάδας.  
 Τα νέα µοντέλα είναι καλά ορισµένα αφού το Ljung Box Q statistic µας δείχνει ότι 
δεν ισχύει αυτοσυσχέτιση στα τυποποιηµένα κατάλοιπα 
 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας δείχνουν ότι έγινε εφικτή η εξάλειψη του 
causality in mean µε πιθανότητα 90%, 95% και 99%. 

 

 

 

 
       [SΕΛΛ+ΠΟΡ,     SΕΛΛ→ΠΟΡ   ,   SΕΛΛ←ΠΟΡ] 
 
           0.1720       0.9748          8.6498 

Τα αποτελέσµατα της στατιστικής t µας δείχνουν ότι µόνο στο 1ο lag η Πορτογαλία 
causes την Ελλάδα ως προς το µέσο µε πιθανότητα 99%. 
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 

Causality in variance µεταξύ Ελλάδας και Πορτογαλίας 
 

 

1η µεθοδολογία: 
 
 
Τα likelihood ratio tests έδειξαν ότι όλες οι παράµετροι είναι στατιστικά σηµαντικές.  
Παρατηρούµε ότι η παράµετρος  που αντιπροσωπεύει τη διάχυση ιστορικής 
µεταβλητότητας από την Πορτογαλία στην Ελλάδα είναι πολύ µεγαλύτερη από την 

, που αντιπροσωπεύει το ίδιο πράγµα αλλά από την µεριά της Ελλάδας. Το ίδιο 
συµβαίνει µε τις τιµές των παραµέτρων  που αντιπροσωπεύουν το ‘volatility 
surprise’.  

21g

21g

 
 Tιµές συντελεστών Standard errors 

12α  -0.0032 0.0002 

21α  0.0089 0.0012 

12g  -0.0136 0.0007 

21g  0.0848 0.0237 
 
2η µεθοδολογία : 
 
Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι ισχύει causality in variance διπλής κατεύθυνσης 
αλλά µόνο µε πιθανότητα 95% 
 
[SΕΛΛ+ΠΟΡ,     SΕΛΛ→ΠΟΡ   ,   SΕΛΛ←ΠΟΡ] 
 
14.7322**   14.8496*   12.5673* 
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Με πιθανότητα 99% 

 

 

Με πιθανότητα 95% 

 
 
 

Causality in mean µεταξύ Ελλάδας και Ολλανδίας 
 
1

 

η µεθοδολογία: 

Επιλέγουµε µε βάση το LM autocorrelation test  5 lags για να ορίσουµε το 
διµεταβλητό VAR. 

Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι  η Ολλανδία Granger causes in mean την Ελλάδα. 
 

 

 

2η µεθοδολογία: 
 
 

Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας δείχνουν ότι η Ελλάδα causes την 
Oλλανδία ως προς το µέσο µε πιθανότητα 95% και 99%  και η Oλλανδία causes την 
Ελλάδα ως προς το µέσο µε πιθανότητα 95% και 99%, ενώ ισχύει ταυτόχρονο 
causality in mean. 

       [SΕΛΛ+ΟΛΛ,     SΕΛΛ→ΟΛΛ   ,   SΕΛΛ←ΟΛΛ] 

    16.5606**   17.8673**   215.2113** 

 

 

 

 
Στο ίδιο συµπέρασµα µας οδηγούν τα αποτελέσµατα της στατιστικής t : 
 

 174



Volatility spillovers: Evidence from European stock markets 

 
Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
Ανακατασκευή των µοντέλων µε σκοπό την εξάλειψη του causality in mean 
 
Προσθέτω present και lagged αποδόσεις (1) της Ελλάδας στην εξίσωση του µέσου 

της Oλλανδίας.  

 

 

Στη συνέχεια προσθέτω present και lagged αποδόσεις  (1) της Oλλανδίας στην 
εξίσωση του µέσου της Ελλάδας.  
 Το Ljung Box Q statistic µας δείχνει ότι  ισχύει αυτοσυσχέτιση στα τυποποιηµένα 
κατάλοιπα, ιδιαίτερα σε αυτά της νέας µοντελοποίησης της Ολλανδίας. 
Γι’ αυτό το λόγο προσθέτω και από 1 επιπλέον GARCH όρο στις εξισώσεις της 
διακύµανσης των δύο καινούργιων µοντέλων. Το Q statistic µας δείχνει ότι τώρα 
είναι καλά ορισµένη η εξίσωση της διακύµανσης. 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας δείχνουν ότι δεν µπορέσαµε να εξαλείψουµε 
πλήρως το causality in mean , αφού η Ολλανδία εξακολουθεί να διαχέει αποδόσεις 
στην Ελλάδα µε πιθανότητα 99% 
 
         [SΕΛΛ+ΟΛΛ,     SΕΛΛ→ΟΛΛ   ,   SΕΛΛ←ΟΛΛ] 
 
          2.1851         11.3233*     25.9621** 
 
Στο ίδιο συµπέρασµα φτάνουµε αν εξετάσουµε τα αποτελέσµατα της στατιστικής t: 
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 

 

 
 
 
Causality in variance µεταξύ Ελλάδας και Ολλανδίας 

1η µεθοδολογία: 
 

Παρατηρούµε ότι η παράµετρος που αντιπροσωπεύει τη διάχυση ιστορικής 
µεταβλητότητας από την Ολλανδία στην Ελλάδα είναι πολύ µεγαλύτερη από την
που αντιπροσωπεύει το ίδιο πράγµα αλλά από την µεριά της Ελλάδας. Το αντίθετο 
συµβαίνει µε τις τιµές των παραµέτρων  που αντιπροσωπεύουν το ‘volatility 
surprise’.  

 
Τα likelihood ratio tests έδειξαν ότι όλες οι παράµετροι είναι στατιστικά σηµαντικές.  

 21g  
  21g , 

 
 Tιµές συντελεστών Standard errors 

12α  0.0208 0.0001 

21α  -0.0102 0.0002 

12g  -0.0424 0.0004    

21g  0.0551 0.0021   
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2η µεθοδολογία : 

Τα αποτελέσµατα και των δύο στατιστικών µας δείχνουν ότι η Ολλανδία causes in 
variance µε πιθανότητα 95% και 99% την Ελλάδα, 

[SΕΛΛ+ΟΛΛ,     SΕΛΛ→ΟΛΛ   ,   SΕΛΛ←ΟΛΛ] 

 

 

 
   7.9860*      0.5678        22.7483** 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
Causality in mean µεταξύ Ελλάδας και Ιταλίας 
 
1η µεθοδολογία: 
 

 

Επιλέγουµε µε βάση το LM autocorrelation test  2 lags για να ορίσουµε το 
διµεταβλητό VAR. 
 
Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι  η Ιταλία Granger causes in mean την Ελλάδα. 

2η µεθοδολογία: 
 
 

Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας δείχνουν ότι η Ελλάδα causes την 
Ιταλία ως προς το µέσο µε πιθανότητα 95%  και η Ιταλία causes την Ελλάδα ως προς 
το µέσο µε πιθανότητα 95% και 99%, ενώ ισχύει ταυτόχρονο causality in mean. 

        20.4097**   11.8827*     116.7791** 

 

 
       [SΕΛΛ+ΙΤΑΛ,     SΕΛΛ→ΙΤΑΛ   ,   SΕΛΛ←ΙΤΑΛ] 
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Τα ίδια αποτελέσµατα µας δίνει και η στατιστική t : 
 

Με πιθανότητα 99% Με πιθανότητα 95% 

 
 

Ανακατασκευή των µοντέλων µε σκοπό την εξάλειψη του causality in mean 
 

 Το Ljung Box Q statistic µας δείχνει ότι δεν ισχύει αυτοσυσχέτιση στα 
τετραγωνισµένα   τυποποιηµένα  

Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας δείχνουν ότι  µπορέσαµε να 
εξαλείψουµε πλήρως το causality in mean  

[SΕΛΛ+ΙΤΑΛ,     SΕΛΛ→ΙΤΑΛ   ,   SΕΛΛ←ΙΤΑΛ] 
 

 

Προσθέτω present και lagged αποδόσεις (1) της Ελλάδας στην εξίσωση του µέσου 
της Iταλίας.  

Στη συνέχεια προσθέτω present αποδόσεις   της Ιταλίας στην εξίσωση του 
µέσου της Ελλάδας.  

 

  4.0615           8.7063        6.0978 
 
Στο ίδιο συµπέρασµα φτάνουµε και µε τα αποτελέσµατα της στατιστικής t 
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
Causality in variance µεταξύ Ελλάδας και Ιταλίας 
 
 
1η µεθοδολογία: 
 

Παρατηρούµε ότι η παράµετρος που αντιπροσωπεύει τη διάχυση ιστορικής 
µεταβλητότητας από την Ιταλία  Ελλάδα είναι πολύ µεγαλύτερη από την , 
που αντιπροσωπεύει το ίδιο πράγµα αλλά από την µεριά της Ελλάδας. Το αντίθετο 
συµβαίνει µε τις τιµές των παραµέτρων  που αντιπροσωπεύουν το ‘volatility 
surprise’.  

 
Τα likelihood ratio tests έδειξαν ότι όλες οι παράµετροι είναι στατιστικά σηµαντικές.  

 21g  
στην  21g

 
 Tιµές συντελεστών Standard errors 

12α  0.0129 0.0001 

21α  -0.0010 0.0004   

12g  -0.0299 0.0007 

21g  0.0338 0.0028 
 
 
2η µεθοδολογία: 
 
 

Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας δείχνουν ότι η Ελλάδα causes την 
Ιταλία ως προς τη διακύµανση µε πιθανότητα 95%  και η Ιταλία causes την Ελλάδα 
ως προς τη διακύµανση µε πιθανότητα 95% και 99%, ενώ ισχύει ταυτόχρονο 
causality in variance. 
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       [SΕΛΛ+ΙΤΑΛ,     SΕΛΛ→ΙΤΑΛ   ,   SΕΛΛ←ΙΤΑΛ] 

 
 

                   2.4160         12.0344 *       15.3813** 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 

 

 

 

 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 

 180



Volatility spillovers: Evidence from European stock markets 

ΤΕΛΙΚΑ ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
 
Εξετάσαµε τις διαχύσεις µεταβλητότητας που συµβαίνουν στα διάφορα ευρωπαϊκά  
χρηµατιστήρια εφαρµόζοντας 2 διαφορετικές µεθοδολογίες. Τα συµπεράσµατα που 
προκύπτουν από µια τέτοια µελέτη µπορούν να συνοψιστουν στα εξής : 
 

1. Στις υπό εξέταση χρηµατιστηριακές αγορές συµπεριλήφθηκαν ισχυρές αγορές 
όπως της Μ. Βρετανίας, Γερµανίας, Ολλανδίας, Γαλλίας, Ιταλίας , Ελβετίας 
αλλά και  αναπτυσσόµενες αγορές όπως της Πορτογαλίας, Ελλάδας, Βέλγιου. 
Αποδείχθηκε ότι διαχύσεις µεταβλητότητας συµβαίνουν όχι µόνο από τα 
ισχυρά χρηµατιστήρια στα πιο αδύναµα αλλά και το αντίστροφο, 
απορρίπτοντας την υπόθεση που έχει γίνει από προηγούµενες ακαδηµαϊκές 
έρευνες και µελέτες , ότι η κατεύθυνση του causation είναι από τις 
αναπτυγµένες αγορές προς στις αναπτυσσόµενες.  

2. Η πιο ισχυρή πηγή διάχυσης µεταβλητότητας , όσον αφορά τις ευρωπαϊκές 
χρηµατιστηριακές αγορές ,είναι η Γερµανία. Ωστόσο και άλλες ανεπτυγµένες 
χρηµατιστηριακές αγορές όπως η Μ. Βρετανία, η Ολλανδία, η Γαλλία, η 
Ελβετία αποτελούν ισχυρές πηγές  διάχυσης µεταβλητότητας.  

3. Ισχυροί δεσµοί µεταβλητότητας δεν ισχύουν αποκλειστικά µόνο ανάµεσα σε 
αγορές που χαρακτηρίζονται από γεωγραφική προσεγγισιµότητα όπως 
Ισπανία-Πορτογαλία-Γαλλία, Γαλλία-Βέλγιο, Ελλάδα-Ιταλία κλπ . ∆εσµοί 
µεταβλητότητας ισχύουν ανάµεσα σε όλες τις ευρωπαϊκές αγορές, ακόµα και 
ανάµεσα στις πιο αποµακρυσµένες αγορές.  

4. Οι δύο µεθοδολογίες στη πλειοψηφία των περιπτώσεων µας δίνουν 
πανοµοιότυπα αποτελέσµατα.  
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 
 
 
 
 
 
Γραφικές παραστάσεις αποδόσεων  
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Γραφικές παραστάσεις ∆ειγµατικής Συνάρτησης Αυτοσυσχέτισης ( ACF ) και 
∆ειγµατικής Συνάρτησης Μερικής Αυτοσυσχέτισης ( PACF ) των αποδόσεων 
των Ευρωπαϊκών χρηµατιστηριακών δεικτών 
 
 
 

ΒΕΛΓΙΟ 
 

  
 
 
 
 

Μ. ΒΡΕΤΑΝΙΑ 
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ΓΑΛΛΙΑ 
 

  
 
 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ 
 

  
 

ΟΛΛΑΝ∆ΙΑ 
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ΙΤΑΛΙΑ 
 

  
 

ΠΟΡΤΟΓΑΛΙΑ 
 
 

  
 

ΕΛΛΑ∆Α 
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ΕΛΒΕΤΙΑ 
 

  
 

ΙΣΠΑΝΙΑ 
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Γραφικές παραστάσεις ∆ειγµατικής Συνάρτησης Αυτοσυσχέτισης ( ACF ) των 
τετραγωνισµένων αποδόσεων των Ευρωπαϊκών χρηµατιστηριακών δεικτών 
 
 

ΒΕΛΓΙΟ 
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ΟΛΛΑΝ∆ΙΑ 
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ΣΥΜΠΛΗΡΩΜΑΤΙΚΑ ΣΧΟΛΙΑ 
 

Γνωρίζουµε ότι κατά την εφαρµογή της µεθοδολογίας των Cheung και Ng αν 
αποδειχθεί ότι ισχύει causality in mean µεταξύ των δύο ανεξάρτητων µεταβλητών, 
τότε αυτό µε τη σειρά του επιφέρει επίδραση στο causality in variance. Στη µελέτη 
γίνεται διεξοδική αναφορά στην αντιµετώπιση αυτού του φαινοµένου. Σε αυτό το 
τµήµα θα ασχοληθούµε µε το πως επηρεάζεται το causality in variance αν 
προσπαθήσουµε να εξαλείψουµε το ταυτόχρονο causality in mean. Το ταυτόχρονο 
causality in mean δεν είναι µια σχέση αιτιότητας, αλλά όπως είδαµε και 
προηγουµένως είναι ένα φαινόµενο που µπορεί να αποδοθεί στις διεθνείς οικονοµικές 
εξαρτήσεις που ισχύουν ανάµεσα στις αναπτυσσόµενες και αναπτυγµένες αγορές. Οι 
ταυτόχρονες διαχύσεις αποδόσεων εντοπίζονται παντού, ανεξαρτήτως τοποθεσίας και 
γεωγραφικής προσεγγισιµότητας των αγορών. Ακόµα και όταν ανακατασκευάζουµε 
τα µοντέλα των δεικτών προσθέτοντας ως εξωγενείς µεταβλητές αποδόσεις των 
άλλων αγορών που διαχέουν σε αυτές αποδόσεις, αυτή η ταυτόχρονη σχέση 
παραµένει . Παρουσιάζει ενδιαφέρον να εξετάσουµε πως θα διαµορφωθεί το causality 
in variance αν εξαλείψουµε το ταυτόχρονο causality in mean. 
  

ΒΕΛΓΙΟ - ΓΑΛΛΙΑ 
 
Aν θελήσουµε να εξαλείψουµε το ταυτόχρονο causality in mean µπορούµε να 
προσθέσουµε present και lagged αποδόσεις (1) της Γαλλίας στην εξίσωση του µέσου 
του Βελγίου ( προσθέτουµε lagged αποδόσεις µε βάση το likelihood ratio test) 
 
Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι έγινε εφικτό να εξαλειφθεί το ταυτόχρονο 
causality in mean . Συγκεκριµένα 
 
[SΒΕΛ+ΓΑΛ,     SΒΕΛ→ΓΑΛ   ,   SΒΕΛ←ΓΑΛ ] 
 
    0.0140    2.5852    6.5008 
και  
 
     XCF,      Lags ,       t 
    0.0033   -5.0000    0.1712 
    0.0254   -4.0000    1.3192 
    0.0155   -3.0000    0.8042 
    0.0059   -2.0000    0.3056 
    0.0053   -1.0000    0.2747 
   -0.0023         0       -0.1183 
    0.0140    1.0000    0.7301 
    0.0169    2.0000    0.8798 
    0.0072    3.0000    0.3740 
   -0.0137    4.0000   -0.7109 
   -0.0410    5.0000   -2.1327* 
 
Με βάση αυτήν την νέα µοντελοποίηση , το causality in variance προκύπτει 
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     XCF ,     Lags ,        t 
    0.0008   -5.0000    0.0441 
    0.0244   -4.0000    1.2690 
    0.0032   -3.0000    0.1649 
    0.0277   -2.0000    1.4427 
    0.0593   -1.0000    3.0858 
    0.1822         0        9.4750 
    0.0444    1.0000    2.3087 
    0.0469    2.0000    2.4399 
   -0.0309    3.0000   -1.6065 
    0.0032    4.0000    0.1685 
    0.0023    5.0000    0.1195 
 
και  
 
[SΒΕΛ+ΓΑΛ,     SΒΕΛ→ΓΑΛ   ,   SΒΕΛ←ΓΑΛ ] 
 
     89.7765    13.2430*    13.9065* 
 

Όµως  το Ljung-Box Q-statistic µας δείχνει ότι η νέα αυτή µοντελοποίηση 
αντιµετωπίζει πρόβληµα αυτοσυσχέτισης . 
 

Το ίδιο ακριβώς πρόβληµα αντιµετωπίζουµε αν προσθέσουµε present και 
lagged αποδόσεις  του Βελγίου στην εξίσωση του µέσου της Γαλλίας. Καταφέρνουµε  
να εξαλείψουµε το ταυτόχρονο causality in mean , αλλά τα τετραγωνισµένα 
τυποποιηµένα κατάλοιπα εµφανίζουν αυτοσυσχέτιση. 

 
ΒΕΛΓΙΟ –ΙΣΠΑΝΙΑ 

 
Eπειδή αντιµετωπίζουµε ταυτόχρονο causality in mean  , γι’ αυτό και προσθέτουµε 
ως εξωγενή µεταβλητή στην εξίσωση του µέσου του Βελγίου την παρούσα απόδοση 
της Ισπανίας . Καταφέρνουµε να εξαλείψουµε το ταυτόχρονο causality in mean  . 

 
[SΒΕΛ+ΙΣΠ,     SΒΕΛ→ΙΣΠ   ,   SΒΕΛ←ΙΣΠ] 
 

 

    3.7951      3.1830      8.9424 
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 

Ωστόσο αν εφαρµόσουµε το Ljung – Box Q Statistic στο νέο µοντέλο βλέπουµε ότι 
ισχύει αυτοσυσχέτιση στα τετραγωνισµένα κατάλοιπα  

 

 

 

 

Αν προσπαθήσουµε να εξαλείψουµε το ταυτόχρονο causality in mean  
ακολουθώντας την ίδια διαδικασία αλλά από την πλευρά της Ισπανίας , δεν θα 
µπορέσουµε να το καταφέρουµε καθώς το likelihood ratio test  µας υποδεικνύει ως 
κατάλληλη µοντελοποίηση αυτή µε µόνο present αποδόσεις του Βελγίου στην 
εξίσωση του µέσου της Ισπανίας, µοντελοποίηση που δεν οδηγεί στην εξάλειψη του 
ταυτόχρονου  causality in mean. 

 
[SΒΕΛ+ΙΣΠ,     SΒΕΛ→ΙΣΠ   ,   SΒΕΛ←ΙΣΠ] 

            354.3380**   20.6328**   12.7086* 
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
ΒΕΛΓΙΟ-ΕΛΒΕΤΙΑ 

 
Eπειδή η Ελβετία causes το Βέλγιο µε πιθανότητα 95%, προσθέτουµε 

παρούσες αποδόσεις της Ελβετίας στην εξίσωση του µέσου του Βελγίου. ∆εν 
καταφέρνουµε όµως να εξαλείψουµε το causality in mean , µόνο το ταυτόχρονο 
causality in mean. Eπιπλέον, τα τετραγωνισµένα κατάλοιπα του νέου µοντέλου 
παρουσιάζουν αυτοσυσχέτιση. 

Έτσι προχωρούµε στην προσθήκη στην εξίσωση του µέσου της Ελβετίας 
present και lagged αποδόσεων . Τελικά µε βάση το LR test επιλέγουµε να 
προσθέσουµε ως εξωγενή µεταβλητή µόνο παρούσα απόδοση του Βέλγιου.Το νέο 
µοντέλο είναι καλά ορισµένο αφού τα κατάλοιπα δεν παρουσιάζουν αυτοσυσχέτιση. 

 
Έτσι έχουµε          [SΒΕΛ+ΕΛΒ,     SΒΕΛ→ΕΛΒ   ,   SΒΕΛ←ΕΛΒ] 
 
 
                                 0.0002        7.4414           3.0993 
 
και  
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 

Causality in variance µεταξύ Βέλγιου και Ελβετίας (µε τα βελτιωµένα µοντέλα) 
 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας υποδεικνύουν ότι η Ελβετία causes ως προς 
τη διακύµανση το Βέλγιο µε πιθανότητα 95% και 99% 
 

[SΒΕΛ+ΕΛΒ,     SΒΕΛ→ΕΛΒ   ,   SΒΕΛ←ΕΛΒ] 
 
     87.1751**    3.8914   17.8782** 
 

Στο ίδιο συµπέρασµα µας οδηγούν τα αποτελέσµατατα της στατιστικής t : 
 
 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 
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ΒΕΛΓΙΟ-ΠΟΡΤΟΓΑΛΙΑ 
 

 Για να εξαλείψουµε το ταυτόχρονο causality in mean , προσθέτω παρούσες 
αποδόσεις της Πορτογαλίας ως εξωγενή µεταβλητή στην εξίσωση του µέσου του 
Βελγίου. Το νέο µοντέλο είναι καλά ορισµένο αφού δεν ισχύει αυτοσυσχέτιση στα 
κατάλοιπα, όµως δεν καταφέρνουµε να εξαλείψουµε πλήρως το ταυτόχρονο causality 
in mean, αλλά να το µειώσουµε αρκετά. 
 
       [SΒΕΛ+ΠΟΡ,     SΒΕΛ→ΠΟΡ   ,   SΒΕΛ←ΠΟΡ] 
 
            7.3860*    1.6163    5.0523 
 
και [XCF ,  Lags ,     t] 
 
 
    0.0023   -5.0000     0.1219 
   -0.0146   -4.0000   -0.7617 
   -0.0123   -3.0000   -0.6415 
   -0.0136   -2.0000   -0.7090 
   -0.0063   -1.0000   -0.3273 
    0.0523         0          2.7177 
    0.0160    1.0000      0.8309 
    0.0149    2.0000      0.7735 
    0.0312    3.0000      1.6244 
    0.0157    4.0000      0.8157 
   -0.0130    5.0000    -0.6780 
 
 
Av δοκιµάσουµε να εξαλείψουµε το ταυτόχρονο causality in mean προσθέτοντας 
παρούσες αποδόσεις του Βελγίου ως εξωγενή µεταβλητή στην εξίσωση του µέσου 
της Πορτογαλίας , θα παρατηρήσουµε ότι πάλι δεν καταφέρνουµε να το εξαλείψουµε 
πλήρως. Επιπλέον , το νέο µοντέλο µας δίνει κατάλοιπα που επιδεικνύουν 
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αυτοσυσχέτιση. Εποµένως επιλέγουµε την αντιµετώπιση αυτού του φαινοµένου µε 
την τροποποίηση του µοντέλου του Βελγίου. 
 
 
 
Causality in variance µεταξύ Βέλγιου και Πορτογαλίας (µε χρήση του 
τροποποιηµένου µοντέλου του Βελγίου) 
 

     [S,         S1,          S2] 
 

 

Με πιθανότητα 95% 

Η Πορτογαλία causes ως προς τη διακύµανση το Βέλγιο µε πιθανότητα 95%, 
σύµφωνα µε τη στατιστική S , ενώ σύµφωνα µε τη στατιστική t αυτό συµβαίνει και 
µε πιθανότητα 99% στο 2ο lag. 
 

72.6892    4.3867   12.8332 

 
 
 

Με πιθανότητα 99% 

 
 
 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ-ΠΟΡΤΟΓΑΛΙΑ 
 

Προσθέτουµε present αποδόσεις  της Πορτογαλίας στην εξίσωση του µέσου της 
Γερµανίας. Το νέο µοντέλο είναι καλά ορισµένο , αφού τα κατάλοιπα που παίρνουµε 
δεν παρουσιάζουν αυτοσυσχέτιση. Τα αποτελέσµατα είναι τα εξής : 
 
       [SΓΕΡ+ΠΟΡΤ,     SΓΕΡ→ΠΟΡΤ   ,   SΓΕΡ←ΠΟΡΤ] 

δηλαδή έχουµε µόνο ταυτόχρονο causality in mean µεταξύ τους για πιθανότητα 95% . 
Στο ίδιο συµπέρασµα φτάνουµε και µε τη στατιστική t όπως φαίνεται και στα 
διαγράµµατα 

 
            4.6871    4.0490    1.1708 
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 

 

Causality in variance µεταξύ Γερµανίας και Πορτογαλίας (µε το νέο µοντέλο της 
Γερµανίας) 

Παρατηρούµε ότι τόσο τα αποτελέσµατα της στατιστικής S ή t υποδεικνύουν ότι η 
Γερµανία causes ως προς τη διακύµανση την Πορτογαλία µε πιθανότητα 99%. 

      [SΓΕΡ+ΠΟΡΤ,     SΓΕΡ→ΠΟΡΤ   ,   SΓΕΡ←ΠΟΡΤ] 

Με πιθανότητα 99% 

Αν προσπαθήσουµε να εξαλείψουµε το ταυτόχρονο causality in mean 
ανακατασκευάζοντας το µοντέλο της σειράς της Πορτογαλίας, θα αντιµετωπίσουµε 
πρόβληµα αυτοσυσχέτισης. Γι’ αυτό άλλωστε επιλέξαµε την ανακατασκευή του 
µοντέλου της Γερµανίας. 

 

 

 

 
          74.6026   19.7748    6.9297 
 

Με πιθανότητα 95% 
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ΓΑΛΛΙΑ-ΙΤΑΛΙΑ 

 
Προσθέτουµε present αποδόσεις  της Ιταλίας στην εξίσωση του µέσου της Γαλλίας    
(το likelihood ratio test µας δείχνει ότι είναι καλύτερη µοντελοποίηση). Το  νέο 
µοντέλο είναι καλά ορισµένο αφού τα κατάλοιπα που παίρνουµε δεν επιδεικνύουν 
αυτοσυσχέτιση.  Τα αποτελέσµατα είναι τα εξής : 
 
     [SΓΑΛΛ+ΙΤΑΛ,     SΓΑΛΛ→ΙΤΑΛ   ,   SΓΑΛΛ←ΙΤΑΛ] 
 
         0.6418         1.3783         1.4277 
 
δηλαδή για πιθανότητα 95% και 99% δεν ισχύει causality in mean µεταξύ Γαλλίας 
και Ιταλίας.  
 
Αν κάνουµε το ίδιο στη µοντελοποίηση της Ιταλίας, θα αντιµετωπίσουµε 
αυτοσυσχέτιση, γι’ αυτό επιλέγουµε να ανακατασκευάσουµε το µοντέλο της Γαλλίας.  
 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής t µας δείχνουν ακριβώς το ίδιο πράγµα. 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 
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Causality in variance µεταξύ Γαλλίας και Ιταλίας (µε το νέο µοντέλο 
της Γαλλίας) 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 
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ΓΑΛΛΙΑ-ΠΟΡΤΟΓΑΛΙΑ 
 

 
Προσθέτουµε present και lagged (1)  αποδόσεις  της Πορτογαλίας στην εξίσωση του 
µέσου της Γαλλίας. Το µοντέλο είναι καλά ορισµένο αφού τα κατάλοιπα δεν 
παρουσιάζουν αυτοσυσχέτιση. Τα αποτελέσµατα είναι τα εξής : 
 
     [SΓΑΛΛ+ΠΟΡΤ,     SΓΑΛΛ→ΠΟΡΤ   ,   SΓΑΛΛ←ΠΟΡΤ] 

       0.3084            1.8431             2.9882 

δηλαδή για πιθανότητα 95% και 99% δεν ισχύει causality in mean µεταξύ Γαλλίας 
και Πορτογαλίας.  

 

 

Τα αποτελέσµατα της στατιστικής t µας δείχνουν ακριβώς το ίδιο πράγµα. 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 

 205



Volatility spillovers: Evidence from European stock markets 

 
Causality in variance µεταξύ Γαλλίας και Πορτογαλίας ( µε το νέο µοντέλο της 
Γαλλίας) 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 

ΓΑΛΛΙΑ-ΙΣΠΑΝΙΑ 
 

Προσθέτουµε present και lagged (2)  αποδόσεις  της Γαλλίας στην εξίσωση του 
µέσου της Ισπανίας. Το νέο µοντέλο είναι καλά ορισµένο αφού τα κατάλοιπα δεν 
παρουσιάζουν αυτοσυσχέτιση. Τα αποτελέσµατα είναι τα εξής : 
 

 

 

 

 

 

 

     [SΓΑΛΛ+ΙΣΠ,     SΓΑΛΛ→ΙΣΠ   ,   SΓΑΛΛ←ΙΣΠ] 

          0.0066    6.5942    4.6770 

δηλαδή για πιθανότητα 95% και 99% δεν ισχύει causality in mean µεταξύ Γαλλίας 
και Ισπανίας.  
 
Τα ίδια αποτελέσµατα µας δίνει η στατιστική t , δηλαδή για πιθανότητα 95% και 99% 
δεν ισχύει causality in mean µεταξύ Γαλλίας και Ισπανίας. 
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 

Causality in variance µεταξύ Γαλλίας και Ισπανίας ( µε βάση το νέο µοντέλο της 
Ισπανίας) 
 
        
 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 

 
ΓΑΛΛΙΑ-ΕΛΒΕΤΙΑ
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Προσθέτουµε present και lagged (2)  αποδόσεις  της Ελβετίας στην εξίσωση του 
µέσου της Γαλλίας. To νέο µοντέλο είναι καλά ορισµένο αφού τα κατάλοιπα δεν 
παρουσιάζουν αυτοσυσχέτιση. Τα αποτελέσµατα είναι τα εξής : 
 
     [SΓΑΛΛ+ΕΛΒ,     SΓΑΛΛ→ΕΛΒ   ,   SΓΑΛΛ←ΕΛΒ] 
 
        0.6111           2.2118           6.6527 

 

 
δηλαδή για πιθανότητα 95% και 99% δεν ισχύει causality in mean µεταξύ Γαλλίας 
και Ελβετίας.  
 
Τα ίδια αποτελέσµατα µας δίνει η στατιστική t , δηλαδή για πιθανότητα 95% και 99% 
δεν ισχύει causality in mean µεταξύ Γαλλίας και Ελβετίας. 
 
 
 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 
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Causality in variance µεταξύ Γαλλίας και Ελβετίας ( µε βάση το νέο µοντέλο της 
Γαλλίας) 

 
Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
ΓΑΛΛΙΑ-Μ. ΒΡΕΤΑΝΙΑ 

 
Προσθέτουµε present και lagged (1)  αποδόσεις  της Γαλλίας στην εξίσωση του 
µέσου της Αγγλίας. To νέο µοντέλο είναι καλά ορισµένο αφού τα κατάλοιπα δεν 
παρουσιάζουν αυτοσυχέτιση. Τα αποτελέσµατα είναι τα εξής : 
 

 

 
Τα ίδια αποτελέσµατα έχουµε και µε τη στατιστική t . 

 

 

 

 

 

     [SΓΑΛΛ+ΑΓΓΛ,     SΓΑΛΛ→ΑΓΓΛ   ,   SΓΑΛΛ←ΑΓΓΛ] 
 
         2.2920     12.0153**    7.7867 

δηλαδή η Γαλλία causes την Αγγλία µε πιθανότητα 95% .  
 
Αν κάνουµε το ίδιο στη µοντελοποίηση της Γαλλίας, θα αντιµετωπίσουµε 
αυτοσυσχέτιση, γι’ αυτό επιλέγουµε να ανακατασκευάσουµε το µοντέλο της Αγγλίας. 
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 

Causality in variance µεταξύ Γαλλίας και Μ. Βρετανίας  (µε βάση το νέο µοντέλο 
της Μ. Βρετανίας) 

       [SΓΑΛΛ+ΑΓΓΛ,     SΓΑΛΛ→ΑΓΓΛ   ,   SΓΑΛΛ←ΑΓΓΛ] 

          60.8191**   16.5894**   20.3911** 

 

 

 
Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 
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ΓΑΛΛΙΑ-ΟΛΛΑΝ∆ΙΑ 
 

Προσθέτουµε present και lagged (1)  αποδόσεις  της Ολλανδίας στην εξίσωση του 
µέσου της Γαλλίας. Το νέο µοντέλο είναι καλά ορισµένο αφού τα κατάλοιπα δεν 
παρουσιάζουν αυτοσυσχέτιση. 

 

 

 

 
δηλαδή  δεν ισχύει causality in mean µεταξύ των δύο αγορών . 
 
Ωστόσο, τα αποτελέσµατα της στατιστικής  t µας δείχνουν ότι η Ολλανδία causes την 
Γαλλία στο 1ο lag µε πιθανότητα 95% και 99%. 

Με πιθανότητα 95% 

 

Τα αποτελέσµατα είναι τα εξής : 

     [SΓΑΛΛ+ΟΛΛ,     SΓΑΛΛ→ΟΛΛ   ,   SΓΑΛΛ←ΟΛΛ] 

         0.0207         4.7816          8.9900 

 
 

Με πιθανότητα 99% 

 
 

Causality in variance µεταξύ Γαλλίας και Ολλανδίας (µε το νέο µοντέλο της 
Γαλλίας) 
 
     [SΓΑΛΛ+ΟΛΛ,     SΓΑΛΛ→ΟΛΛ   ,   SΓΑΛΛ←ΟΛΛ] 
 
       26.7815**     30.0807**   18.9069** 
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 

ΙΤΑΛΙΑ- ΙΣΠΑΝΙΑ 

Προσθέτουµε present  αποδόσεις  της Ισπανίας στην εξίσωση του µέσου της Ιταλίας. 
To νέο µοντέλο είναι καλά ορισµένο αφού τα κατάλοιπα δεν παρουσιάζουν 
αυτοσυσχέτιση.Τα αποτελέσµατα είναι τα εξής : 

     [SΙΤΑΛ+ΙΣΠ,     SΙΤΑΛ→ΙΣΠ   ,   SΙΤΑΛ←ΙΣΠ] 

 

Με τη στατιστική t έχουµε τα ίδια αποτελέσµατα , δηλαδή καταφέραµε να 
εξαλείψουµε το ταυτόχρονο causality in mean µε πιθανότητα 95% και 99% όπως 
φαίνεται και στα παρακάτω διαγράµµατα. 

 

 

 

 
         0.4540        0.4858         4.9422 

δηλαδή  δεν ισχύει causality in mean µεταξύ των δύο αγορών . 
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 

Causality in variance µεταξύ Ιταλίας και Ισπανίας (µε το νέο µοντέλο της Ιταλίας) 
 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 

ΙΤΑΛΙΑ-ΕΛΒΕΤΙΑ 
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Προσθέτουµε present  αποδόσεις  της Ελβετίας στην εξίσωση του µέσου της Ιταλίας. 
Το νέο µοντέλο δεν είναι καλά ορισµένο αφού τα κατάλοιπα παρουσιάζουν 
αυτοσυσχέτιση.  
 
Γι’ αυτό το λόγο προχωρούµε στην ανακατασκευή της µοντελοποίησης της Ελβετίας. 
Προσθέτουµε present  αποδόσεις  της Ιταλίας στην εξίσωση του µέσου της Ελβετίας. 
Το νέο µοντέλο είναι καλά ορισµένο , αφού τα κατάλοιπα δεν παρουσιάζουν 
αυτοσυσχέτιση. 
 
 Τα αποτελέσµατα είναι τα εξής : 
 

Με τη στατιστική t έχουµε τα ίδια αποτελέσµατα , δηλαδή καταφέραµε να 
εξαλείψουµε το causality in mean µε πιθανότητα 95% και 99% όπως φαίνεται και στα 
παρακάτω διαγράµµατα. 
 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

     [SΙΤΑΛ+ΕΛΒ,     SΙΤΑΛ→ΕΛΒ   ,   SΙΤΑΛ←ΕΛΒ] 
 
        1.4935          4.5126         1.9151 
 
δηλαδή  δεν ισχύει ταυτόχρονο causality in mean µεταξύ των δύο αγορών µε 
πιθανότητα 90% , 95% και 99% . 
 

 
 
 
 
Causality in variance µεταξύ Ιταλίας και Ελβετίας (µε το νέο µοντέλο της 
Ελβετίας) 
 
     [SΙΤΑΛ+ΕΛΒ,     SΙΤΑΛ→ΕΛΒ   ,   SΙΤΑΛ←ΕΛΒ] 
 
      112.1424**    5.7711        25.3551** 
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 

ΙΤΑΛΙΑ- Μ. ΒΡΕΤΑΝΙΑ 
 

Προσθέτουµε present  αποδόσεις  της Iταλίας στην εξίσωση του µέσου της Αγγλίας. 
Το µοντέλο είναι καλά προσδιορισµένο αφού τα κατάλοιπα δεν αντιµετωπίζουν 
αυτοσυσχέτιση.  
 
Αν προσπαθήσουµε να ανακατασκευάσουµε την µοντελοποίηση της Ιταλίας , θα 
αντιµετωπίσουµε πρόβληµα αυτοσυσχέτισης. 

 

 

 

Τα αποτελέσµατα είναι τα εξής : 

     [SΙΤΑΛ+ΑΓΓ,     SΙΤΑΛ→ΑΓΓ   ,   SΙΤΑΛ←ΑΓΓ] 
 
      0.9646           5.8109          1.8899 
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δηλαδή  δεν ισχύει causality in mean µεταξύ των δύο αγορών µε πιθανότητα 90% , 
95% και 99% . 
 
Με τη στατιστική t έχουµε τα ίδια αποτελέσµατα , δηλαδή καταφέραµε να 
εξαλείψουµε το causality in mean µε πιθανότητα 95% και 99% όπως φαίνεται και στα 
παρακάτω διαγράµµατα. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
 
 
 
 
Causality in variance µεταξύ Ιταλίας και Αγγλίας (µε το νέο µοντέλο της Αγγλίας) 
 
      [SΙΤΑΛ+ΑΓΓ,     SΙΤΑΛ→ΑΓΓ   ,   SΙΤΑΛ←ΑΓΓ] 
 
      203.3256**   16.4328**   21.1606** 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 
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ΕΛΒΕΤΙΑ-Μ. ΒΡΕΤΑΝΙΑ 

 
Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
Προσθέτω present και lagged αποδόσεις (3) της Αγγλίας στην εξίσωση του µέσου της 
Ελβετίας. Το νέο µοντέλο είναι καλά ορισµένο αφού τα κατάλοιπα δεν παρουσιάζουν 
αυτοσυσχέτιση. 
 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας υποδεικνύουν ότι δεν υφίσταται causality in 
mean µεταξύ των δύο αγορών µε πιθανότητα 90% , 95% και 99%, ούτε ταυτόχρονο 
causality in mean . 
 
      [SΕΛΒ+ΑΓΓ,     SΕΛΒ→ΑΓΓ   ,   SΕΛΒ←ΑΓΓ] 
 
           0.2793    5.1463    4.1367 
 
Στο ίδιο συµπέρασµα µας οδηγούν και τα αποτελέσµατα της στατιστικής t. 
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Causality in variance µεταξύ Ελβετίας και Αγγλίας (µε το νέο µοντέλο της 
Ελβετίας)  
 
 
 
 
 
 
 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 

ΕΛΒΕΤΙΑ-ΟΛΛΑΝ∆ΙΑ 
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Προσθέτω ως εξωγενή µεταβλητή την παρούσα απόδοση της Ολλανδίας στην 
εξίσωση του µέσου της Ελβετίας. Το νέο µοντέλο δεν είναι καλά ορισµένο γιατί τα 
κατάλοιπα του παρουσιάζουν αυτοσυσχέτιση. 
 
 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας υποδεικνύουν ότι εξαλείφθηκε το 
ταυτόχρονο causality in mean : 
 
 [SΕΛΒ+ΟΛΛ,     SΕΛΒ→ΟΛΛ   ,   SΕΛΒ←ΟΛΛ] 
 

 
 

 

   0.0879         0.9889        2.6972 
 
Στο ίδιο συµπέρασµα µας οδηγεί και η στατιστική t   
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 
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Causality in variance µεταξύ Ελβετίας και Ολλανδίας (µε το νέο µοντέλο της 
Ελβετίας) 
 

 

 
Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 

 
 
 
 

ΠΟΡΤΟΓΑΛΙΑ-ΙΣΠΑΝΙΑ 
 

Προσθέτω present και lagged αποδόσεις (1)  της Ισπανίας  στην εξίσωση του µέσου 
της Πορτογαλίας.  
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας υποδεικνύουν ότι δεν υφίσταται causality in 
mean µεταξύ των δύο αγορών µε πιθανότητα  95% και 99%, ούτε ταυτόχρονο 
causality in mean .. 
 
[SΠΟΡΤ+ΙΣΠ,     SΠΟΡΤ→ΙΣΠ   ,   SΠΟΡΤ←ΙΣΠ] 
 
   3.1832        3.4053          5.6383 
 

 
Με πιθανότητα 99% 

Tα ίδια αποτελέσµατα µας δίνει και η στατιστική t. 

Με πιθανότητα 95% 
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Causality in variance µεταξύ Πορτογαλίας και Ισπανίας ( µε το νέο µοντέλο της 
Πορογαλίας) 
 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 
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ΠΟΡΤΟΓΑΛΙΑ-ΕΛΒΕΤΙΑ 
 

Προσθέτω present και lagged αποδόσεις (1)  της  Πορτογαλίας στην εξίσωση 
του µέσου της Eλβετίας. To µοντέλο είναι καλά ορισµένο αφού δεν ισχύει 
αυτοσυσχέτιση στα τετραγωνισµένα κατάλοιπα. 

Αν ακολουθήσουµε την ίδια διαδικασία ανακατασκευής του µοντέλου της 
σειράς της Πορτογαλίας, θα αντιµετωπίσουµε αυτοσυσχέτιση. 

Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας υποδεικνύουν ότι δεν υφίσταται 
causality in mean µεταξύ των δύο αγορών µε πιθανότητα  95% και 99%, ούτε 
ταυτόχρονο causality in mean . 
 
[SΠΟΡΤ+ΕΛΒ,     SΠΟΡΤ→ΕΛΒ   ,   SΠΟΡΤ←ΕΛΒ] 
 
  3.7638           2.5821          1.2865 
 
Tα ίδια αποτελέσµατα µας δίνει και η στατιστική t. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 
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Causality in variance µεταξύ Πορτογαλίας και Ελβετίας (µε το νέο µοντέλο της 
Ελβετίας) 
 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
 
 

 

 
 

ΠΟΡΤΟΓΑΛΙΑ- Μ. ΒΡΕΤΑΝΙΑ 
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Προσθέτω present και lagged αποδόσεις (1)  της  Πορτογαλίας στην εξίσωση του 
µέσου της Aγγλίας.  
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας υποδεικνύουν ότι δεν υφίσταται causality in 
mean µεταξύ των δύο αγορών µε πιθανότητα  95% και 99%, ούτε ταυτόχρονο 
causality in mean . 
 
[SΠΟΡΤ+ΑΓΓ,     SΠΟΡΤ→ΑΓΓ   ,   SΠΟΡΤ←ΑΓΓ] 
 
  1.6114          6.0140    3.9290 
 
Tα ίδια αποτελέσµατα µας δίνει και η στατιστική t. 
 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 
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Causality in variance µεταξύ Πορτογαλίας και Αγγλίας (µε το νέο µοντέλο της 
Αγγλίας) 
 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 

ΠΟΡΤΟΓΑΛΙΑ-ΟΛΛΑΝ∆ΙΑ 
 

Προσθέτω present και lagged αποδόσεις (1)  της  Πορτογαλίας στην εξίσωση του 
µέσου της Ολλανδίας. Το µοντέλο είναι καλά ορισµένο αφού τα τετραγωνισµένα 
κατάλοιπα δεν παρουσιάζουν αυτοσυσχέτιση, 
          
 
 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας υποδεικνύουν ότι δεν εξαλείφθηκε το 
ταυτόχρονο causality in mean , αλλά µειώθηκε αρκετά. 
 
   [SΠΟΡΤ+ΟΛΛ,     SΠΟΡΤ→ΟΛΛ   ,   SΠΟΡΤ←ΟΛΛ] 
 
      10.3035    0.7434    2.1813 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tα ίδια αποτελέσµατα µας δίνει και η στατιστική t. 
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Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 
 
 
 
 
 
Causality in variance µεταξύ Πορτογαλίας και Ολλανδίας ( µε το νέο µοντέλο της 
Ολλανδίας) 
 
   [SΠΟΡΤ+ΟΛΛ,     SΠΟΡΤ→ΟΛΛ   ,   SΠΟΡΤ←ΟΛΛ] 
 
      53.4737**    5.3624   20.0154** 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 
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ΙΣΠΑΝΙΑ-ΕΛΒΕΤΙΑ 
 

Προσθέτω present  αποδόσεις   της  Ισπανίας στην εξίσωση του µέσου της Ελβετίας. 
 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας δείχνουν ότι µπορέσαµε να εξαλείψουµε τις 
σχέσεις αιτιότητας ως προς το µέσο και  τη ταυτόχρονη σχέση αιτιότητας. 
 
       [SΙΣΠ+ΕΛΒ,     SΙΣΠ→ΕΛΒ   ,   SΙΣΠ←ΕΛΒ] 
 
         0.1017        4.7981        3.8059 
 
Ίδια αποτελέσµατα παίρνουµε και µε τη στατιστική t. 
 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 

 
 

Causality in variance µεταξύ Ισπανίας και Ελβετίας (µε το νέο µοντέλο της 
Ελβετίας) 
 
 
 
 
        [SΙΣΠ+ΕΛΒ,     SΙΣΠ→ΕΛΒ   ,   SΙΣΠ←ΕΛΒ] 
 
       248.9805**    2.9921      48.7177** 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 
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ΙΣΠΑΝΙΑ-Μ. ΒΡΕΤΑΝΙΑ 
 

Προσθέτω present  αποδόσεις   της  Ισπανίας στην εξίσωση του µέσου της Aγγλίας. 
 
Τα αποτελέσµατα της στατιστικής S µας δείχνουν ότι µπορέσαµε να εξαλείψουµε τις 
σχέσεις αιτιότητας ως προς το µέσο και  τη ταυτόχρονη σχέση αιτιότητας. 
 
       [SΙΣΠ+ΑΓΓ,     SΙΣΠ→ΑΓΓ   ,   SΙΣΠ←ΑΓΓ] 
 
         0.1371        4.4756        3.6843 
 
Ίδια αποτελέσµατα παίρνουµε και µε τη στατιστική t. 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 
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Causality in variance µεταξύ Ισπανίας και Αγγλίας ( µε το νέο µοντέλο της 
Αγγλίας) 
 
       [SΙΣΠ+ΑΓΓ,     SΙΣΠ→ΑΓΓ   ,   SΙΣΠ←ΑΓΓ] 
 
        288.2507**   15.7218**   11.3742* 
 

Με πιθανότητα 95% Με πιθανότητα 99% 
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