
 

 
 
 

ΠΑΝΕΠΙΣΤΗΜΙΟ ΠΕΙΡΑΙΑ 

ΤΜΗΜΑ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΗΣ ΚΑΙ ΑΣΦΑΛΙΣΤΙΚΗΣ ΕΠΙΣΤΗΜΗΣ 

ΠΜΣ ΑΝΑΛΟΓΙΣΤΙΚΗΣ ΕΠΙΣΤΗΜΗΣ ΚΑΙ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΗΣ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 

 

 

 

Ανάλυση της Στρατηγικής PairsTrading 

 

 

∆ΙΠΛΩΜΑΤΙΚΗ ΕΡΓΑΣΙΑ 

της  

ΜΑΡΙΑΝΝΑΣ ΒΑΜΒΑΚΙΤΟΥ 

 

 

 

Επιβλέπων : Σπυρίδων Βρόντος 

 

 

Αθήνα, Ιούνιος 2013 



 1 

Περιεχόµενα 

Εισαγωγή ___________________________________________________________2 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 _______________________________________________________3 

1.1 Ορισµοί _____________________________________________________________ 5 

1.2 Παραγοντικά µοντέλα _________________________________________________ 10 

1.3 Φίλτρο του Κalman ___________________________________________________ 11 

1.4 Στασιµότητα ________________________________________________________ 14 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 ______________________________________________________15 

2.1 Συνολοκλήρωση (cointegration) _________________________________________ 16 

2.2 Μέθοδοι συνολοκλήρωσης _____________________________________________ 20 

2.3 Έλεγχος συνολοκλήρωσης _____________________________________________ 22 

2.4 Συνολοκλήρωση και συσχέτιση _________________________________________ 27 

2.5 Εφαρµογές συνολοκλήρωσης ___________________________________________ 31 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 ______________________________________________________33 

3.1 Τεχνικές Pairs trading _________________________________________________ 33 

3.2 Επιλογή ζευγών στις αγορές µετοχών_____________________________________ 35 

3.3 Συνολοκληρωµένο µοντέλο κοινών τάσεων ________________________________ 36 

3.4 Μοντέλο κοινών τάσεων και APT _______________________________________ 38 

3.5 Εκτίµηση γραµµικής σχέσης____________________________________________ 39 

3.6 Στρατηγικές διαπραγµάτευσης __________________________________________ 41 

3.7 O αλγόριθµος των Gatev, Goetzmann and Rouwenhurst ______________________ 42 

3.8 Ο κίνδυνος σε στατιστικές κερδοσκοπίας χωρίς κίνδυνο ______________________ 45 

3.9 Περιορισµοί ανοικτής πώλησης και Pairs trading____________________________ 45 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 ______________________________________________________46 

Αριθµητική Εφαρµογή ___________________________________________________ 46 

Συµπεράσµατα _____________________________________________________55 

Γραφήµατα ________________________________________________________57 

Βιβλιογραφία _______________________________________________________86 

 

 

 

 

 

 



 2 

Εισαγωγή 

 

Ηστρατηγική Pairstradingείναι µία επενδυτική στρατηγική που χρησιµοποιείται 

από αρκετούς επενδυτές και ειδικότερα από τα hedgefunds. Ουσιαστικά είναι µία 

ουδέτερη στρατηγική ως προς την κατεύθυνσή της  αγοράς (marketneutralstrategy). 

Τα χαρτοφυλάκια ουδέτερων στρατηγικών ως προς την κατεύθυνση της αγοράς 

κατασκευάζονται στην περίπτωση που έχουµε δύο χρεόγραφα, αποτελούµενα από 

µία θέσηαγοράς (longposition) στο ένα χρεόγραφο και µία θέση πώλησης 

(shortposition) στο άλλο χρεόγραφο σε µία προκαθορισµένη αναλογία (ratio).Το 

χαρτοφυλάκιο της στρατηγικής Pairstradingσχετίζεται και µε µία άλλη ποσότητα που 

ονοµάζεται spread.Το spreadορίζεται ως η διαφορά των τιµών δύο 

χρεογράφων.Σκοπός µας είναι να µετρήσουµε το spreadχρησιµοποιώντας  στατιστικά 

στοιχεία, σε µια προσπάθεια να βρεθεί µία εµπορεύσιµη σχέση των ευκαιριών που 

παρουσιάζονται µέσω της ανισότητας των τιµών των χρεογράφων.Το 

spreadυπολογίζεται χρησιµοποιώντας τις εισηγµένες τιµές των δύο χρεογράφων και 

από αυτό προκύπτει µία χρονοσειρά. 

Θα πρέπει να επιχειρήσουµε να κεφαλαιοποιήσουµε τις ανισορροπίες της αγοράς 

µεταξύ δύο ή περισσότερων µετοχών µε σκοπό το κέρδος όταν η ανισότητα αυτή 

διορθωθεί. Παρατηρούµε ότι δύο ή περισσότερες µετοχές έχουν αρκετά 

συσχετισµένη σχέση και ότι η στατιστική ανάλυση θα αποκαλύψει ευκαιρίες για 

κέρδος όταν οι µετοχές αποµακρύνονται η µία από την άλλη. Θα πρέπει λοιπόν, να 

καταλάβουµε γιατί αποκλίνουν και τότε να χρησιµοποιήσουµε τις αντίθετες 

αποκλίσεις, µε σκοπό το κέρδος.Για τη µέτρηση αυτών των σχέσεων χρησιµοποιούµε 

στατιστική, θεµελιώδης ανάλυση και τεχνική ανάλυση. Ένα από τα κύρια κλειδιά για 

τη στρατηγική Pairstrading είναι η εύρεση ισχυρών συσχετισµών (correlations) 

µεταξύ των χρεογράφων, δηµιουργώντας έτσι µία βάση για περαιτέρω ανάλυση. Στη 

συνέχεια αναλύουµε τα εµπειρικά δεδοµένα σε µια προσπάθεια να 

χρησιµοποιήσουµε πληροφορίες που µας επιτρέπουν µία αποτελεσµατική και 

µεθοδική προσπάθεια να έχουµε κέρδος. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

Η στρατηγική Pairstradingέχει ως σκοπό την κατανόηση της θεµελιώδους 

τεχνικής και των κύκλων της αγοράς, ενώ θα πρέπει να προσπαθήσουµε να 

αποκαταστήσουµε τη δυσαρµονία όπου αυτή εµφανίζεται. Αυτή η διαδικασία λέγεται 

κερδοσκοπία χωρίς κίνδυνο (arbitrage). Με πιο απλά λόγιαηκερδοσκοπία χωρίς 

κίνδυνο είναι η ταυτόχρονη αγορά και πώληση µίας µετοχής προκειµένου να υπάρξει 

κέρδος από την διαφορά στην τιµή. Υπάρχουν δύο εκδοχές κερδοσκοπίας χωρίς 

κίνδυνο στις αγορές κεφαλαίων (equitymarkets) : το statisticalarbitrage και το 

riskarbitrage.  

Statisticalarbitrage είναι η κατάσταση στην οποία τα κέρδη προκύπτουν από την 

αναποτελεσµατικότητα της αγοράς µεταξύ των δύο τίτλων. Βασίζεται στην 

παραδοχή ότι υπάρχει µία µακροχρόνια ισορροπία µεταξύ των τιµών των µετοχών 

που συνθέτουν το ζεύγος. Οι επενδυτές αναγνωρίζουν την κατάσταση της 

κερδοσκοπίας χωρίς κίνδυνοµέσω µοντελοποιηµένων τεχνικών. Ουσιαστικά 

βασίζεται στην ιδέα της σχετικής τιµολόγησης. Η βασική προϋπόθεση στην σχετική 

τιµολόγηση, είναι ότι οι µετοχές µε παρόµοια χαρακτηριστικά πρέπει να 

τιµολογούνται λίγο πολύ το ίδιο. Το spread σε αυτή την περίπτωση µπορεί να 

θεωρηθεί ως ο βαθµός της αµοιβαίας λανθασµένης τιµολόγησης. Όσο µεγάλο είναι 

το spread τόσο πιο υψηλό είναι το µέγεθος της λανθασµένης τιµολόγησης και τόσο 

µεγαλύτερη είναι η πιθανότητα κέρδους. 

Η στρατηγική αυτή περιλαµβάνει µία ταυτόχρονη θέση αγοράς και πώλησης 

(long-short) όταν το spread είναι µακριά από το µέσο όρο. Αυτό γίνεται µε την 

προσδοκία ότι η λανθασµένη τιµολόγηση θα διορθωθεί µόνη της κάποια στιγµή. 

Riskarbitrage είναι η ευκαιρία για κερδοσκοπία η οποία προκύπτει σε 

περιπτώσεις όπως για παράδειγµα της συγχώνευσης µεταξύ δύο εταιρειών. Οι όροι 

της συµφωνίας της συγχώνευσης καθιερώνουν µία αυστηρή συµφωνία ισοτιµίας 

µεταξύ των δύο τιµών των µετοχών και των δύο επιχειρήσεων που εµπλέκονται. Το 

spread σε αυτή την περίπτωση, είναι το µέγεθος της απόκλισης από την ορισµένη 

σχέση ισοτιµίας. Αν η συγχώνευση των δύο εταιρειών θεωρείται σίγουρη, τότε οι 

τιµές των µετοχών των δύο επιχειρήσεων πρέπει να ικανοποιούν την σχέση ισοτιµίας 

και τότε το spread µεταξύ τους να είναι µηδέν. Παρόλα αυτά υπάρχει συνήθως ένα 

συγκεκριµένο επίπεδο αβεβαιότητας για την επιτυχηµένη συντέλεση της 

συγχώνευσης. 
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Αυτή η αβεβαιότητα αντανακλάται ως µη µηδενική αξία για το spread. Το 

riskarbitrage παίρνει αυτή την αβεβαιότητα ως κίνδυνο και θεωρεί την τιµή του 

spread ως κέρδος. Έτσι αντίθετα µε το statisticalarbitrage το οποίο βασίζεται στην 

αξιολόγηση εκτιµήσεων, το riskarbitrage βασίζεται ακριβώς στην συµφωνία 

ισοτιµίας µεταξύ των τιµών των δύο µετοχών. 

Η γενική αρχή για να επενδύσουµε στην αγορά είναι να πουλήσουµε 

υπερτιµηµένα χρεόγραφα και να αγοράσουµε αυτά που είναι υποτιµηµένα. Ωστόσο 

είναι πιθανόν να καθορίσουµε ότι ένα χρεόγραφο είναι υπερτιµηµένο ή υποτιµηµένο, 

µόνο αν γνωρίζουµε την πραγµατική τιµή του αξιόγραφου σε απόλυτους όρους. 

Αλλά αυτό είναι πολύ δύσκολο να επιτευχθεί. 

Μια ταυτόχρονη θέση αγοράς και πώλησης στους δύο τίτλους είναι 

κατασκευασµένη έτσι ώστε να έχει ένα αµελητέο βήτα και συνεπώς ελάχιστη έκθεση 

στην αγορά. Ως εκ τούτου, οι αποδόσεις της στρατηγικής και των αποδόσεων της 

αγοράς είναι ασυσχέτιστες, δηλαδή δεν εξαρτώνται από την κατεύθυνση της αγοράς. 

Πολύ σηµαντικό για την επιτυχία της στρατηγικής Pairstrading είναι η εύρεση 

και η αναγνώριση των ζευγώντων χρεογράφων. Η επιλογή των ζευγών βασίζεται εξ 

ολοκλήρου στις ιστορικές τιµές των χρεογράφων και ελέγχονται για να δούµε πώς θα 

ήταν οι επιδόσεις της στρατηγικήςPairstrading. Εκτός από το  σύνολο των ζευγών 

που επιλέγονται µε βάση τις ιστορικές τους τιµές, ένα άλλο σετ ζευγών  

δηµιουργείται από την τυχαία αντιστοίχηση των τίτλων. Οι συναλλαγές που θα έχουν 

γίνει µε βάση την εµπειρική προσέγγιση σύζευξης, θα συγκριθούν µε τις συναλλαγές 

όπου τα χρεόγραφα θα συνδυάζονται τυχαία. Η διαφορά στις αποδόσεις µεταξύ 

αυτών των δύο οµάδων θα πρέπει να είναι στατιστικά σηµαντική και η απόδοση από 

τον µεθοδικό συνδυασµό να είναι καλύτερη από τον τυχαίο συνδυασµό. 

Σε αντίθεση µε την καθαρά εµπειρική προσέγγιση, η µεθοδολογία που 

περιγράφεται περιλαµβάνει θεωρητικές έννοιες αποτίµησης που θα επικυρωθούν µε 

εµπειρικά µοντέλα και δεδοµένα. Η θεωρητική προσέγγιση αποτίµησης µας βοηθά 

να εντοπίζουµε εύκολα τα ζεύγη µε βάση τις θεµελιώδης αρχές της επιχείρησης.  

Ένα είδος στρατηγικής Pairstrading είναι η στρατηγικήintradaytrading 

(συναλλαγή εντός της ηµέρας). Τα ενδοηµερήσια ζεύγη περιλαµβάνουν συχνά 

µεγαλύτερο κίνδυνο από ότι τα κανονικά ζεύγη καθώς οι ηµερήσιες κινήσεις µπορεί 

να είναι λιγότερο συσχετισµένες από ότι οι µακροπρόθεσµες διακυµάνσεις. 

Σε µια αποτίµηση δύο µετοχών µπορούν να διαπραγµατεύονται στενά µαζί για 

µεγάλο χρονικό διάστηµα. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι οι µετοχές µπορούν να 
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έχουν παρόµοια επιχειρηµατικά µοντέλα, περιουσιακά στοιχεία, τιµή προς κέρδη 

(price-to-earnings), PE αναλογίες, κέρδη ή µία ποικιλία από άλλα αρµονικά στοιχεία 

που προκαλούν τους θεσµικούς επενδυτές να δουν τις επιχειρήσεις ως 

συµπληρωµατικές.Κατά τη διάρκεια του intradaytrading, οι µετοχές  µπορεί να 

εξαρτώνται από τη ροή των εντολών. Η ροή των εντολών όπως ορίζεται, είναι όλες 

οι ηµερήσιες αγοραπωλησίες που επηρεάζουν την τιµή µιας µετοχής σηµαντικά προς 

µία κατεύθυνση. Το πρόβληµα µε τηροή των εντολών είναι ότι είναι αδύνατον να την 

καταλάβουµε και νατην προβλέψουµε µε ακρίβεια.Μπορεί λοιπόν να είναι καλύτερα 

κάποιες φορές να µην εστιάζουµε στην βραχυπρόθεσµη αλλά στην µακροπρόθεσµη 

γενική κατεύθυνση. 

Ο intradaypairstraderεξετάζει την ροή των εντολών,η οποία είναι ο 

πρωτοβάθµιος καταλύτης πίσω από τις κινήσεις της συναλλαγής. Ο στόχος µας 

λοιπόν είναι να επωφεληθούµε από τη  ροή των εντολών  που οδηγεί δύο µετοχές στο 

να συγκλίνουν ή να αποκλίνουν. Το κύριο θέµα εδώ είναι ότι  ποτέ δεν θα ξέρουµε 

πότε η αγορά κινείται  ή πότε η ροή των εντολών θα ξεκινήσει. 

Γενικά η στρατηγικήintradaytrading είναι εξαιρετικά επικίνδυνη και θα πρέπει 

να αφεθεί στους επαγγελµατίες, οι οποίοι έχουν εξαιρετικές δεξιότητες διαχείρισης 

χρηµάτων, µεγάλα κεφάλαια, προηγµένες τεχνικές ανάλυσης, εξαιρετική πλατφόρµα 

συναλλαγών και κατάλληλη εκπαίδευση.  

 

1.1 Ορισµοί 

Για να µπορέσουµε να παρατηρήσουµε και να διαβάσουµε τα ζεύγη υπάρχουν 

τρείς τρόποι σύµφωνα µε τονWhistler(2004): το spread, το διαφορικό (differential) 

και η αναλογία (ratio).  Οι τρεις αυτοί όροι χρησιµοποιούνται για να περιγράψουν 

ένα συγκεκριµένο τύπο του spread και ο καθένας υπολογίζεται µε διαφορετικό 

τρόπο. Τα ενδοσυνεδριακάspreads (intradayspreads), αναφέρονται στην  διαφορά 

µεταξύ της προσφοράς και της ζήτησης (bidandask) σε ηµερήσια βάση. Οι 

περισσότεροι επενδυτές αγοράζουν µία µετοχή στη ζήτηση και την πουλάνε στην 

προσφορά. Ταspreads στην στρατηγική Pairstrading διαφέρουν εντελώς από τα 

τυπικά spreads. 

Σηµαντικός επίσης είναι και ο ορισµός της συσχέτισης. Η συσχέτιση δύο 

µετοχών είναι ένα πολύτιµο εργαλείο που µπορεί να συµβάλει σε µια ιστορική 

προοπτική. Οι µετοχές που έχουν δείξει µια ισχυρή θετική συσχέτιση σε κάποια 



 6 

ιστορική περίοδο, είναι πιο πιθανό να συσχετιστούν στο µέλλον. Γνωρίζοντας ότι 

αυτή η συσχέτιση µπορεί επίσης να παρουσιάσει δυνατότητες συναλλαγών πέρα από 

απλές µετοχές. 

Συσχέτιση(correlation) 

H συσχέτιση των ζευγών είναι η µέτρηση της σχέσης µεταξύ των µετοχών. Το -1 

σηµαίνει ότι έχουν αρνητική σχέση ενώ το +1 ότι έχουν θετική σχέση και το µηδέν 

σηµαίνει ότι δεν συσχετίζονται. ∆ύο µετοχές µε θετική συσχέτιση θα έχουν παρόµοια 

διαγράµµατα, ενώ µε αρνητική συσχέτιση θα έχουν εντελώς αντίθετα.  Οι µετοχές 

που έχουν θετική συσχέτιση και συντελεστή συσχέτισης κοντά στο ένα, κινούνται 

προς την ίδια κατεύθυνση και έχουν υψηλές αποδόσεις. 

Μια ισχυρή αρνητική συσχέτιση µπορεί να δείχνει ότι δύο µετοχές  που 

κινούνται προς την ίδια κατεύθυνση,αποκλίνουν. Σε αυτή την περίπτωση ο 

συντελεστής συσχέτισης υποδηλώνει ότι κατά τη διάρκεια του χρόνου για την οποία 

έχουµε συλλέξει στοιχεία για τις µετοχές, οι δύο µετοχές θα  κινούνται σε αντίθετες 

κατευθύνσεις. Αν έχουν συγκλίνει µπορεί να συναλλαχθούν. Οι µετοχές που θα 

µπορούσαν να εµφανίζουν αυτό το είδος της σχέσης, θα µπορούσαν να είναι για 

παράδειγµα µετοχές χρυσού και τραπεζικές µετοχές, οι οποίες έχουν την τάση να 

κινούνται σε αντίθετες κατευθύνσεις µε βάση την ισχύ της οικονοµίας. 

Spread 

Σε όρους  ζευγών το spread εντός της ηµέρας ισούται µε την αλλαγή εντός της 

ηµέρας µίας µετοχής Α µείον την αλλαγή µίας µετοχής Β. Όσον αφορά την τιµή που 

είχε η µετοχή στο κλείσιµο (closingchangespread), εννοούµε το κέρδος ή τη ζηµία. 

∆ιαφορικό (differential) 

Το διαφορικό  είναι η διαφορά των τιµών των δύο µετοχών. Το διαφορικό είναι 

παρόµοιο µε το spread αφού χρησιµοποιεί την καθαρή τιµή του κλεισίµατος και των 

δύο µετοχών και είναι αδιάφορο το κέρδος ή η ζηµία των µετοχών. Το διαφορικό 

µπορεί να υπολογιστεί για συγκεκριµένες εντός της ηµέρας περιόδους. Γενικά είναι 

χρήσιµο στη µέτρηση στο κλείσιµο των τιµών, όµως του λείπει η ικανότητα να 

περιλαµβάνει τις εκτιµήσεις από τους υπολογισµούς. Συνήθως το διαφορικό 

σχετίζεται µε τα διαγράµµατα των ιστορικών ζευγών (historicalpairs) για να 

καταλάβουµε πού οι δύο µετοχές συναλλάχθηκαν πρόσφατα. Είναι ένας τρόπος να 

διαβάζουµε τα δεδοµένα των ζευγών και να καταλαβαίνουµε πιθανά σήµατα 

πώλησης. Επίσης το διάγραµµα του διαφορικού µας δείχνει πότε το ζεύγος είναι σε 

ακραίο σηµείο επέκτασης. 
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Αναλογία (ratio) 

H αναλογία ισούται είτε µε την τιµή στο κλείσιµο είτε µε την εντός της ηµέρας 

αλλαγή της µίας µετοχής διά την άλλη µετοχή. Η αναλογία γενικά, χρησιµοποιείται 

για τη µέτρηση της ποσότητας ενός µεριδίου που απαιτείται για να ισούται µε την 

αξία του άλλου.  Κάποιοιεπαγγελµατίες πιστεύουν ότι η αναλογία είναι πιο ακριβής 

από το διαφορικό. Επίσης η αναλογία επιτρέπει σε αυτούς που χρησιµοποιούν την 

στρατηγική Pairstrading, να ενσωµατώνουν διαφορετικές πτυχές της αξίας της 

ανάλυσης µέσα στο ζεύγος. Το διάγραµµα της αναλογίας µας δείχνει ένα πιθανό 

σήµα πώλησης. 

Γενικά έχουµε, 

 

Differential Ratio Intraday Spread 

   

Μετοχή Α- ΜετοχήΒ Μετοχή Α / Μετοχή Β 
Ενδοηµερήσια συναλλαγή- 

Ενδοηµερήσια συναλλαγή 

   

 

 

Καµπύλη πυκνότητας (density curve) 

Εξ ορισµού µια καµπύλη πυκνότητας είναι η γραφική παράσταση µιας µη 

αρνητικής συνάρτησης. Η περιοχή µεταξύ της γραφικής παράστασης της 

συνάρτησης και του άξονα x είναι ένα. Οι κανονικές καµπύλες πυκνότητας έχουν 

πολλές διαφορετικές λειτουργίες, συµπεριλαµβανοµένων των πιθανοτήτων που 

χαρακτηρίζουν, όµως εµείς θα το χρησιµοποιήσουµε µε ένα διαφορετικό τρόπο. Μια 

καµπύλη πυκνότητας µοιάζει µε µια καµπύλη καµπάνα, µε τα δεδοµένα να 

κατανέµονται οµοιόµορφα γύρω από τη µέση. Ωστόσο η καµπύλη πυκνότητας θα 

εµφανίζεται περισσότερο ως ένα κινούµενο ιστόγραµµα που απεικονίζει πού 

βρίσκεται η ιστορική απόκλιση ή η αναλογία σε σχέση µε τη µέση τιµή. 

Η καµπύλη πυκνότητας µόνη της θα δώσει µια τιµή µεταξύ του µηδενός και µίας 

θετικής τιµής. Ανεξάρτητα από το πόσο κοντά η καµπύλη πυκνότητας πλησιάζει το 

µηδέν ή το ένα, θα πρέπει να ξανάελέγξουµε τα άλλα περιγραφικά στατιστικά 

στοιχεία για επιπλέον επιβεβαίωση. Ο τύπος της πυκνότητας είναι: 

f(x) = . 

 



 8 

Aυτοσυσχέτιση(autocorrelation) 

Η συνάρτηση αυτοσυσχέτισης µας δίνει τη συσχέτιση µεταξύ των τιµών της  

χρονοσειράς, µε βάση το χρονικό διάστηµα µεταξύ τους. Αυτή η συσχέτιση 

υπολογίζεται χρησιµοποιώντας τον τύπο: 

 

όπου τ είναι το µήκος της υστέρησης µεταξύ της τωρινής τιµής και της τιµής στο 

παρελθόν και  είναι η τιµή της χρονοσειράς το χρόνο t.Το γράφηµα της 

συνάρτησης της αυτοσυσχέτισης ονοµάζεται correlogram και χρησιµεύει για την 

απεικόνιση της  συνάρτησης τηςαυτοσυσχέτισηςτης  χρονοσειράς. 

Λευκός θόρυβος (whitenoise)  

Ο λευκός θόρυβος είναι η πιο απλή περίπτωση µιας στοχαστικής διαδικασίας. 

∆οµείται θεωρώντας ότι κάθε τιµή προέρχεται από την κανονική κατανοµή κάθε 

χρονική στιγµή. Επιπλέον οι παράµετροι της κανονικής κατανοµής είναι σταθερές 

και δεν αλλάζουν µε τον χρόνο. ∆εν υπάρχει κάποιος συγκεκριµένος ορισµός για τον 

λευκό θόρυβο εκτός από ότι είναι η κανονική κατανοµή. Ωστόσο η πιο ευρέως 

χρησιµοποιούµενη εκδοχή του λευκού θορύβου αναφέρεται ως Gaussianwhitenoise.  

Σε µία σειρά λευκού θορύβου η διακύµανση των τιµών σε κάθε σηµείο της 

σειράς είναι η διακύµανση της κανονικής κατανοµής που χρησιµοποιείται για την 

σχεδίαση των τιµών του λευκού θορύβου. Έτσι µία σειρά λευκού θορύβου είναι µία 

ακολουθία ασυσχέτιστων τυχαίων µεταβλητών µε µέση τιµή και συνεχή διακύµανση. 

MA (MovingAverageprocess) 

Η ΜΑ διαδικασία είναι µία χρονοσειρά από τη σειρά του λευκού θορύβου.Ο 

τύπος της είναι: 

. 

Σε περίπτωση που το β είναι µηδέν τότε γίνεται µία σειρά λευκού θορύβου. Επίσης οι 

τιµές που βασίζονται στην γνώση της τελευταίας υλοποίησης της χρονοσειράς 

ονοµάζονται υποθετικός µέσος όρος (conditionalmean) και υποθετική διακύµανση 

(conditionalvariance) της χρονοσειράς. Αυτές οι χρονοσειρές κατασκευάστηκαν 

χρησιµοποιώντας ένα γραµµικό συνδυασµό υλοποιήσεων λευκού θορύβου. Οι σειρές 

αυτές λέγονται MAεπειδή χρησιµοποιούµε τις τρέχουσες τιµές και µία τιµή 

υστέρησης από τη χρονοσειρά λευκού θορύβου. 
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MA(q) 

H διαφορά µε τις ΜΑ είναι ότι στις MA(q) η τιµή κατασκευάζεται 

χρησιµοποιώντας q υστερηµένες τιµές του λευκού θορύβου. Ο τύπος τους είναι: 

. 

Autoregressiveprocess (AR) 

Η γενικευµένη AR σειρά παράγεται από χρονοσειρές λευκού θορύβου, 

χρησιµοποιώντας γραµµικούς συνδυασµούς υλοποιήσεων του παρελθόντος. Ο τύπος 

τους είναι:  

 

όπου α η κλίση της παλινδρόµησης µεταξύ δύο διαδοχικών τιµών της χρονοσειράς. 

ARMAprocess 

Tα µοντέλα AR(p) και MA(q) µπορούν να αναµιχθούν σε ένα ARMA(p,q) 

µοντέλο. Αυτά τα µοντέλα κατασκευάζονται χρησιµοποιώντας γραµµικούς 

συνδυασµούς των τιµών του παρελθόντος των χρονοσειρών λευκού θορύβου. Επίσης 

το άθροισµα δύο ανεξάρτητων ARMA σειρών είναι κι αυτό ARMA. Ο τύπος τους 

είναι: 

. 

Τυχαίος περίπατος(randomwalk) 

Ο τυχαίος περίπατος είναιµίασειράARMA. Ειδικότερα  είναι µία AR (1) σειρά 

µε α=1 και ο τύπος του είναι: 

. 

Είναι µία µη στάσιµη χρονοσειρά όπου η τρέχουσα τιµή είναι ένα απλό άθροισµα 

όλων των υλοποιήσεων του λευκού θορύβου. Οι στατιστικές παράµετροι όπως ο 

µέσος όρος και η διακύµανση δεν είναι στάσιµες. Η σειρά αυτή λέγεται µη στάσιµη 

(nonstationary) χρονοσειρά. Η συσχέτιση µεταξύ της τιµής και της τιµής µε 

υστέρηση είναι ένα. 

Οι τυχαίοι περίπατοι είναι οι µόνες σειρές στις οποίες η πρόβλεψη της τιµής του 

µέσου όρου για το επόµενο βήµα, είναι η τρέχουσα τιµή.Τέτοια σειρά όπου η 

αναµενόµενη τιµή στο επόµενο χρονικό βήµα είναι η τιµή στο τρέχον βήµα του 

χρόνου είναι γνωστή ως martingale. Ο τυχαίος περίπατος µπορεί να θεωρηθεί ως ένα 

martingale. 
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1.2 Παραγοντικάµοντέλα 

Τα παραγοντικά µοντέλα είναι µοντέλα που χρησιµοποιούνται για να εξηγήσουν 

τα χαρακτηριστικά του κινδύνου/απόδοσης των περιουσιακών στοιχείων. Όλα τα 

µοντέλα έχουν ένα κοινό χαρακτηριστικό, ότι είναι επεκτάσεις του CAPM µοντέλου. 

Η προϋπόθεση για το CAPM µοντέλο είναι ότι οι αποδόσεις των περιουσιακών 

στοιχείων εξηγούνται από τη συµπεριφορά της αγοράς. Κάθε στοιχείο επηρεάζεται 

από την αγορά µε ένα δικό του χαρακτηριστικό τρόπο, αυτή η «ευαισθησία» ορίζεται 

ως βήτα. Η απόδοση µίας µετοχής εξαρτάται από τον τοµέα της αγοράς στην οποία 

λειτουργεί και από άλλους παράγοντες. Η απόδοση µιας µετοχής σε ένα παραγοντικό 

µοντέλο εξηγείται από τις αποδόσεις των κατανοµών των ποικίλλων παραγόντων. 

Ανάλογα µε τον τύπο των παραγόντων που χρησιµοποιούνται, τα παραγοντικά 

µοντέλα κατηγοριοποιούνται σε τρεις οµάδες: στατιστικά παραγοντικάµοντέλα 

(statisticalfactormodels), µακροοικονοµικά παραγοντικά µοντέλα 

(macroeconomicfactormodels) και θεµελιώδεις παραγοντικά µοντέλα 

(fundamentalfactormodels). Οι παράγοντες σε ένα στατιστικό παραγοντικόµοντέλο 

ονοµάζονται ιδιοδιανύσµατα χαρτοφυλακίων (eigenportfolios). Είναι ένα σύνολο 

δοµικών στοιχείων χαρτοφυλακίου, µε την προϋπόθεση ότι οι αποδόσεις τους είναι 

ασυσχέτιστες η µία µε την άλλη. Η απόδοση οποιουδήποτε χαρτοφυλακίου µπορεί να 

εκφραστεί ως ένας γραµµικός συνδυασµός των αποδόσεων των  χαρτοφυλακίων των 

ιδιοδιανυσµάτων. Τα χαρτοφυλάκια των ιδιοδιανυσµάτων είναι στατιστικά ευρήµατα 

που µπορούν να συναχθούν από τα δεδοµένα. 

Η προτίµηση των επαγγελµατιών είναι µοντέλα που τους επιτρέπουν να 

προσδιορίσουνε τους παράγοντες (µακροοικονοµικούς ή θεµελιώδεις), επιτρέποντας 

περισσότερη διαισθητική εξήγηση για τις αποδόσεις των παραγόντων. Αυτά τα 

µοντέλα είναι διαφορετικά από τα στατιστικά παραγοντικάµοντέλα γιατί ο ρόλος των 

χαρτοφυλακίων των ιδιοδιανυσµάτων έχει να κάνει µε κάποιες µακροοικονοµικές ή 

θεµελιώδεις µεταβλητές, οι οποίες µπορούν να παρατηρηθούν απευθείας. 

Τα µακροοικονοµικά παραγοντικάµοντέλα είναι δοµηµένα χρησιµοποιώντας 

ιστορικές αποδόσεις µετοχών και παρατηρητικές µακροοικονοµικές µεταβλητές. Οι 

παράγοντες ή τα χαρακτηριστικά σε αυτά τα µοντέλα 

συµπεριλαµβάνουνβραχυπρόθεσµους δεσµούς αλλαγής των αποδόσεων, 

µακροχρόνιους δεσµούς κλπ. Σε αντίθεση το θεµελιώδης µοντέλο χρησιµοποιεί 

χαρακτηριστικά εταιρειών και βιοµηχανιών και δεδοµένα της αγοράς για να εξηγήσει 
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τις αποδόσεις. Οι εισροές σε αυτά τα µοντέλα είναι βιοµηχανικοί παράγοντες, 

περιλαµβάνοντας βιοµηχανίες στις οποίες  λειτουργούν και άλλοι θεµελιώδη 

παράγοντες. 

Ειδικότερα, ταπαραγοντικά µοντέλα ποικίλλουν και βασίζονται κυρίως στις 

αρχές της θεωρίας τιµολόγησης κερδοσκοπίας χωρίς κίνδυνο 

(ArbitragePricingTheory). Ένα παραγοντικό µοντέλο καθορίζεται από τους 

παράγοντες έκθεσης, τον παραγοντικόπίνακα συνδιακύµανσης (factorcovariance) και 

ένα πίνακα συγκεκριµένης διακύµανσης (specificvariance). Eπίσης το 

παραγοντικόµοντέλο µπορεί να χρησιµοποιηθεί ως ένα πλαίσιο για να εκτιµήσει 

πολλούς παραµέτρους που µπορεί να χρειάζονται στην επενδυτική διαδικασία. 

Παραδείγµατα τέτοιων υπολογισµών συµπεριλαµβάνουν την εκτίµηση του κινδύνου 

ενός χαρτοφυλακίου και του βήτα. 

 

1.3 Φίλτρο του Κalman 

Το φίλτρο του Κalman είναι µία βέλτιστη διαδικασία εκτίµησης της κατάστασης 

που εφαρµόζεται σε ένα δυναµικό σύστηµα που περιλαµβάνει τυχαίες διαταραχές. Ο 

Kalman στο άρθρο που δηµοσίευσε µε  τίτλο «Μία νέα προσέγγιση στο γραµµικό 

φίλτρο και προβλήµατα πρόβλεψης», ανέφερε τον όρο κατάσταση συστήµατος 

(systemstate), η οποία παρουσιάζεται ως ένα διάνυσµα των τιµών των ποικίλλων 

παραµέτρων του συστήµατος. Ένα δυναµικό σύστηµα στην προσέγγιση του φίλτρου 

του Κalman µοντελοποιείται ως µία αλληλουχία µεταβάσεων από µία κατάσταση 

συστήµατος στην άλλη. Αυτές οι µεταβάσεις µοντελοποιούνται επίσης ως γραµµικές 

εξισώσεις.Αυτό που κάνουµεείναι ότι διαρκώς προβλέπουµε την επόµενηκατάσταση 

του συστήµατος και παίρνουµε µετρήσεις για να επαληθεύσουµε τις προβλέψεις. Το 

φίλτρο του Kalman παρέχει µία διαδικασία, να συµβαδίσει την ακολουθία των 

προβλέψεων ακολουθούµενη από µετρήσεις για να φτάσει σε µία ακολουθία 

βέλτιστων εκτιµήσεων για την κατάσταση του συστήµατος. Αυτή η προσέγγιση 

αναφέρεται ως Θεωρία Στοχαστικού Ελέγχου. 

Χρησιµοποιούµε την τεχνική Kalman-filtering για να φιλτράρουµε τον 

«θόρυβο» από το spread στην περίπτωση του riskarbitrage. Το φίλτρο του kalman 

εξοµαλύνει έναντυχαίο περίπατο. Πολλοί επαγγελµατίες της τεχνικής ανάλυσης 

κάνουν χρήση των κινούµενων µέσων όρων για να εξοµαλύνουν ή να φιλτράρουν τις 

σειρές των τιµών. Αυτή η µέθοδος µπορεί να θεωρηθεί ως µία προσπάθεια να 
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εκτιµηθεί η ακολουθία των τιµών των µετοχών µετά του φιλτραρίσµατος του 

θορύβου. 

Η µέθοδος του φίλτρου του Kalman µπορεί να περιγραφεί καλύτερα ως µια 

διαδικασία τριών σταδίων: της πρόβλεψης, παρατήρησης και της διόρθωσης. Στο 

βήµα της πρόβλεψης, προβλέπουµε την επόµενηκατάσταση βασιζόµενοι στην γνώση  

για την τρέχουσα κατάσταση της αγοράς. Μαζί µε αυτό εκτιµούµε και το λάθος της 

πρόβλεψης µας. Στη συνέχεια κάνουµε µια ανάγνωση της κατάστασης του 

συστήµατος, µετά την αφαίρεση για να περάσει ένα καθορισµένο χρονικό διάστηµα, 

µε το σκεπτικό ότι το σύστηµα τώρα θα µεταβεί στη νέα κατάσταση. Οι µετρήσεις 

µπορούν να µεταφραστούν µε βάση ένα µαθηµατικό µοντέλο. Παρόµοια µε τη 

βαθµίδα πρόβλεψης, εκτιµούµε το σφάλµα που σχετίζεται µε την παρατήρηση µας. Η 

παρατήρηση µαζί µε µια εκτίµηση του σφάλµατος αποτελεί το στάδιο παρατήρησης. 

Η προβλεπόµενη εκτίµηση διορθώνεται βασιζόµενη στην παρατήρηση. Αυτό 

συνεπώς καλείται το βήµα της διόρθωσης. Η εξίσωση για την διορθωµένη 

κατάσταση στο φίλτρο του Kalman είναι η εξής: 

∆ιόρθωση = Πρόβλεψη + k (πραγµατική παρατήρηση – πρόβλεψη) 

Η διαφορά µεταξύ της πραγµατικής παρατήρησης και της πρόβλεψης λέγεται 

καινοτοµία παρατήρησης (observationinnovation). Το k είναι το λεγόµενο κέρδος 

του Kalman (Kalmangain) µε τύπο 

 

όπου η διακύµανση της µεταβλητής xκαι  η διακύµανση της µεταβλητής y. 

Η προσέγγιση του φίλτρου του Kalman παρέχει µία φόρµουλα για το ποιά θα 

είναι η κατάλληλη τιµή του k. Η τιµή του k πρέπει να είναι τέτοια ώστε η 

διόρθωσηνα δίνει την ελάχιστη τιµή στη διακύµανση του σφάλµατος. Εκτός από την 

παροχή του τύπου, ο Kalman παρείχε επίσης οριστική απόδειξη ότι η διαδικασία 

είναι πράγµατι βέλτιστη στην περίπτωση κατά την οποία τα µαθηµατικά µοντέλα της 

κατάστασης και της παρατήρησης είναι τόσο γραµµικά όσο και τα σφάλµατα που 

προέρχονται από ανεξάρτητες κατανοµές Gauss. 

Τα βήµατα για την διαδικασία του φίλτρου του Kalman είναι τα εξής: 

1. Υπολογισµός του  και του χρησιµοποιώντας την εξίσωση της 

κατάστασης. 

2. Εύρεση των παρατηρήσεων  και R, παρατηρώντας το σύστηµα. 
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3. Υπολογισµός του κέρδους του Kalman, το οποίο θα χρησιµεύσει για την 

απόκτηση του ελάχιστου γραµµικού σφάλµατος της διακύµανσης. 

4. Υπολογισµός του , δεδοµένου του  

5. Υπολογισµός του σφάλµατος διακύµανσης/συνδιακύµανσης του . 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

∆ιαδικασία του φίλτρου του Kalman 

Σύµφωνα µε τον Hamilton (1994) το φίλτρο του Kalman είναι ένας αλγόριθµος, 

που χρησιµοποιείται για τον υπολογισµό των γραµµικών προβλέψεων των ελαχίστων 

τετραγώνων της κατάστασης του διανύσµατος, µε βάση τα στοιχεία που τηρούνται 

µέσω του χρόνου t, έχουµε: 

t-1|t , 

όπου . Tο  δηλώνει τη γραµµική 

προβολή του  στο . Το φίλτρο του Kalman υπολογίζει αυτές τις προβλέψεις 

αναδροµικά, δηµιουργώντας διαδοχικά  1|0 2|1 T|T-1.Σε ορισµένες ρυθµίσεις η 

κατάσταση του διανύσµατος ξ δίνεται ως µια δοµική ερµηνεία. Για παράδειγµα στο 

µοντέλο του επιχειρηµατικού κύκλου των Stock και Watson, θα ήταν χρήσιµο να 

γνωρίζουµε την κατάσταση του οικονοµικού κύκλου σε κάθε ιστορικό χρόνο t. Ένας 

στόχος θα µπορούσε να είναι να σχηµατίσουµε ένα συµπέρασµα σχετικά µε την αξία 

του µε βάση το σύνολο των στοιχείων που συλλέγονται, συµπεριλαµβανοµένου 

των παρατηρήσεων . 

 

 

Βήµα Παρατήρησης 
 
Κάνουµε Μετρήσεις 

 

Εκτίµηση 
Παρατήρησης 
 
Σφάλµα ∆ιακύµανσης 

Εκτίµηση Σφάλµατος 
Πρόβλεψης 

 
∆ιακύµανση 

 

Βήµα Πρόβλεψης 
 
Προβλέπουµε το 
επόµενο στάδιο 

 

Εκτίµηση 
Κατάστασης 

+ 
Εκτίµηση 

∆ιακύµανσης 
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Ολοκληρώσιµη σειρά 

 Μία στοχαστική διαδικασία λέγεται ολοκληρώσιµη τάξης p, εν συντοµία I(p), 

αν χρειάζεται να διαφοροποιείται p φορές προκειµένου να έχουµε στασιµότητα. Πιο 

γενικά έχουµε ότι οι χρονοσειρές  και  λέγεται ότι είναι ολοκληρωµένες τάξεως 

CI(d,p) όταν και οι δύο  και είναι ολοκληρωµένες τάξεως d. 

 

1.4 Στασιµότητα 

Η µέση συνάρτηση ενός µοντέλου χρονοσειρών είναι 

 

και γενικά είναι µία συνάρτηση του t. Η προσδοκία σε αυτόν τον ορισµό είναι ένας 

µέσος όρος που λαµβάνεται µε βάση όλες τις πιθανές χρονοσειρές που θα µπορούσαν 

να έχουν παραχθεί από το µοντέλο χρονοσειρών. Συνήθως έχουµε µόνο µια ενιαία 

χρονοσειρά, ώστε το µόνο που µπορούµε να κάνουµε είναι να εκτιµήσουµε την µέση 

τιµή σε κάθε σηµείο του δείγµατος από την αντίστοιχη παρατηρούµενη τιµή. Αν η 

µέση συνάρτηση είναι σταθερή στο χρόνο, λέµε ότι η χρονοσειρά είναι στάσιµηστο 

µέσο και µετά µπορούµε να χρησιµοποιήσουµε όλη τη σειρά για να εκτιµήσουµε την 

µέση τιµή µ. 

Ο Hamilton (1994)ορίζει την στασιµότητα ως εξής: αν η µέση τιµή και η 

αυτοσυνδιακύµανση δεν εξαρτώνται από τον χρόνο t, τότε η 

διαδικασία ονοµάζεται στάσιµη συνδιακύµανση ή ασθενώς στάσιµη όταν ισχύουν:  

Ε( ) = µ      για όλα τα t, 

E( ) ( ) = για όλα τα tκαι j. 

Αν η διαδικασία έχει στάσιµη συνδιακύµανση, τότε η συνδιακύµανση µεταξύ 

και εξαρτάται µόνο από το j δηλαδή το µήκος του χρόνου που χωρίζει τις 

παρατηρήσεις και όχι στο χρόνο t, την ηµεροµηνία της παρατήρησης. 

Η διαδικασία λέγεται ότι είναι αυστηρά στάσιµη εάν για οποιεσδήποτε τιµές 

των ,   η από κοινού κατανοµή των εξαρτάται µόνο από τα 

χρονικά διαστήµατα που χωρίζουν τις ηµεροµηνίες και όχι από την ίδια 

την ηµεροµηνία t. Σηµειώνουµε ότι αν µια διαδικασία είναι αυστηρά στάσιµη µε 

πεπερασµένες δεύτερες ροπές, τότε θα πρέπει να έχει σταθερή συνδιακύµανση αν οι 

πυκνότητες στις οποίες είναι ενσωµατωµένη δεν εξαρτώνται από το χρόνο, τότε οι  

 και δεν θα εξαρτώνται από το χρόνο. Ωστόσο, είναι δυνατόν να φανταστούµε 
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µια διαδικασία που έχει στάσιµη συνδιακύµανση αλλά όχι αυστηρά στάσιµη, ο µέσος 

όρος και η αυτοσυνδιακύµανση δεν θα µπορούσαν να είναι συναρτήσεις του χρόνου. 

Μια διαδικασία { } λέγεται ότι είναι Gaussian αν η από κοινού πυκνότητα  

, 

είναι Gaussian για κάθε  ∆εδοµένου ότι η µέση τιµή και η διακύµανση 

είναι αυτά που χρειάζονται για να παραµετροποιήσουµε µία κατανοµή 

Gaussianπολλών µεταβλητών. Γενικά ισχύει ότι µια διαδικασία Gaussian στάσιµης 

συνδιακύµανσης είναι αυστηρά στάσιµη. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

2.1 Συνολοκλήρωση (cointegration) 

Όταν εξετάζουµε σειρές µε πολλές µεταβλητές, για να προσδιορίσουµε 

στατιστικά εάν υπάρχει µία σχέση αιτίου-αποτελέσµατος µεταξύ των µεταβλητών, οι 

οικονοµικοί ερευνητές ΕngleandGranger παρατήρησαν ένα ενδιαφέρον φαινόµενο. 

Ακόµα κι αν δύο χρονοσειρές είναι µη στάσιµες, είναι δυνατόν  σε ορισµένες 

περιπτώσεις ένας ειδικός γραµµικός συνδυασµός των δύο να είναι στην 

πραγµατικότητα στάσιµος. Έτσι οι Engle και Granger(1987) επινόησαν τον όρο 

συνολοκλήρωση. Με πιο απλά λόγια όταν δύο ή περισσότερες σειρές είναι 

µεµονωµένα µη στάσιµες αλλά η διαφορά τους είναι στάσιµη, αυτές οι σειρές 

ονοµάζονται συνολοκληρωµένες. 

Η θεωρία της συνολοκλήρωσης είναι σίγουρα καινοτόµος στη θεωρία της 

οικονοµετρίας και έχει δηµιουργήσει µεγάλο ενδιαφέρον µεταξύ των οικονοµολόγων 

κατά την τελευταία δεκαετία. Ο ορισµός στην απλή περίπτωση των δύο χρονοσειρών 

 και ,οι οποίες είναι και οι δύο ολοκληρώσιµες πρώτης τάξης - το οποίο το 

συµβολίζουµε I(1) και σηµαίνει ότι η µέθοδος περιέχει µία µοναδιαία ρίζα - είναι ο 

ακόλουθος: 

Οι χρονοσειρές και είναι συνολοκληρωµένες, αν υπάρχει µία παράµετρος α 

η οποία είναι µία στάσιµη διαδικασία και ισχύει ο παρακάτω τύπος: 

 

Για πολλούς λόγους ο παραπάνω ορισµός της συνολοκλήρωσης είναι πολύ 

περιοριστικός. Είναι αλήθεια ότι οι οικονοµικές σειρές τείνουν να κινούνται µαζί 

αλλά προκειµένου να ληφθεί ένας γραµµικός συνδυασµός των σειρών, ο οποίος είναι 

στάσιµος, µπορούµε να συµπεριλάβουµε περισσότερες µεταβλητές. 

Μία πιο µαθηµατική έννοια της συνολοκλήρωσης είναι του Hamilton (1994) 

όπου µας λέει ότι ένα (nx1) διάνυσµα  χρονοσειρών y λέγεται συνολοκληρωµένο εάν 

καθεµία από τις σειρές που λαµβάνεται χωριστά είναι Ι(1), η οποία είναι µη στάσιµη 

µε µία µοναδιαία ρίζα, ενώ ορισµένοι γραµµικοί συνδυασµοί των σειρών ay είναι 

στάσιµοι ή Ι(0), για κάποιο µη µηδενικό (nx1) διάνυσµα α. Ένα απλό παράδειγµα 

ενός συνολοκληρωµένου διανύσµατος είναι το ακόλουθο σύστηµα δύο µεταβλητών  

, 
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, 

µε  και  ασυσχέτιστων διαδικασιών λευκού θορύβου. 

Συνολοκλήρωση σηµαίνει ότι αν και πολλές από τις εξελίξεις µπορούν να 

προκαλέσουν µόνιµες αλλαγές στα επιµέρους στοιχεία του y, υπάρχει κάποια 

µακροχρόνια σχέση ισορροπίας που συνδέει τα επιµέρους στοιχεία µαζί, 

εκπροσωπούµενη από τον γραµµικό συνδυασµό ay. Ένα παράδειγµα ενός τέτοιου 

συστήµατος είναι το µοντέλο των δαπανών κατανάλωσης που προτείνεται από τους 

Davidson, Hendry, SbraandYeo (1978). Τα αποτελέσµατα τους δείχνουν ότι παρόλο 

που η κατανάλωση και τα έσοδα εµφανίζουν µοναδιαία ρίζα, σε µακροπρόθεσµη 

κατανάλωση τείνει να είναι σχεδόν σταθερή η αναλογία του εισοδήµατος, έτσι ώστε 

η διαφορά µεταξύ της καταγραφής της κατανάλωσης και της καταγραφής των 

εσόδων φαίνεται να είναι µια σταθερή διαδικασία. Ένα άλλο παράδειγµα µιας 

οικονοµικής υπόθεσης που ενδείκνυται για µία ερµηνεία συνολοκλήρωσης είναι η 

θεωρία της ισοτιµίας της αγοραστικής δύναµης. Αυτή η θεωρία υποστηρίζει ότι 

εκτός από τα έξοδα µεταφοράς, τα αγαθά θα πρέπει να πουληθούν µε την ίδια τιµή 

σε δύο χώρες. 

Η εξήγηση για τη δυναµική της συνολοκλήρωσης είναι αλληλένδετη µε την 

έννοια της διόρθωσης σφάλµατος. Η ιδέα πίσω από τη διόρθωση σφάλµατος είναι ότι 

τα συνολοκληρωµένα συστήµατα έχουν µια µακροχρόνια ισορροπία, δηλαδή υπάρχει 

µια µακροχρόνια µέση τιµή του γραµµικού συνδυασµού των δύο χρονοσειρών. Εάν 

υπάρχει απόκλιση από το µακροπρόθεσµο µέσο όρο τότε η µία ή και οι δύο 

χρονοσειρές προσαρµόζονται για την αποκατάσταση της µακροπρόθεσµης 

ισορροπίας. Καθώς οι δύο σειρές εξελίσσονται µε τον χρόνο, οι αποκλίσεις από την 

µακροχρόνια ισορροπία που προκαλούνται από λευκό θόρυβο διορθώνονται σε 

µελλοντικά χρονικά βήµατα. 

Σύµφωνα µε τονHamilton (1994) ο τύπος της διόρθωσης σφάλµατος του 

συνολοκληρωµένου συστήµατος δίνεται από το παρακάτω τύπο: 

 

Οι δοκιµές βασίζονται στα κατάλοιπα από την παλινδρόµηση του OLS για 

, . Οι δοκιµές µπορούν να δώσουν διαφορετικές απαντήσεις ανάλογα 

µε το ποια µεταβλητή είναι χαρακτηρισµένη . Σηµαντικοί έλεγχοι για 

συνολοκλήρωση είναι τα τεστ του Jahansen (1988,1991) και οι σχετικές εξετάσεις 

τωνStockandWatson (1988) και τωνAhnandReinsel (1990). Άλλες χρήσιµες 
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δοκιµασίες για συνολοκλήρωση έχουν προτείνει οι PhillipsandOuliaris (1990), Park, 

OularisandChoi (1988), Stock (1990) andHansen (1990). 

Ένας ακόµη όρος που προκύπτει στο πλαίσιο µιας επενδυτικής τεχνικής είναι ο 

εντοπισµός σφάλµατος και ονοµάζεται indexing. Η ύπαρξη του indexing βασίζεται 

στο γεγονός ότι είναι εξαιρετικά δύσκολο  να έχουµε καλύτερη απόδοση από αυτής 

της αγοράς. Ως εκ τούτου, η στρατηγική  χρησιµοποιήθηκε για επενδύσεις στο δείκτη 

αγοράς. Εναλλακτικά, για να µειώσουµε το κόστος των συναλλαγών, η επένδυση 

γίνεται σε χαρτοφυλάκια σχεδιασµένα να µιµούνται τις αποδόσεις του δείκτη. Αυτά 

τα χαρτοφυλάκια κάποιες φορές αναφέρονται και ως καλάθια παρακολούθησης 

(trackingbaskets). Η ικανότητα του καλαθιού παρακολούθησης να µιµείται τις 

αποδόσεις της αγοράς χαρακτηρίζεται από το σφάλµα εντοπισµού του. Ο εντοπισµός 

σφάλµατος µπορεί εποµένως να θεωρηθεί ως ένα µέτρο απόκλισης ή περιθώριο 

λάθους, που µπορεί κανείς να αναµένει στη διαδικασία εντοπισµού. 

Στην περίπτωση που έχουµε χαρτοφυλάκια µε ταυτόχρονες θέσεις αγοράς και 

πώλησηςαποτελούµενα από συνολοκληρωµένα χρεόγραφα, το σφάλµα 

παρακολούθησης δεν είναι σειρά τυχαίου περιπάτου. Στην πραγµατικότητα είναι µία 

στάσιµη χρονοσειρά. Η διακύµανση ή η τυπική απόκλιση σε αυτή την περίπτωση 

είναι ανεξάρτητη από την περίοδο διατήρησης. Πιο απλά, το σφάλµα εντοπισµού 

παραµένει το ίδιο ανεξάρτητα από την περίοδο διατήρησης και δεν απαιτούνται 

τύποι κλιµάκωσης. Στη θεωρία ισχύει ότι η διόρθωση των σφαλµάτων και η 

συνολοκλήρωση είναι ουσιαστικά ισοδύναµες αναπαραστάσεις σύµφωνα µε το 

θεώρηµα παράστασης του Granger. 

OGranger πρώτος το 1981 πρότεινε τη σχέση µεταξύ συνολοκλήρωσης και 

διορθωτικών µοντέλων (errorcorrectionmodels). Εάν κάθε στοιχείο ενός διανύσµατος 

µιας χρονοσειράς επιτυγχάνει στασιµότητα αφού έχει διαφοροποιηθεί, αλλά ο 

γραµµικός συνδυασµός είναι ήδη στάσιµος, η χρονοσειρά είναι 

συνολοκληρωµένη µε το συνολοκληρωµένο διάνυσµα α. Μπορεί να υπάρχουν πολλά 

τέτοιου είδους συνολοκληρωµένα διανύσµατα έτσι ώστε το α να γίνει πίνακας. 

Ερµηνεύοντας το α' =0 ως µία µακροπρόθεσµη ισορροπία, η συνολοκλήρωση 

υποδηλώνει ότι οι αποκλίσεις από την ισορροπία είναι στάσιµες µε πεπερασµένη 

διακύµανση ακόµα και όταν οι σειρές από µόνες τους είναι µη στάσιµες και έχουν 

άπειρη διακύµανση. 

Θεωρώντας µία ατοµική οικονοµική µεταβλητή ως µία χρονοσειρά, η οποία 

µπορεί να διακυµανθεί σε µεγάλο βαθµό, κάποια ζεύγη της σειράς αναµένεται να 
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κινηθούν έτσι ώστε να µην αποµακρυνθούν πάρα πολύ. Η οικονοµική θεωρία 

προτείνει «δυνάµεις» που τείνουν να κρατήσουν τέτοιες σειρές ενωµένες. 

Παραδείγµατα τέτοιων δυνάµεων είναι τα βραχυπρόθεσµα και µακροπρόθεσµα 

επιτόκια, οι κεφαλαιακές πιστώσεις και οι δαπάνες, τα οικιακά εισοδήµατα και οι 

τιµές των ιδίων προϊόντων σε διαφορετικές αγορές. Επίσης µπορούµε να εξετάσουµε 

τις σχέσεις ισορροπίας, όπου η ισορροπία είναι ένα σταθερό σηµείο το οποίο 

χαρακτηρίζεται από τις «δυνάµεις», οι οποίες ωθούν την οικονοµία στην ισορροπία 

όταν αυτή αποµακρύνεται. Αν x είναι ένα διάνυσµα των οικονοµικών µεταβλητών, 

τότε µπορούµε να υποθέσουµε ότι είναι σε ισορροπία όταν έχουµε α' =0. Στις 

περισσότερες χρονικές περιόδους το δεν θα είναι σε ισορροπία και η 

µονοπαραγοντική ποσότητα =α' θα ονοµάζεται σφάλµα ισορροπίας. Αν η έννοια 

της ισορροπίας έχει οποιαδήποτε συνάφεια για τον προσδιορισµό των 

οικονοµετρικών µοντέλων, η οικονοµία φαίνεται να προτιµά µια µικρή τιµή του  

έναντι µιας µεγάλης. 

Μία κατηγορία µοντέλων γνωστή και ως διορθωτικών µοντέλων (error-

correcting), επιτρέπει σε µακροπρόθεσµα στοιχεία των µεταβλητών να υπακούν σε 

συγκεκριµένους περιορισµούς ισορροπίας, ενώ επιτρέπει στα βραχυπρόθεσµα 

στοιχεία να έχουν ευέλικτες και δυναµικές προδιαγραφές. Προϋπόθεση για να συµβεί 

αυτό είναι η συνολοκλήρωση, η οποία σαν έννοια εισήχθηκε πρώτη φορά από τον 

Granger το 1981 και έπειτα µαζί µε τον Weiss το 1983. 

Είναι γνωστό από το θεώρηµα του Wold ότι η στάσιµη χρονοσειρά χωρίς 

ντετερµινιστικά στοιχεία, έχει µία άπειρη αναπαράσταση κινούµενου µέσου όρου, η 

οποία προσεγγίζεται  από µία πεπερασµένη αυτοπαλίνδροµηδιαδικασία κινούµενου 

µέσου όρου (autoregressivemovingaverageprocess). Ωστόσο πιο συχνά µία 

οικονοµική σειρά πρέπει να διαφοροποιείται πριν από την υπόθεση της 

στασιµότητας. Έτσι έχουµε τον ακόλουθο ορισµό της ολοκλήρωσης (integration): 

Μια σειρά χωρίς ντετερµινιστικά στοιχεία και η οποία έχει µία στασιµότητα, 

είναι αναστρέψιµη και έχει µία ARMA αναπαράσταση µετά από d φορές, ονοµάζεται 

ολοκληρωµένη τάξης d και συµβολίζεται ~I(d).  

Μία ανάλογη περίπτωση λαµβάνοντας υπόψη µία διαφορετική συχνότητα είναι 

όταν οι και  είναι ένα ζευγάρι σειρών όπου η καθεµία έχει σηµαντικά στοιχεία 

σε µια συγκεκριµένη περίοδο και υπάρχει ένα α τέτοιο ώστε η σειρά  που 

προκύπτει να µην έχει σηµαντικά στοιχεία σε συγκεκριµένη περίοδο. Για να 

διευρύνουν πλήρως αυτές τις ιδέες, οι GrangerandWeiss(1983) έδωσαν τον 
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παρακάτω ορισµό: 

Τα στοιχεία του διανύσµατος  είναι συνολοκληρωµένα της τάξεως d,b και 

συµβολίζεται ~CI(d,b), αν πρώτον όλες οι συνιστώσες του είναι I(d) και 

δεύτερον υπάρχει διάνυσµα α τέτοιο ώστε =α’ ~I(d-b), b>0. Το διάνυσµα α 

ονοµάζεται συνολοκληρωµένο διάνυσµα. 

Οι µηχανισµοί διόρθωσης σφάλµατος χρησιµοποιούνται ευρέως στα οικονοµικά. 

Η ιδέα είναι ότι το ποσοστό της ανισορροπίας από µια περίοδο διορθώνεται στην 

επόµενη. Για παράδειγµα η µεταβολή των τιµών µιας περιόδου µπορεί να εξαρτάται 

από το βαθµό της υπέρβασης στην προηγούµενη περίοδο. Τέτοια προγράµµατα 

µπορούν να προκύψουν ως βέλτιστη συµπεριφορά µε ορισµένους τύπους του 

κόστους προσαρµογής ή ελλιπής πληροφόρησης. 

Για ένα σύστηµα µε δύο µεταβλητές ένα τυπικό µοντέλο διόρθωσης σφάλµατος 

θα αφορούσε την αλλαγή της µίας µεταβλητής σε παρελθοντικά σφάλµατα 

ισορροπίας, καθώς επίσης σε παρελθοντικές αλλαγές και στις δύο µεταβλητές. Για 

ένα σύστηµα πολλών µεταβλητών µπορούµε να ορίσουµε µία γενική αναπαράσταση 

διόρθωσης σφάλµατος σε όρους του Β. Ένα διάνυσµα µιας χρονοσειράς  έχει µία 

αναπαράσταση διόρθωσης σφάλµατος ως 

Α(Β)(1-Β) =-γ +  

όπου είναι µία στάσιµη διαταραχή πολλών µεταβλητών µε Α(0)=Ι, Α(1) έχει όλα 

τα στοιχεία του άπειρα, =α'  και γ . 

Συµπεραίνουµε λοιπόν ότι για τη διόρθωση σφάλµατος είναι καλύτερο να 

χρησιµοποιήσουµε έναν εκτιµητή µε δύο βήµατα. Για τον έλεγχο της 

συνολοκλήρωσης χρησιµοποιούµε τους επτά στατιστικούς ελέγχους, οι οποίοι 

αναφέρονται αναλυτικά παρακάτω. Οι κρίσιµες τιµές που προκύπτουν από αυτούς 

τους ελέγχους υπολογίζονται µε βάση την προσοµοίωση MonteCarlo.  

 

2.2 Μέθοδοι συνολοκλήρωσης 

Η έννοια της συνολοκλήρωσης µπορεί να επεκταθεί σε σειρές µε τάσεις ή 

αυτοπαλίνδροµες ρίζες. Σε αυτές τις περιπτώσεις το διάνυσµα της συνολοκλήρωσης 

θα µειώσει τη στασιµότητα των σειρών. Συνεπώς οι τάσεις θα πρέπει να είναι 

αναλογικές και κάθε ρίζα θα πρέπει να είναι ίδια για όλες τις σειρές. 

Ένας άλλος εκτιµητής είναι ο εκτιµητής µε δύο βήµατα. Στο πρώτο βήµα 

υπολογίζονται οι παράµετροι του διανύσµατος της συνολοκλήρωσης και στο δεύτερο 



 21 

βήµα χρησιµοποιούνται στη µορφή διόρθωσης σφάλµατος. Και στα δύο βήµατα 

απαιτείται µόνο µία εξίσωση ελαχίστων τετραγώνων, η οποία θα αποδείξει ότι τα 

αποτελέσµατα είναι συνεπής για όλες τις παραµέτρους. Η διαδικασία αυτή είναι 

αρκετά εύκολη γιατί οι παράµετροι δεν χρειάζεται να έχουν προσδιοριστεί µέχρι να 

εκτιµηθεί η διόρθωση σφάλµατος. 

Mία στρατηγική συνολοκλήρωσης σύµφωνα µε την Alexander(2002) 

χρησιµοποιεί ιστορικά πρότυπα τιµών για να προβάλει τη µελλοντική συµπεριφορά 

µίας µετοχής. Μια σηµαντική διαφορά µεταξύ αυτού του µοντέλου και των πιο 

παραδοσιακών στρατηγικών των hedgefunds είναι ότι η βελτιστοποίηση του 

χαρτοφυλακίου βασίζεται περισσότερο στην συνολοκλήρωση των τιµών παρά στη 

συσχέτιση των αποδόσεων. Οι χρηµατοπιστωτικές αγορές από τη φύση τους είναι σε 

µεγάλο βαθµό συν-εξαρτώµενες. Είναι όµως γεγονός ότι πολλοί επαγγελµατίες της 

αγοράς εξακολουθούν να βασίζουν την ανάλυση της σχέσης µεταξύ των 

περιουσιακών στοιχείων στην πολύ περιορισµένη έννοια της συσχέτισης. 

Η συνολοκληρωµένη παλινδρόµηση (co-integratingregression) προσπαθεί να 

ταιριάξει τη µακροχρόνια µε την ισορροπηµένη σχέση χωρίς να ανησυχεί για τις 

παραµέτρους. Μας παρέχει µία εκτίµηση των στοιχείων του διανύσµατος της 

συνολοκλήρωσης. Αυτή την παλινδρόµηση ο Granger και ο Newbold (1974) την 

ονόµασαν «ψευδή» παλινδρόµηση διότι τα τυπικά σφάλµατα είναι εξαιρετικά 

παραπλανητικά. 

Είναι ενδιαφέρον να ελέγξουµε αν ένα σύνολο µεταβλητών είναι 

συνολοκληρωµένο. Ο έλεγχος αυτός µπορεί να πραγµατοποιηθεί λόγω των 

οικονοµικών επιπτώσεων όπως το να βρίσκεται κάποιο σύστηµα σε ισορροπία σε 

µακροπρόθεσµη βάση ή µπορεί να δοκιµάσει τέτοιου είδους υποθέσεις πριν από µια 

εκτίµηση  δυναµικού µοντέλου πολλών µεταβλητών. 

Η βιβλιογραφία σχετικά µε συνολοκληρωµένες χρονοσειρές είναι τεράστια και 

εξακολουθεί να αναπτύσσεται µε ταχείς ρυθµούς. Οι νέες µέθοδοι έχουν αναπτυχθεί 

για τον έλεγχο των σχέσεων συνολοκλήρωσης (EngleandGranger (1987), 

EngleandΥοο (1987), Johansen (1988), Park (1992), BalkeandFomby (1997)) και 

πολύ έρευνα αφορά τις ιδιότητες των κατανοµών των διαφόρων διαδικασιών 

εκτίµησης και συµπεράσµατος. 

∆υστυχώς δεν µπορούµε να εφαρµόσουµε µία συγκεκριµένη µέθοδο για να 

ελέγξουµε αν ένα σύνολο είναι συνολοκληρωµένο. Το πρόβληµα των δοκιµών είναι 

στενά συνδεδεµένο µε δοκιµές για µοναδιαίες ρίζες στις σειρές, όπως διατύπωσε 
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αρχικά ο Fuller (1976), EvansandSavin (1981), SarganandBhargana (1983) και 

αρκετοί ακόµη. 

 

2.3 Έλεγχος συνολοκλήρωσης 

Για τον έλεγχο της µηδενικής συνολοκλήρωσης, υπάρχουν επτά στατιστικοί 

έλεγχοι οι οποίοι υπολογίζονται από τη µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων. Οι 

κρίσιµες τιµές για κάθε έναν από τους εφτά ελέγχους υπολογίζονται µε την 

προσοµοίωση 10.000 επαναλήψεων. 

 

1. CRDW (TheCo-integratingRegressionDurbinWatson): Αφού 

εκτελέσουµε την παλινδρόµηση της συνολοκλήρωσης, εφαρµόζουµε τη µέθοδο του 

DurbinWatson για να ελέγξουµε αν τα κατάλοιπα είναι σταθερά. Αν τα κατάλοιπα 

δεν είναι σταθερά, η µέθοδος DW πλησιάζει το µηδέν και ο έλεγχος απορρίπτει τη 

µη συνολοκλήρωση αν η DW είναι αρκετά µεγάλη. Αυτός ο έλεγχος προτάθηκε 

πρόσφατα από τονBhargava (1984). 

2. DF (DickeyFullerRegression): Αυτός ο έλεγχος δοκιµάζει τα 

κατάλοιπα από την παλινδρόµηση της συνολοκλήρωσης τρέχοντας µια βοηθητική 

παλινδρόµηση. 

3. ADF(AugmentedDFRegression): Επιτρέπει µια πιο δυναµική DF 

παλινδρόµηση. 

4. RVAR (RestrictedVAR): ΟRVAR έλεγχος είναι όµοιος µε τον 

εκτιµητή δύο βηµάτων, που αναφέραµε παραπάνω. Προϋπόθεση για να εκτιµηθεί 

το διάνυσµα της συνολοκλήρωσης από την παλινδρόµηση είναι ο υπολογισµός  της 

διόρθωσης σφάλµατος. Ελέγχει επίσης αν ο όρος διόρθωσης σφάλµατος είναι 

σηµαντικός. 

5. ΑRVAR (AugmentedRestrictedVAR): Αυτός ο έλεγχος είναι ο ίδιος µε τονRVAR 

έλεγχο, µε τη διαφορά ότι λαµβάνουµε ως δεδοµένο ένα σύστηµα ανώτατου 

βαθµού. 

6. UVAR (UnrestrictedVAR): ΟUVAR έλεγχος βασίζεται σε ένα διάνυσµα 

αυτοπαλινδρόµησης σε επίπεδα που ικανοποιούν τους περιορισµούς της 

συνολοκλήρωσης. Σύµφωνα µε τη µηδενική υπόθεση, δεν είναι παρόντες έτσι 

βασίζεται στο αν τα επίπεδα θα εµφανιστούν ή αν το µοντέλο µπορεί να εκφραστεί 

κατάλληλα σε αλλαγές. 
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7. AUVAR (AugmentedUnrestrictedVAR): Είναι ένας υψηλότερου βαθµού έλεγχος του 

UVAR. 

 

Οι τύποι των παραπάνω ελέγχων είναι οι εξής: 

1. CRDW: ,  ξ1 = DW. Η µηδενική υπόθεση είναι DW=0. 

2. DF:  ξ2 = τφ. 

3. ADF:  ,  ξ3 = τφ. 

4. RVAR:  ,  , . 

5. ARVAR: Ίδιο µε το (4) αλλά µε p υστερήσεις των  σε κάθε 

εξίσωσηµε . 

6. UVAR: ,  

, . 

 Ίδιο µε το (6) αλλά µε p υστερήσεις των  σε κάθε εξίσωση 

. 

Περιπτώσεις τάσεων 

Κατά τον έλεγχο µοναδιαίων ριζών είναι σηµαντικό να καθορίσουµε τη 

µηδενική και εναλλακτική υπόθεση κατάλληλα, για να χαρακτηρίσουµε τις ιδιότητες 

των τάσεων των δεδοµένων. Για παράδειγµα εάν τα δεδοµένα δεν εµφανίζουν 

αύξηση ή πτωτική τάση, τότε οι κατάλληλες µηδενικές και εναλλακτικές υποθέσεις 

θα πρέπει να µας το δείχνουν. Οι ιδιότητες των τάσεων των δεδοµένων στο πλαίσιο 

της εναλλακτικής υπόθεσης θα καθορίσουν τη µορφή της παλινδρόµησης. Επιπλέον, 

οι ντετερµινιστικές απόψεις επηρεάζουν τις ασυµπτωτικές κατανοµές των 

στατιστικών ελέγχων µοναδιαίας ρίζας. 

1η
Περίπτωση: Μόνο σταθερά 

Ο έλεγχος της παλινδρόµησης είναι: 

 

και περιλαµβάνει µία σταθερά µε µη µηδενικό µέσο όρο στα πλαίσια της 

εναλλακτικής. Οι υποθέσεις που θα πρέπει να εξεταστούν είναι οι εξής: 

, 

 

. 

 

2η
Περίπτωση: Σταθερά και τάση χρόνου 
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Ο έλεγχος της παλινδρόµησης είναι: 

 

και περιλαµβάνει µία σταθερά και µία ντετερµινιστική τάση χρόνου στα πλαίσια της 

εναλλακτικής. Οι υποθέσεις που θα πρέπει να εξεταστούν είναι οι εξής: 

, 

 

. 

Έλεγχος µοναδιαίας ρίζας Dickey-Fuller (DF) 

Οι έλεγχοι µοναδιαίας ρίζας που περιγράψαµε παραπάνω είναι έγκυροι εφόσον η 

 χρονοσειρά χαρακτηρίζεται από ένα AR(1) µοντέλο µε σφάλµατα λευκού 

θορύβου. Πολλές οικονοµικές χρονοσειρές όµως έχουν µια πιο περίπλοκη δυναµική 

δοµή που χαρακτηρίζονται από ένα απλό AR(1) µοντέλο. Οι SaidandDickey (1984) 

αύξησαν τον βασικό αυτοπαλίνδροµο έλεγχο µοναδιαίας ρίζας για να συµπεριλάβουν  

ARMA (p,q) µοντέλα, των οποίων ο έλεγχος τους θα αναφέρεται ως επαυξηµένος 

DickeyFuller έλεγχος (AugmentedDickeyFuller). Ο ADF έλεγχος ελέγχει την 

µηδενική υπόθεση ότι µία  χρονοσειρά είναι I(1), έναντι της εναλλακτικής που 

είναι Ι(0), θεωρώντας ότι τα δεδοµένα έχουν δοµή ARMA. O ADF έλεγχος βασίζεται 

στην εκτίµηση του ελέγχου της παλινδρόµησης: 

∆  

όπου το  είναι ένα διάνυσµα ντετερµινιστικών όρων. Οι pόροι διαφορών 

υστερήσεων ∆   χρησιµοποιούνται για την προσέγγιση της δοµής ΑΡΜΑ των 

σφαλµάτων και η τιµή του p είναι τέτοια ώστε το σφάλµα  να είναι σειριακά 

ασυσχέτιστο. Ο όρος σφάλµατος θεωρείται ότι είναι οµοσκεδαστικός. Οι 

προδιαγραφές των ντετερµινιστικών όρων εξαρτώνται από την υποτιθέµενη 

συµπεριφορά της  υπό την εναλλακτική υπόθεση της στασιµότητας της τάσης. 

Σύµφωνα µε τη µηδενική υπόθεση η  είναι I(1), πράγµα που σηµαίνει ότι φ = 1. Ο 

ADF έλεγχος βασίζεται στις εκτιµήσεις ελαχίστων τετραγώνων που δίνονται από 

τους παρακάτω τύπους: 

, 

. 

PhillipsPerron έλεγχος 
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Οι PhillipsandPerron (1988) ανέπτυξαν µια σειρά από ελέγχους µοναδιαίας ρίζας 

που έχουν γίνει δηµοφιλή στην ανάλυση των χρηµατοοικονοµικών χρονοσειρών. Ο 

Phillips-Perron (PP) έλεγχος µοναδιαίας ρίζας διαφέρει από τον ADF έλεγχο κυρίως 

στο πώς ασχολείται µε τη σειριακή συσχέτιση και την ετεροσκεδαστικότητα στα 

σφάλµατα. Ειδικότερα, οι ADF έλεγχοι χρησιµοποιούν µία παραµετρική 

αυτοπαλινδρόµηση για να προσεγγίσουν την ΑΡΜΑ δοµή των σφαλµάτων στην 

παλινδρόµηση των ελέγχων, ενώ οι PP έλεγχοι αγνοούν κάθε σειριακή συσχέτιση 

του ελέγχου της παλινδρόµησης. Ο έλεγχος παλινδρόµησης για τους ελέγχους PP 

είναι: 

∆  

όπου  είναι Ι(0) και µπορεί να είναι ετεροσκεδαστικό. Οι έλεγχοι PP διορθώνουν 

για κάθε σειριακή συσχέτιση και ετεροσκεδαστικότητα τα σφάλµατα της 

παλινδρόµησης, µετατρέποντας άµεσα τον έλεγχο στατιστικής  και T . Αυτά τα 

τροποποιηµένα στατιστικά στοιχεία συµβολίζονται µε και  και δίνονται από 

τους παρακάτω τύπους: 

, 

. 

Οι όροι  και  είναι συνεπείς εκτιµήσεις των παραµέτρων διασποράς. 

, 

 

όπου . Η διακύµανση του δείγµατος του υπολοίπου των ελαχίστων 

τετραγώνων  είναι µια συνεπής εκτίµηση του  και η εκτίµηση µακροχρόνιας 

διακύµανσης της  χρησιµοποιώντας το   θα είναι µια συνεπής εκτίµηση του . 

Πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα 

Σύµφωνα µε τη µηδενική υπόθεση ότι π = 0, ο έλεγχος PP και τα στατιστικά 

στοιχεία και  έχουν τις ίδιες ασυµπτωτικές κατανοµές µε τον ADF έλεγχο. Ένα 

πλεονέκτηµα των ελέγχων ΡΡ σε αντίθεση µε τους ADF ελέγχους είναι ότι οι έλεγχοι 

ΡΡ είναι πιο ανθεκτικοί στις γενικές µορφές ετεροσκεδαστικότητας στον όρο του 
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σφάλµατος . Ένα άλλο πλεονέκτηµα είναι ότι δεν χρειάζεται να καθορίσουµετο 

µήκος της υστέρησης για τον έλεγχο της παλινδρόµησης. 

Ένα µεγάλο πλεονέκτηµα των ελέγχων Philips-Perron  είναι ότι είναι µη-

παραµετρικοί, δηλαδή δεν απαιτείται να επιλέξουµε το επίπεδο της σειριακής 

συσχέτισης όπως στον ADF έλεγχο. Υπολογίζεται µετο ίδιο σύστηµα όπως και στον 

DF έλεγχο, µε τη διαφορά ότι διορθώνει το στατιστικό στοιχείο για να προβεί σε 

αυτοσυσχέτιση και ετεροσκεδαστικότητα. 

Το κύριο µειονέκτηµα του ΡΡ ελέγχου είναι ότι βασίζεται σε ασυµπτωτική 

θεωρία. Ως εκ τούτου, λειτουργεί καλά µόνο σε µεγάλα δείγµατα που είναι πράγµατι 

πολυτέλεια αν δεν πρόκειται για οικονοµικά στοιχεία χρονολογικών σειρών. 

Συµµερίζεται επίσης τα µειονεκτήµατα του ADF ελέγχου όπως ευαισθησία στις 

διαρθρωτικές αλλαγές, κακή µικρή δύναµη δείγµατος µε αποτέλεσµα να καταλήγει 

συχνά σε συµπεράσµατα µοναδιαίας ρίζας. 

Έλεγχος Durbin-Watson (DW) 

Ο Durbin-Watson έλεγχος είναι η πιο απλή µέθοδος στατιστικής για την 

συνολοκληρωµένη παλινδρόµηση Ο έλεγχος DW 

χρησιµοποιείται για να καθορίσει αν τα κατάλοιπα από την παραπάνω εξίσωση 

παλινδρόµησης είναι στάσιµα. Η µηδενική υπόθεση θα γίνει δεκτή αν η DW τιµή 

είναι µηδέν. Εναλλακτικά, η µηδενική υπόθεση δεν θα γίνει δεκτή στην περίπτωση 

όπου η DW τιµή είναι µεγάλη, υποδεικνύοντας την ύπαρξη συνολοκλήρωσης. Σε 

αντίθεση µε την σχέση δύο µεταβλητών που παρουσιάζεται στην εξίσωση 

παλινδρόµησης, οι EngleandYoo (1987) ανέπτυξαν κρίσιµες τιµές για τις 

περιπτώσεις που έχουµε από πέντε και περισσότερες µεταβλητές στην παραπάνω 

εξίσωση. ΟιEngleandGranger(1987) επεσήµαναν ότι τα πιο οικονοµικά δεδοµένα 

είναι ολοκληρώσιµα πρώτης τάξεως Ι(1) και δεν είναι µία ανεξάρτητη στάσιµη 

διαδικασία. Ο CRDWέλεγχος µας παρέχει µία προκαταρτική άποψη για την 

παρουσία συνολοκλήρωσης. Η διαδικασία που ακολουθούµε είναι η εξής: 

1ο
Βήµα. Ορίζουµε τις υποθέσεις: 

, 

. 

2ο
Βήµα. Εκτίµηση της εξίσωσης της συνολοκληρωµένης παλινδρόµησης 

. 

3ο Βήµα. Εκτίµηση της DWστατιστικής για την συνολοκληρωµένη παλινδρόµηση. 
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4ο Βήµα. Συγκρίνουµε τη DW στατιστική µε τις κρίσιµες τιµές των 

EngleandGrangerή των EngleandYoo. Aν DW  κρίσιµη τιµή, τότε δεχόµαστε την 

εναλλακτική υπόθεση συνολοκλήρωσης. 

 

2.4Συνολοκλήρωση και συσχέτιση 

Συνολοκλήρωση και συσχέτιση είναι δύο διαφορετικές αλλά σχετικέςέννοιες. 

Υψηλή συσχέτιση δεν συνεπάγεται υψηλή συνολοκλήρωση και ούτε ισχύει το 

αντίστροφο. Στην πραγµατικότητα συνολοκληρωµένες σειρές µπορεί να έχουν 

συσχετισµούς που είναι αρκετά χαµηλοί. Γενικά η συσχέτιση δεν µας λέει τίποτα για 

τη µακροπρόθεσµη συµπεριφορά ανάµεσα σε δύο αγορές, αν θα κινούνται µαζί κατά 

τις περιόδους καταγραφής του χρόνου και η συσχέτιση δεν είναι ένα κατάλληλο 

εργαλείο για τη µέτρηση αυτή. 

Η συσχέτιση βασίζεται µόνο στην απόδοση δεδοµένων, τα οποία δεδοµένα είναι 

σταθερά δηλαδή Ι(0). Η συνολοκλήρωση βασίζεται στα πρωτογενή δεδοµένα των 

τιµών, ποσοστό ή απόδοση καθώς και στην απόδοση δεδοµένων. Η τιµή, το ποσοστό 

απόδοσης ή τα δεδοµένα δεν είναι συνήθως σταθερά, στην πραγµατικότητα είναι 

τυχαίοι περίπατοι ή τουλάχιστον µία ολοκληρώσιµη σειρά τάξεως ένα δηλαδήI(1). Η 

υπόθεση των λογάριθµων των τιµών θα είναι συνολοκληρωµένη όταν είναι 

συνολοκληρωµένες οι πραγµατικές τιµές.  

Η συσχέτιση σύµφωνα µε την Alexander(2002) αντανακλά τις συν-κινήσεις στις 

αποδόσεις, οι οποίες γίνονται ασταθείς µε την πάροδο του χρόνου. Στην 

πραγµατικότητα η συσχέτιση είναι εκ φύσεως ένα βραχυπρόθεσµο µέτρο, διότι 

βασίζεται σε αποδόσεις οι οποίες είναι σύντοµες διαδικασίες µνήµης. Ως εκ τούτου 

κλασικές στρατηγικές των hedgefunds οι οποίες βασίζονται µόνο σε συσχετίσεις δεν 

µπορούν να εγγυηθούν µακροπρόθεσµη απόδοση. Για να αποφευχθεί η διάβρωση 

των κερδών από το υψηλό κόστος συναλλαγών, µερικές φορές υπάρχει περιορισµένη 

εξισορρόπηση στην κατεύθυνση ή οι βέλτιστες κατανοµές εξοµαλύνονται µε την 

πάροδο του χρόνου ή χρησιµοποιούνταιBayesian µέθοδοι. Κάθε µία από αυτές τις 

στρατηγικές έχει ως αποτέλεσµα την αύξηση της µεταβλητότητας των κεφαλαίων. 

∆εδοµένου ότι η υψηλή συσχέτιση δεν είναι επαρκής για να εξασφαλίσει τη 

µακροπρόθεσµη απόδοση της αντιστάθµισης, είναι ανάγκη να αυξήσει τις 

µεθοδολογίες µοντελοποίησης του πρότυπου κινδύνου-απόδοσης για να ληφθούν 

υπόψη οι κοινές µακροπρόθεσµες τάσεις των τιµών. Τα µέτρα συνολοκλήρωσης 
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µακροπρόθεσµα συν-κινούν τις τιµές το οποίο µπορεί να συµβεί ακόµη και σε 

περιόδους όταν οι στατικές συσχετίσεις είναι χαµηλές. Ως εκ τούτου οι µεθοδολογίες 

αντιστάθµισης βασίζονται σε συνολοκληρωµένα χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά 

στοιχεία, οι οποίες θα πρέπει να είναι πιο αποτελεσµατικές σε µακροπρόθεσµη βάση. 

Επιπλέον, η µεθοδολογία συνολοκλήρωσης δεν υστερεί σε τίποτα από τις 

παραδοσιακές µεθόδους, απλώς αµβλύνει το βασικό µοντέλο συσχέτισης για να 

συµπεριλάβει ένα προκαταρκτικό στάδιο στο οποίο να αναλύονται τα δεδοµένα των 

τιµών πολλών µεταβλητών. 

Η ανάλυση συσχέτισης σύµφωνα µε τις ΑlexanderandDimitriu(2002) ισχύει 

µόνο για στάσιµες µεταβλητές. Αυτό απαιτεί άλλου επιπέδου οικονοµικές 

µεταβλητές. Παίρνουµε λοιπόν τη πρώτη διαφορά των λογάριθµων των τιµών  µε τη 

συνήθη διαδικασία για την εξασφάλιση της στασιµότητας, το οποίο οδηγεί σε όλες 

τις περαιτέρω συνέπειες που πρέπει να βασίζονται στην απόδοση. Ωστόσο, η 

διαδικασία αυτή έχει το µειονέκτηµα της απώλειας πολύτιµων πληροφοριών. 

Ειδικότερααν αφαιρέσουµετην τάση από τις µεταβλητές πριν από την ανάλυση, 

αφαιρείται κάθε δυνατότητα  ανίχνευσης κοινών τάσεων στις τιµές. Επιπλέον, όταν 

οι µεταβλητές σε ένα σύστηµα είναι ολοκληρώσιµες διαφορετικών τάξεων και 

συνεπώς απαιτούν διαφορετικούς αριθµούς διαφοροποίησης για να γίνουν στάσιµες, 

η ερµηνεία των αποτελεσµάτων γίνεται δύσκολη. Αντίθετα ο στόχος της ανάλυσης 

της συνολοκλήρωσης είναι να ανιχνευτεί οποιαδήποτε στοχαστική τάση στα στοιχεία 

των τιµών και να χρησιµοποιηθούν αυτές οι κοινές τάσεις για µια δυναµική ανάλυση 

της συσχέτισης στις αποδόσεις. 

Υπάρχουν σε ισχύ δύο µέτρα συσχέτισης. Ένα µέτρο συσχέτισης αναφέρεται 

στις αλληλουχίες καινοτοµίας από την κοινή τάση και µόνο. Αυτή η τιµή συσχέτισης 

είναι είτε +1 ή -1. Μια άλλη συσχέτιση µπορεί να υπολογιστεί µε τις αλληλουχίες της 

καινοτοµίας όλων των σειρών, λαµβάνοντας υπόψη τόσο την κοινή τάση όσο και τις 

στάσιµες συνιστώσες. Το µέτρο αυτό µπορεί να πάρει ένα ευρύ φάσµα τιµών 

ανάλογα µε την διακύµανση των σταθερών συνιστωσών. Πρέπει να σηµειωθεί ότι τα 

δύο µέτρα συσχέτισης είναι εντελώς διαφορετικά µεταξύ τους. 

Η συνολοκλήρωση σύµφωνα µε την Alexander(2002) είναι µία διαδικασία δύο 

σταδίων: πρώτον καθορίζονται οποιεσδήποτε µακροχρόνιες σχέσεις ισορροπίας 

µεταξύ των τιµών και δεύτερον υπολογίζεται ένα δυναµικό µοντέλο συσχέτισης. 

Αυτό το µοντέλο διόρθωσης σφάλµατος (ECM), που ονοµάζεται έτσι επειδή 

διορθώνονται βραχυπρόθεσµες αποκλίσεις από την ισορροπία, αποκαλύπτει τις αιτίες 
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που εµφανίζονται σε ένα συνολοκληρωµένο σύστηµα. Έτσι η συνολοκλήρωση 

µπορεί να είναι ένα σηµάδι της ανεπάρκειας της αγοράς αλλά µπορεί επίσης να είναι 

και το αποτέλεσµα της αποτελεσµατικότητας της αγοράς, όπως για παράδειγµα είναι 

η συνολοκλήρωση µεταξύ spot και προθεσµιακών τιµών. 

Η βασική παρατήρηση που δικαιολογούν την εφαρµογή της έννοιας της 

συνολοκλήρωσης, για παράδειγµα η ανάλυση των τιµών των µετοχών, είναι ότι ένα 

σύστηµα µη-σταθερών τιµών των µετοχών µπορούν να µοιράζονται στοχαστικά 

κοινές τάσεις (StockandWatson, 1991). Σύµφωνα µε τους BeveridgeandNelson 

(1981) µια µεταβλητή έχει µια στοχαστική τάση, αν η διαφορά της έχει µία σταθερή 

αντιστρέψιµη ARMA (p,q) αναπαράσταση συν ένα ντετερµινιστικό συστατικό. 

Επειδή τα ARIMA (ρ,1,q) µοντέλα φαίνεται να χαρακτηρίζουν πολλές οικονοµικές 

µεταβλητές, προκύπτει ότι η αύξηση αυτών των µεταβλητών µπορεί να περιγραφεί 

από στοχαστικές τάσεις. 

Το κύριο πλεονέκτηµα της ανάλυσης της συνολοκλήρωσης σε σύγκριση µε την 

κλασική αλλά µάλλον περιορισµένη έννοια της συσχέτισης, είναι ότι επιτρέπει την 

χρήση του συνόλου πληροφοριών που περιλαµβάνεται στο επίπεδο 

χρηµατοοικονοµικών µεταβλητών. Επιπλέον, µια σχέση συνολοκλήρωσης είναι σε 

θέση να εξηγήσει τη συµπεριφορά  των συνολοκληρωµένων σειρών ενώ η συσχέτιση 

ως µέτρο της συν-εξάρτησης δεν έχει σταθερότητα είναι µόνο ένα  µέτρο µικρού 

τρεξίµατος (shortrun).  Η ιστορία που µπορεί να χρησιµοποιηθεί για την υποστήριξη 

της σχέσης της συνολοκλήρωσης µπορεί να είναι µεγάλη, η προσπάθεια να 

χρησιµοποιήσουµε το ίδιο δείγµα για την εκτίµηση της συσχέτισης µπορεί να 

αντιµετωπίσουµε πολλά εµπόδια, όπως ακραίων τιµών στο δείγµα δεδοµένων και 

οµαδοποίηση της µεταβλητότητας. Η ενισχυµένη σταθερότητα µιας σχέσης 

συνολοκλήρωσης παράγει έναν αριθµό από σηµαντικά πλεονεκτήµατα για µια 

εµπορική στρατηγική όπως για παράδειγµα να µειώσουµε την ποσότητα της 

εξισορρόπησης συναλλαγών σε µία στρατηγική αντιστάθµισης και κατά συνέπεια τις 

δαπάνες συναλλαγής. 

Στον τοµέα των µετοχικών αγορών η ανάλυση της συνολοκλήρωσης έχει συχνά 

δύο στόχους: να εκτιµηθεί ο βαθµός της συν-κίνησης των µετοχών εντός ενός 

δεδοµένου δείκτη της αγοράς (Herson, SuttiandSzego, 1973) και να προσδιοριστούν 

τα οικονοµικά µεγέθη. Σε γενικές γραµµές οι συν-κινήσεις των τιµών των µετοχών 

θεωρούνται ως το αποτέλεσµα των κοινών βασικών οικονοµικών παραγόντων όπως 

οι µακροοικονοµικές συνθήκες, οι προσδοκίες των επενδυτών και άλλα.      
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Σύµφωνα µε την Alexander(2002) η συνολοκλήρωση υπάρχει µεταξύ n 

ολοκληρωµένων σειρών εάν υπάρχει τουλάχιστον ένα συνολοκληρωµένο διάνυσµα, 

που είναι ένα γραµµικός συνδυασµός της Ι(1) σειράς που είναι στάσιµη. Κάθε 

σταθερός γραµµικός συνδυασµός συµπεριφέρεται σαν «κόλλα» στο σύστηµα και 

έτσι  όσα περισσότερα διανύσµατα συνολοκλήρωσης βρίσκονται τόσο αυξάνονται η  

συνοχή και οι συν-κινήσεις των τιµών. Η συνολοκλήρωση µπορεί να θεωρηθεί ως 

µια µορφή παραγοντικής ανάλυσης παρόµοια µε την ανάλυση κύριων συνιστωσών. 

Έτσι δεν αποτελεί έκπληξη το γεγονός ότι η ανάλυση συνολοκλήρωσης συχνά 

λειτουργεί πολύ καλά για τους όρους των επιτοκίων που µοντελοποιούνται από µια 

ανάλυση κύριων συνιστωσών. Οι περισσότερες καµπύλες απόδοσης έχουν πολύ 

υψηλή συνολοκλήρωση. 

Ξεχωριστά, η χρήση της ανάλυσης συνολοκλήρωσης για µακροπρόθεσµα 

συµπεράσµατα δεν παρεµποδίζει µε κανένα τρόπο τη χρήση της συσχέτισης ως µια 

βραχυπρόθεσµη οδηγό. Για παράδειγµα η βραχυχρόνια συσχέτιση µπορεί να 

χρησιµοποιηθεί ως µια τεχνική επιλογής µετοχών, το οποίο ακολουθείται από µια 

βελτιστοποίηση του χαρτοφυλακίου µε βάση τη συνολοκλήρωση. Όταν εφαρµόζεται 

σε τιµές των µετοχών και χρηµατιστηριακών δεικτών, οι οποίες είναι συνήθως 

ολοκληρώσιµες πρώτης τάξης, η συνολοκλήρωση υπάρχει όταν υπάρχει τουλάχιστον 

ένας σταθερός γραµµικός συνδυασµός αυτών. Ο στάσιµος γραµµικός συνδυασµός 

των τιµών των µετοχών/δεικτών της αγοράς µπορεί να ερµηνευθεί ως µέσο 

αναστροφής των spreads των τιµών. Η διαπίστωση ότι το spread σε ένα σύστηµα 

τιµών σηµαίνει απόδοση δεν παρέχει καµία πληροφορία για την πρόβλεψη των 

επιµέρους τιµών στο σύστηµα ή τη θέση του συστήµατος σε κάποιο σηµείο στο 

µέλλον, αλλά παρέχει πολύτιµες πληροφορίες που ανεξάρτητα µε τη θέση του οι 

τιµές του συστήµατος θα παραµείνουν µαζί σε µια µακροχρόνια βάση. 

Αν και αρκετά εµπειρικά µοντέλα συνολοκλήρωσης οικονοµικών χρονοσειρών 

είναι στην ακαδηµαϊκή βιβλιογραφία, η πρακτική εφαρµογή αυτών των µοντέλων σε 

συστήµατα για την ανάλυση των επενδύσεων ή κινδύνων του χαρτοφυλακίου είναι 

ακόµα στα αρχικά της στάδια. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι το παραδοσιακό 

σηµείο εκκίνησης για την κατανοµή του χαρτοφυλακίου και τη διαχείριση των 

κινδύνων είναι µια ανάλυση συσχέτισης των αποδόσεων. Στα µοντέλα βασικού 

κινδύνου τα στοιχεία για τις τιµές διαφοροποιούνται πριν από την ανάλυση και 

αφαιρούν τυχόν µακροπρόθεσµες τάσεις στα δεδοµένα. Φυσικά οι τάσεις αυτές είναι 

εγγενείς στις αποδόσεις των δεδοµένων αλλά και κάθε απόφαση που βασίζεται στις 
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κοινές τάσεις στην τιµή των δεδοµένων αποκλείεται σε πρότυπο του µοντέλου 

κινδύνου-απόδοσης. 

2.5 Εφαρµογές συνολοκλήρωσης 

Κατά την τελευταία δεκαετία η έννοια της συνολοκλήρωσης έχει εφαρµοστεί 

ευρέως στην χρηµατοοικονοµική οικονοµετρία σε σχέση µε την ανάλυση 

χρονολογικών σειρών και την µακροοικονοµία. Έχει εξελιχθεί ως µία εξαιρετικά 

ισχυρή στατιστική τεχνική επειδή επιτρέπει την εφαρµογή απλών µεθόδων 

εκτίµησης, όπως ελαχίστων τετραγώνων παλινδρόµηση και µέγιστης πιθανοφάνειας, 

προς µη-σταθερές µεταβλητές. Παρόλα αυτά, η σχέση της µε την ανάλυση των 

επενδύσεων είναι περιορισµένη µέχρι στιγµής και οφείλεται στο γεγονός ότι το 

πρότυπο της διαχείρισης χαρτοφυλακίων και κινδύνων µέτρησης είναι η ανάλυση 

συσχέτισης των αποδόσεων των περιουσιακών στοιχείων. 

Πολλές εµπειρικές µελέτες έχουν εξετάσει τη φύση της σχέσης 

συνολοκλήρωσης σε διαφορετικά συστήµατα µεταβλητών. Στην µακροοικονοµία 

τεχνικές συνολοκλήρωσης έχουν εφαρµοστεί σε συναλλαγµατικές ισοτιµίες 

µοντελοποίησης όπως αναφέρουν οι BaillieandBollerslev (1989,1994), Diebold, 

GardeazabalandYilmaz (1994), σε ισοτιµία αγοραστικής δύναµης και στη διεθνή 

κινητικότητα των κεφαλαίων όπως αναφέρουν οι CorbaeandOuliaris (1988), Enders 

(1988), Taylor (1988), στη ζήτηση χρήµατος και της νοµισµατικής δυναµικής όπως 

αναφέρουν οι JohansenandJuselius (1990), HaferandJansen (1991), Miller (1991), 

στη παραγωγικότητα, στις επενδύσεις, στην εξοικονόµηση, στον πληθωρισµό, στην 

ανεργία, στις δηµόσιες δαπάνες και στο διεθνές εµπόριο όπως αναφέρει ο Clarida 

(1994). 

Υπάρχουν αρκετά εµπειρικά παραδείγµατα που δείχνουν τις επιδόσεις των 

ελέγχων στην πράξη. Για παράδειγµα η DHSY έχει παρουσιάσει στοιχεία για το 

µοντέλο διόρθωσης σφάλµατος πάνω στην καταναλωτική συµπεριφορά σε εµπειρικό 

και θεωρητικό επίπεδο. Οι καταναλωτές κάνουν σχέδια τα οποία µπορεί να τα 

µαταιώσουν κι έτσι αναπροσαρµόζουν τα σχέδια τους για την επόµενη περίοδο ώστε 

να αναπληρώσουν ένα µέρος του σφάλµατος µεταξύ εισοδήµατος και κατανάλωσης. 

∆ιαπιστώνεται ότι η κατανάλωση στις ΗΠΑ είναι ένας τυχαίος περίπατος και ότι οι 

παρελθοντικές τιµές του εισοδήµατος δεν δικαιολογούνται, το οποίο σηµαίνει ότι το 

εισόδηµα και η κατανάλωση δεν είναι συνολοκληρωµένα όταν το εισόδηµα δεν 

εξαρτάται από την διόρθωση σφάλµατος. 
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Μία εφαρµογή της ανάλυσης συνολοκλήρωσης µε τη διαχείριση περιουσιακών 

στοιχείων πραγµατοποιήθηκε από τον Lucas το 1997. Το έγγραφο ασχολείται µε τη 

βέλτιστη κατανοµή των περιουσιακών στοιχείων µε  τη βοήθεια συνολοκληρωµένων 

χρονοσειρών, του οποίου τα αποτελέσµατα είναι ενθαρρυντικά. Χρησιµοποιώντας 

ένα τυποποιηµένο πρόβληµα κατανοµής των περιουσιακών στοιχείων µε κίνδυνο 

δυσµενών υπεύθυνων επενδύσεων, ο Lucas δείχνει ότι οι συνδυασµοί 

συνολοκλήρωσης των χρονολογικών σειρών αποκαλύπτουν λιγότερη 

µακροπρόθεσµη µεταβλητότητα και ως εκ τούτου λιγότερο µακροπρόθεσµο κίνδυνο. 

Από µια βραχυπρόθεσµη προοπτική ή τακτικής κατανοµής των περιουσιακών 

στοιχείων, η συνολοκλήρωση υποδηλώνει ότι η σειρά των τιµών έχει ένα σφάλµα-

διόρθωσης της συµπεριφοράς που επιτρέπει την πρόβλεψη των µελλοντικών 

εξελίξεων. Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα του Lucas η παρουσία των σχέσεων 

συνολοκλήρωσης έχει σηµαντικές συνέπειες για τη βραχυπρόθεσµη προβλεψιµότητα 

των χρονοσειρών, η συνοχή εµφανίζεται από την σειρά προσοµοίωσης µε την 

πάροδο του χρόνου και το εύρος των πιθανών σεναρίων για χρονοσειρές (π.χ. τιµές 

των περιουσιακών στοιχείων). 

Ένα ακόµη παράδειγµα είναι ο έλεγχος του Campbell (1985) για την ανάπτυξη 

ενός ελέγχου για την υπόθεση του µόνιµου εισοδήµατος. Σε αυτή την περίπτωση η 

διόρθωση σφάλµατος είναι η αποταµίευση, η οποία θα έπρεπε να είναι υψηλή όταν 

το εισόδηµα αναµένεται να µειωθεί. Χρησιµοποιώντας µια ευρύτερη κλίµακα για την 

µέτρηση της κατανάλωσης και µια µικρότερη κλίµακα για το εισόδηµα, ο Campbell 

βρήκε τη διόρθωση σφάλµατος σηµαντική για την εξίσωση του εισοδήµατος. 

Τεχνικές συνολοκλήρωσης έχουν εφαρµοστεί  στη λεπτοµερή εξέταση των 

διασυνδέσεων των τιµών και των µηχανισµών µετάδοσης πληροφοριών (Harris, 

McInish, ShoesmithandWood (1995)), στη σχέση µεταξύ spot και προθεσµιακών 

τιµών (BrennerandKronner (1995), AckertandRacine (1998)) και στον βαθµό 

ολοκλήρωσης µεταξύ χρηµατιστηρίων (TaylorandTonks (1989)). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

3.1 Τεχνικές Pairs trading 

Θα εφαρµόσουµε το µοντέλο συνολοκλήρωσης στο λογάριθµο των τιµών των 

µετοχών. Για την εφαρµογή του µοντέλου συνολοκλήρωσης απαιτείται οι λογάριθµοι 

των τιµών των µετοχών να µην είναι στάσιµες σειρές. Η υπόθεση ότι ο λογάριθµος 

των τιµών των µετοχών είναι ένας τυχαίος περίπατος είναι µάλλον συνηθισµένο. 

Έχει χρησιµοποιηθεί εκτενώς στην επιλογή τιµολόγησης µοντέλων µε ικανοποιητικά 

αποτελέσµατα. 

Έχουµε λοιπόν δύο µετοχές Α και Β, οι οποίες είναι συνολοκληρωµένες µε µη 

στάσιµες σειρές. Έτσι έχουµε  και Σύµφωνα µε την 

αναπαράσταση διόρθωσης σφάλµατος, θα έχουµε 

 =   γ , 

 =  γ . 

Οι παράµετροι που καθορίζουν µε µοναδικό τρόπο το µοντέλο είναι ο 

συντελεστής συνολοκλήρωσης γ και οι δύο σταθερές διόρθωσης σφάλµατος και 

. Ως εκ τούτου, η εκτίµηση του µοντέλου περιλαµβάνει τον καθορισµό των 

κατάλληλων τιµών για τα ,  και γ. Η αριστερή πλευρά των παραπάνω 

εξισώσεων είναι οι αποδόσεις των µετοχών την τρέχουσα χρονική περίοδο. Στη δεξιά 

πλευρά είναι η κλιµακωτή διαφορά του λογαρίθµου της τιµής. Σηµειώνουµε ότι και 

στις δύο εξισώσεις έχουµε µακροχρόνια ισορροπία. Επίσης παρατηρούµε ότι οι 

δείκτες για τις τιµές των µετοχών για την µακροχρόνια ισορροπία είναι . Η 

προηγούµενη απόκλιση από την ισορροπία παίζει σηµαντικό ρόλο στην απόφαση για 

το επόµενο σηµείο της χρονοσειράς. Ως εκ τούτου, η γνώση των προηγούµενων 

επιτευγµάτων µπορεί να χρησιµοποιηθεί για να µας δώσει ένα πλεονέκτηµα στην 

πρόβλεψη των προσαυξήσεων προς το λογάριθµο των τιµών. Ακόµα κι αν οι δύο 

µετοχές ακολουθούν µια λογαριθµική κανονική διαδικασία, µπορούµε να 

προβλέψουµε τις αποδόσεις τους  που βασίζονται σε προηγούµενες εφαρµογές. Έτσι 
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µπορούµε να επιχειρήσουµε τη συναλλαγή από τα ζεύγη των µετοχών, βασιζόµενοι 

σε προβλέψεις των  εκτιµώµενων τιµών από την αναπαράσταση της διόρθωσης 

σφάλµατος. 

Ας επικεντρωθούµε τώρα στο συνολοκληρωµένο σηµείο του θεωρήµατος, ότι οι 

χρονοσειρές της µακροχρόνιας ισορροπίας το spreadστην περίπτωση µας, είναι 

στάσιµες και επανερχόµενες στο µέσο. Σκοπός µας είναι να συνδέσουµε τις 

χρονοσειρές του spread σε ένα χαρτοφυλάκιο έτσι θα µπορούσαµε να εξετάσουµε το 

ενδεχόµενο διαπραγµάτευσης του χαρτοφυλακίου µε βάση των προβλέψεων µας για 

τις τιµές των χρονοσειρών. 

Κατασκευάζουµε τώρα µια απλή στρατηγική διαπραγµάτευσης. Το σηµαντικό 

είναι η διαπραγµάτευση στις ταλαντώσεις σχετικά µε την τιµή ισορροπίας για το 

spread. Θα µπορούσαµε να συνεχίσουµε την συναλλαγή µε την απόκλιση από την 

τιµή ισορροπίας και να χαλαρώσουµε τη συναλλαγή όταν η τιµή ισορροπίας 

αποκαθίσταται. Ωστόσο, η τιµή ισορροπίας είναι  η µέση τιµή της χρονοσειράς. Ως 

εκ τούτου, δεδοµένου ότι οι εναλλαγές στο spread είναι ίδιες και στις δύο 

κατευθύνσεις σχετικά µε την τιµή ισορροπίας, θα µπορούσαµε να χαλαρώσουµε τη 

διαπραγµάτευση όταν το spread αποκλίνει προς την άλλη κατεύθυνση. Αυτό θα 

µείωνε τη συχνότητα των συναλλαγών κατά µέσο όρο. ∆εδοµένου ότι οι µετοχές 

έχουν ένα spread προσφοράς-ζήτησης, θα επιβαρύνονται µε απόκλιση των 

συναλλαγών κάθε φορά που µία συναλλαγή εκτελείται. Η µείωση της συχνότητας 

των συναλλαγών µειώνει την επίδραση αυτής της απόκλισης. 

Ας θεωρήσουµε λοιπόν µια στρατηγική όπου οι συναλλαγές έχουν µια απόκλιση 

∆ και στις δύο κατευθύνσεις από την µακροχρόνια ισορροπία µ. Αγοράζουµε το 

χαρτοφυλάκιο (longAandshortB) όταν οι χρονοσειρές είναι ∆ κάτω, από το µέσο όρο 

και πουλάµε το χαρτοφυλάκιο (πουλάµε την µετοχή Α και αγοράζουµε την Β) όταν 

οι χρονοσειρές είναι ∆, πάνω από το µέσο όρο σε iχρονικά βήµατα. 

, 

. 

Το κέρδος για το εµπόριο είναι η σταδιακή µεταβολή στην κατανοµή 2∆. 

Για παράδειγµα έχουµε δύο µετοχές Α και Β οι οποίες είναι συνολοκληρωµένες 

µε τα εξής δεδοµένα:cointegrationRatio = 1.5, ∆ = 0.045, τιµή προσφοράς της Α στο 

χρόνο t= $19.50, τιµή ζήτησης της Β στο χρόνο t= $7.46, τιµή ζήτησης της Α στο 

χρόνο t + i = $20.10, τιµή προσφοράς της Β στο χρόνο t + i = $7.17, µέσος όρος της 
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προσφοράς-ζήτησης spread για την Α = 0.0005%, µέσος όρος της προσφοράς-

ζήτησης spread για την Β = 0.0010%. 

Πρώτα πρέπει να εξετάσουµε αν η διαπραγµάτευση είναι δυνατή λόγω των 

µέσων τιµών προσφοράς και ζήτησης, όπου η µέση απόκλιση συναλλαγών =  

(0.0005 + 1.5  0.0010) = 0.002. Η τιµή αυτή είναι µικρότερη από την τιµή του ∆ = 

0.0045. Η συναλλαγή είναι συνεπώς εφικτή. Στο χρόνο t, η αγορά της A και η 

πώληση της B στην αναλογία 1:1.5, θα έχουµε ότι τοspreadστο χρόνο = log 

(19.50) – 1.5 log (7.46) = 0.045. Στο χρόνο , η πώληση της Aκαι  η αγορά 

της B θα έχουµε ότι το spreadστο χρόνο  = log (20.10) – 1.5 log (7.17) = 

0.045. Τέλος, η συνολική απόδοση θα είναι η απόδοση της Α  γ  την απόδοση 

της Β = log (20.10) – log(19.50) + 1.5 (log(7.46) – log(7.17) ) = 0.3 + 1.5 4.0= 

0 .09 (9%). 

Τα βήµατα για τον σχεδιασµό και την ανάλυση της στρατηγικής Pairstrading 

είναι τα ακόλουθα: 

1. Προσδιορίζουµε τα ζεύγη µετοχών που θα µπορούσαν να συνολοκληρωθούν. 

Αυτή η διαδικασία µπορεί να στηριχθεί στις βασικές αρχές των µετοχών ή 

εναλλακτικά σε καθαρά στατιστική προσέγγιση µε βάση τα ιστορικά δεδοµένα. 

Προτιµητέα προσέγγιση µας είναι να κάνουµε εικασίες για το ζεύγος µετοχών 

χρησιµοποιώντας τα θεµελιώδη στοιχεία. 

2. Μόλις προσδιοριστούν τα πιθανά ζεύγη, επαληθεύουµε την προτεινόµενη 

υπόθεση ότι τα ζεύγη µετοχών πράγµατι είναι συνολοκληρωµένα µε βάση τα 

στατιστικά στοιχεία από ιστορικά δεδοµένα. Αυτό περιλαµβάνει τον προσδιορισµό 

του συντελεστή συνολοκλήρωσης και εξετάζοντας τη χρονοσειρά του spread ώστε 

να εξασφαλίζεται ότι είναι στάσιµη και επαναφέροντας τον µέσο όρο. 

3.  Στη συνέχεια µελετώνται τα ζεύγη που είναι συνολοκληρωµένα για  να 

προσδιορίσουµε το συντελεστή ∆. Ένα εφικτό ∆ που µπορεί να διαπραγµατευτεί θα 

είναι σηµαντικά µεγαλύτερο από την απόκλιση λόγω των spreads προσφοράς και 

ζήτησης των µετοχών. 

 

3.2 Επιλογή ζευγών στις αγορές µετοχών 

Στο χρηµατιστήριο υπάρχουν 12 εκατοµµύρια ζεύγη µετοχών όπως µας 

ενηµερώνει ο Vidyamurthy (2004). Θα πρέπει λοιπόν να βρούµε ένα τρόπο να 

µικρύνουµε αυτή τη λίστα. Ο πλέον πρόσφορος τρόπος (όχι απαραίτητα ο 
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καλύτερος) για να επιτευχθεί αυτό, είναι µε τη χρήση ευριστικών µεθόδων 

(heuristics) ή τους κανόνες του αντίχειρα. Στην προσέγγιση ευριστικών µεθόδων, ο 

κατάλογος των ζευγών µπορεί να χωριστεί σε δύο οµάδες: δυνητικά 

συνολοκληρωµένες και όχι δυνητικά συνολοκληρωµένες. Αυτός ο διαχωρισµός 

επιτυγχάνεται µε την εφαρµογή ενός συνόλου κανόνων. Οι κανόνες έχουν σχεδιαστεί 

για να αποκλείουν ζευγάρια µε µικρή πιθανότητα να είναι συνολοκληρωµένα. Αυτό 

περιορίζει τον αριθµό των ζευγών στον κατάλογο των υποψήφιων µετοχών και 

µειώνει τον αριθµό των δοκιµών συνολοκλήρωσης που πρέπει να εκτελεστούν. 

Η µεθοδολογία που ορίζουµε εδώ είναι σαφώς διαφορετική από τους κανόνες 

του αντίχειρα ή την προσέγγιση ευριστικών µεθόδων. Αντί να αξιολογήσει σαφή 

χωρίσµατα, η προσέγγιση αυτή έχει ως στόχο να φθάσει σε µία σχετική διάταξη των 

ζευγών µε βάση το βαθµό της από κοινού κίνησης των δύο µετοχών. Κάθε ζεύγος 

συνδέεται µε µία απόσταση. Όσο υψηλότερη είναι η βαθµολογία, τόσο µεγαλύτερος 

είναι ο βαθµός της από κοινού κίνησης των δύο µετοχών και το αντίστροφο. 

Συγκεκριµένα, µια τέτοια δοµή προσφέρεται για επαγωγικό συλλογισµό. Αν 

διαπιστώσουµε ότι ένα ζευγάρι είναι ακατάλληλο για Pairstrading, τότε έχουµε 

βάσιµους λόγους να πιστεύουµε ότι κάθε ζευγάρι µε µία απόσταση είναι 

ακατάλληλο. Η διαδικασία επιλογής ζευγαριών γίνεται τώρα ισοδύναµη µε την 

επιλογή µιας κατάλληλης τιµής για την µέτρηση της απόστασης. 

Εξετάζουµε λοιπόν τις ιδιότητες του µέτρου απόστασης. Πρώτον, εάν η 

αξιολόγηση του µέτρου απόστασης πήρε τόσο πολύ προσπάθεια όσο καιο έλεγχος 

συνολοκλήρωσης, τότε θα ανέτρεπε το σκοπό µας. Μπορούµε επίσης να τεστάρουµε 

για συνολοκλήρωση όλα τα ζεύγη του εξαντλητικού καταλόγου. Εποµένως, η 

αξιολόγηση της µέτρησης της απόστασης πρέπει να είναι σχετικά εύκολη και απλή. 

Επιπλέον το µέτρο απόστασης δεν είναι εντελώς εµπειρικό. Εµπειρικές µειώσεις 

βασίζονται αποκλειστικά σε ιστορικά στοιχεία. Αυτό έρχεται µε ένα υποκείµενο 

παραδοχής ότι οι βασικές αρχές της επιχείρησης είναι ουσιαστικά στατικές. 

Υπάρχουν αλλαγές που δεν επηρεάζουν την αποτίµηση της επιχείρησης. 

 

3.3 Συνολοκληρωµένο µοντέλο κοινών τάσεων 

Επίσης υπάρχει το συνολοκληρωµένο µοντέλο κοινής τάσης µε τις εξής 

περιπτώσεις: 

Περίπτωση 1: Σε ένα συνολοκληρωµένο σύστηµα µε δύο χρονοσειρές οι 
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καινοτόµες αλληλουχίες που προέρχονται από τις συνιστώσες κοινής τάσης, πρέπει 

να είναι απόλυτα συσχετισµένες(δηλαδή η συσχέτιση πρέπει να είναι +1 ή -1). 

Περίπτωση 2: Ο συντελεστής συνολοκλήρωσης µπορεί να ληφθεί από µία 

παλινδρόµηση των αλληλουχιών καινοτοµίας των κοινών τάσεων εναντίον του 

άλλου. 

Όσον αφορά τις κοινές τάσεις δεν υπάρχει κανένας περιορισµός. Μπορούν να 

είναι στάσιµες ή µη στάσιµες. Ο ορισµός του µοντέλου κοινής τάσης βασίζεται στη 

στασιµότητα των χρονοσειρών. Ως εκ τούτου, για να υπάρχει συνολοκλήρωση είναι 

απολύτως απαραίτητο τα ειδικά συστατικά να είναι στάσιµα. Συνεπάγεται λοιπόν, η 

πρώτη διαφορά του ειδικού συστατικού δεν πρέπει να είναι λευκός θόρυβος, γιατί αν 

οι διαφοροποιηµένες σειρές ήταν λευκού θορύβου τότε οι συγκεκριµένες σειρές θα 

ήταν τυχαίοι περίπατοι, δηλαδή µη στάσιµες σειρές. Αυτό παραβιάζει την κατάσταση 

στασιµότητας για το συγκεκριµένο συστατικό. Συνεπώς, η πρώτη διαφορά του 

ειδικού εξαρτήµατος δεν µπορεί να είναι λευκός θόρυβος. 

Περιληπτικά υπάρχουν δύο προϋποθέσεις που πρέπει να πληρούνται για τη 

συνολοκλήρωση σε ένα µοντέλο κοινής τάσης. Πρώτον, οι καινοτόµες αλληλουχίες 

που προέρχονται  από τις κοινές τάσεις των δύο σειρών πρέπει να είναι ταυτόσηµες 

µέχρι ενός βαθµού. Ακολούθως, οι ειδικές συνιστώσες των δύο σειρών πρέπει να 

είναι στάσιµες. Η εφαρµογή είναι δυνατή µόνο αν διαχωρίσουµε τη χρονοσειράστο 

µη στάσιµο και στάσιµο µέρος της. Για να γίνει αυτό θα κοιτάξουµε την θεωρία 

τιµολόγησης του κερδοσκοπίας χωρίς κίνδυνο (APT) και τη σύνδεση µεταξύ της 

APT και των  κοινών τάσεων µοντέλων. 

Σε ένα συνολοκληρωµένο σύστηµα  δύο χρονοσειρών οι καινοτόµες 

αλληλουχίες που προέρχονται από τις συνιστώσες κοινής τάσης πρέπει να είναι 

απόλυτα συσχετισµένες, η συσχέτιση να είναι  Οι καινοτοµίες που 

προέρχονται από τις κοινές τάσεις πρέπει επίσης να είναι ταυτόσηµες µέχρι 

βαθµωτές. Σηµειώνουµε ότι βαθµωτός είναι και ο συντελεστής συνολοκλήρωσης γ. 

Τώρα αν δύο µεταβλητές είναι πανοµοιότυπες (σε αυτή την περίπτωση ο 

συντελεστής συνολοκλήρωσης) πρέπει να συσχετίζονται απόλυτα. Εάν ο 

συντελεστής συνολοκλήρωσης είναι θετικός, τότε η τιµή συσχέτισης είναι 1. Αν είναι 

αρνητικός, τότε η τιµή συσχέτισης είναι . Έτσι σε ένα συνολοκληρωµένο 

σύστηµα οι καινοτόµες ακολουθίες που προέρχονται από τις κοινές τάσεις πρέπει να 

είναι απόλυτα συσχετισµένες. 
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Ο συντελεστής συνολοκλήρωσης µπορεί να ληφθεί από µία παλινδρόµησητων 

καινοτόµων αλληλουχιών των κοινών τάσεων εναντίον του άλλου. Ο συντελεστής 

συνολοκλήρωσης εποµένως δίνεται ως 

 

όπου  και  οι καινοτόµες αλληλουχίες προερχόµενες από τις κοινές τάσεις των 

σειρών yκαι z. 

3.4Μοντέλο κοινών τάσεων και APT 

Ας θεωρήσουµε ότι ο λογάριθµος της τιµής της µετοχής είναι το άθροισµα ενός 

τυχαίου περιπάτου και µίας στάσιµης  σειράς 

 

όπου το  είναι ένας τυχαίος περίπατος και  µία στάσιµη σειρά. 

∆ιαφοροποιώντας τον λογάριθµο της τιµής της µετοχής παράγεται η ακολουθία των 

αποδόσεων. Ως εκ τούτου η απόδοση  στο χρόνο t µπορεί επίσης να χωριστεί σε 

δύο µέρη 

, 

, 

όπου  είναι η απόδοση λόγω της µη στάσιµης συνιστώσας τάσης και είναι 

η απόδοση, η οποία οφείλεται στην στάσιµη συνιστώσα τάση. 

Παρατηρούµε ότι η απόδοση λόγω της συνιστώσας τάσης είναι ίδια µε την 

καινοτοµία που προέρχεται από τη συνιστώσα τάση. Ως εκ τούτου, το κριτήριο της 

συνολοκλήρωσης σχετικά µε τις καινοτοµίες της κοινής τάσης µπορεί να 

αναδιατυπωθεί ως εξής: αν δύο µετοχές είναι συνολοκληρωµένες τότε οι αποδόσεις 

από τις κοινές τάσεις τους  πρέπει να είναι πανοµοιότυπες µέχρι βαθµωτές. 

Οι αποδόσεις των µετοχών µπορεί να διαχωριστούν στις αποδόσεις που 

βασίζονται σε ένα κοινό παράγοντα (αποδόσεις βασιζόµενες σε έκθεση των µετοχών 

σε διαφορετικούς παράγοντες κινδύνου) και σε συγκεκριµένες αποδόσεις. Αν δύο 

µετοχές µοιράζονται την ίδια έκθεση στον παράγοντα κίνδυνο, τότε οι αποδόσεις του 

κοινού παράγοντα τόσο και για τις δύο µετοχές πρέπει να είναι ίδιες. 

Ας υποθέσουµε ότι η συγκεκριµένη απόδοση δεν είναι λευκός θόρυβος. 

Μπορούµε να ερµηνεύσουµε τώρα τα συµπεράσµατα από το µοντέλο κοινής τάσης 

σε APT  όρους. Η συσχέτιση της καινοτόµας αλληλουχίας είναι η κοινή συσχέτιση 
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λόγω του κοινού παράγοντα. Επίσης ο συντελεστής συνολοκλήρωσης µπορεί να 

υπολογιστεί χρησιµοποιώντας τηνAPT δοµή για την αξιολόγηση της κοινής 

διακύµανσης και συνδιακύµανσης.  

Η κινητήρια ιδέα στην µοντέλο κοινής τάσης είναι ότι η  δεδοµένη χρονοσειρά 

είναι ένα άθροισµα στάσιµων και µη στάσιµων συνιστωσών. Συγκεκριµένα στην 

πρακτική ανάλυση χρονοσειρών, η σύµβαση είναι να κάνουµε µια σιωπηρή 

παραδοχή ότι η σειρά αποτελείται από τάση, εποχιακά και στοχαστικά στοιχεία. Η  

θεωρία τιµολόγησης κερδοσκοπίας χωρίς κίνδυνο, APT δηλώνει ότι αυτή η ιδέα της 

σύνθεσης παίρνει µια εποικοδοµητική προσέγγιση για την µοντελοποίηση των 

αποδόσεων των  µετοχών. Κάθε παράγοντας κινδύνου στο APT µοντέλο συνδέεται 

µε µια χρονική σειρά αποδόσεων. Το σταθµισµένο άθροισµα αυτών των σειρών ως 

βάρη είναι οι αναµενόµενες αποδόσεις των χρονοσειρών µιας µετοχής. Για να δούµε 

τις πραγµατικές αποδόσεις, θα πρέπει να προσθέσουµε τη συγκεκριµένη απόδοση της 

σειράς µε τις αναµενόµενες αποδόσεις. 

Μέτρο απόστασης 

Στο µοντέλο κοινής τάσης η απαραίτητη προϋπόθεση για συνολοκλήρωση είναι 

οι αλληλουχίες καινοτοµίας που προκύπτουν από τις κοινές τάσεις πρέπει να είναι 

τέλεια συσχετισµένες. Επίσης διαπιστώθηκε ότι η απόδοση κοινού παράγοντα του 

APT µοντέλου θα µπορούσε να ερµηνευθεί και ως ακολουθίες καινοτοµιών που 

προέρχονται από τις κοινές τάσεις. Η συσχέτιση µεταξύ των αλληλουχιών  

καινοτοµίας είναι συνεπώς η συσχέτιση µεταξύ των αποδόσεων κοινού παράγοντα. 

Όσο πιο κοντά είναι η απόλυτη τιµή του µέτρου αυτού στη µονάδα, τόσο 

µεγαλύτερος θα είναι ο βαθµός της από κοινού κίνησης. Το µέτρο της απόστασης 

που προτείνουµε είναι η απόλυτη τιµή της συσχέτισης των αποδόσεων του κοινού 

παράγοντα 

. 

 

3.5Εκτίµηση γραµµικής σχέσης 

Η γραµµική σχέση δύο χρονοσειρών δίνεται ως 
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όπου η αριστερή πλευρά της εξίσωσης αντιπροσωπεύει ένα γραµµικό συνδυασµό 

των δύο  χρονοσειρών και γ είναι ο συντελεστής συνολοκλήρωσης. Η δεξιά πλευρά 

της εξίσωσης εποµένως, αντιπροσωπεύει τη σειρά των καταλοίπων και εκφράζεται 

ως το άθροισµα των δύο συνιστωσών, όπου µ είναι η τιµή ισορροπίας και  είναι 

µια χρονοσειρά µε µηδενική µέση τιµή, η οποία µπορεί να ερµηνευθεί ως όρος 

διαταραχής της ισορροπίας. Αν η σειρά επέστρεφε στο µέσο όρο, τότε θα περιµέναµε 

την αξία του να ταλαντώνεται γύρω από την τιµή ισορροπίας. Λόγω αυτού η 

γραµµική σχέση µεταξύ των δύο σειρών έχει ονοµαστεί επίσης σχέση ισορροπίας, 

που χαρακτηρίζεται από τις δύο τιµές γ και µ. 

 

 

Προσέγγιση πολλαπλών συστηµάτων 

Έχουµε δύο τιµές για τον συντελεστή συνολοκλήρωσης ανάλογα µε την επιλογή 

της ανεξάρτητης µεταβλητής. Εάν η γραµµική σχέση εκφράζεται υποθέτοντας ότι η 

µετοχή Β είναι ανεξάρτητη µεταβλητή, έχουµε 

, 

 

γ , 

όπου ένα διάνυσµα,  και οι µετατοπίσεις των διανυσµάτων και F ο πίνακας 

συνδιακύµανσης.Εναλλακτικά, αν η σχέση ισορροπίας αντιπροσωπεύεται 

υποθέτοντας ότι η µετοχή Α  είναι η ανεξάρτητη µεταβλητή, έχουµε 

, 

 

΄ . 

Έχουµε τώρα δύο σχέσεις και δύο τιµές για το συντελεστή συνολοκλήρωσης και 

θα πρέπει να επιλέξουµε ποια τιµή πρέπει να χρησιµοποιήσουµε στις δοκιµές µας. 

Θα ήταν προτιµότερο να πάρουµε το µεγαλύτερο από τα δύο. Από µια καθαρά 

αριθµητική άποψη όσον αφορά τη µείωση των σφαλµάτων ακρίβειας, είµαστε σε 

καλύτερη θέση για την εκτίµηση του µεγαλύτερου από τους δύο αριθµούς. Η επιλογή 

αυτή έχει κάποιες επιπλέον επιπτώσεις. Ας υποθέσουµε λοιπόν, ότι η επιλογή µας 

ήταν γ (η µετοχή Β είναι η ανεξάρτητη µεταβλητή), επειδή  τότε   
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όπως προκύπτει από τους τύπους. Έτσι επιλέγοντας τη µεγαλύτερη 

από τις δύο τιµές για το συντελεστή συνολοκλήρωσης εµµέσως προσδιορίσαµε τη 

µετοχή µε τη χαµηλότερη µεταβλητότητα ως ανεξάρτητη µεταβλητή. 

Τα βήµατα που εµπλέκονται στην εκτίµηση της σχέσης ισορροπίας είναιως 

ακολούθως: 

1. Υπολογίζουµε τις δύο τιµές γ και γ΄ χρησιµοποιώντας το µοντέλο 

πολλαπλών συστηµάτων. 

2. Καθορίζουµε ποια τιµή πρέπει να χρησιµοποιήσουµε για τον 

συντελεστή συνολοκλήρωσης. Η επιλογή µας διέπεται από τη µεγαλύτερη από 

τις δύο τιµές γ και γ '. 

3. Κατασκευάζουµε τη χρονοσειρά που αντιστοιχεί στον κατάλληλο 

γραµµικό συνδυασµό και αξιολογούµε το µέσο όρο του. Αν είναι σηµαντικό, 

έχουµε µια µη µηδενική τιµή ισορροπίας διαφορετικά είναι µηδέν.  

Προσέγγιση παλινδρόµησης 

Η κατάσταση των µη σταθερών σφαλµάτων των κατανοµών σε συνδυασµό µε 

τα σφάλµατα και στις δύο µεταβλητές µπορεί να αντιµετωπιστεί µε την 

ελαχιστοποίηση της   συνάρτησης και δίνεται ως 

, 

όπου  και  είναι οι διακυµάνσεις του σφάλµατος στις παρατηρήσεις 

. Τα σφάλµατα υποτίθεται ότι έχουν µηδενική µέση τιµή και 

µπορεί να βαθµονοµούνται µε βάση το εύρος της κίνησης της µετοχής εντός κάθε 

χρονικής περιόδου. Η τιµή του αριθµητή της συνάρτησης είναι το τετραγωνικό 

σφάλµα της παλινδρόµησης. Αν η διακύµανση όπως φαίνεται στον παρονοµαστή 

ήταν σταθερή, τότε θα πρέπει να ελαχιστοποιήσουµε το άθροισµα των τετραγώνων 

των σφαλµάτων χρησιµοποιώντας την µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων (OLS). 

 

3.6Στρατηγικές διαπραγµάτευσης 

Σε µια ιδανική κατάσταση για διαπραγµάτευση οι δύο µετοχές θα 

συνολοκληρωθούν και η υπόλοιπη σειρά θα είναι στάσιµη. Εποµένως οι ιδιότητες 

της σειράς των καταλοίπων επιδεικνύουν τα χαρακτηριστικά των σταθερών σειρών. 

Μία από τις ιδιότητες των στάσιµων σειρών είναι η ιδιότητα της επιστροφής στο 
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µέσο όρο. Αυτό είναι σχετικό διότι η στρατηγική Pairstradingείναι ένα στοίχηµα ότι 

η σειρά των καταλοίπων θα επανέλθει στο µέσο όρο του ή στην τιµή ισορροπίας. 

Αποδεικνύεται ότι οι σειρές που επιστρέφουν στο µέσο όρο τους  

χαρακτηρίζονται επίσης από υψηλή συχνότητα στο σηµείο µηδέν. Η διέλευση από το 

µηδέν ορίζεται ως η µετάβαση των χρονοσειρών στο µακροπρόθεσµο µέσο όρο του. 

Η συχνότητα της διέλευσης από το µηδέν είναι ο αριθµός των φορών που διασχίζει η 

χρονοσειρά την τιµή ισορροπίας στην µονάδα του χρόνου.  

Μια υψηλή διέλευση από τη µηδενική τιµή είναι ενδεικτική µιας στάσιµης 

χρονολογικής σειράς. Ας εξετάσουµε λοιπόν το παράδειγµα της κίνησης Brown µιας 

µη στάσιµης χρονολογικής σειράς. Ακόµη και αν η κατανοµή της κίνησης Brown 

είναι συµµετρική γύρω από το µέσο όρο, η διέλευση από τη µηδενική τιµή είναι πολύ 

σπάνια. Η θεωρητική εξήγηση για το φαινόµενο αυτό εξηγείται από τον περίφηµο 

νόµο του τόξου ηµίτονου για την κίνηση Brown, ο οποίος ανακαλύφθηκε από τον P. 

Levy. Ο νόµος αυτός µας δίνει πληροφορίες σχετικά µε την τελευταία φορά που η 

κίνηση Brown επισκέφθηκε το µηδέν. Πιο συγκεκριµένα, ας εξετάσουµε µια κίνηση 

Brown αρχίζοντας από το µηδέν ή τη χρονική στιγµή t = 0 και σταµάτησε στο χρόνο 

Τ. Αν g είναι η τελευταία φορά που επισκέφθηκε το µηδέν τότε η κατανοµή 

πιθανότητας ικανοποιεί την παρακάτω εξίσωση: 

P(g ) arcsin . 

Η συνάρτηση πυκνότητας που αντιστοιχεί σε αυτό δίνεται ως 

P(u) . 

 

3.7 O αλγόριθµος των Gatev, GoetzmannandRouwenhurst 

Στο τέλος κάθε ηµερολογιακού µήνα m ακολουθούµε τον αλγόριθµο των Gatev, 

GoetzmannandRouwenhorst (2006) για τον προσδιορισµό των επιλέξιµων ζευγών 

χρησιµοποιώντας τα δεδοµένα απόδοσης για όλες τις µετοχές σε περίοδο 12 µηνών, 

η οποία ονοµάζεται περίοδος εκτίµησης. Για το σκοπό αυτό µπορούµε να 

οµαλοποιήσουµε πρώτα την τιµή της κάθε µετοχής για να έχουµε ενότητα κατά την 

έναρξη της περιόδου εκτίµησης. Συµβολίζουµε µε τον αριθµό των ηµερών 

διαπραγµάτευσης κατά την περίοδο εκτίµησης 12 µηνών που σχετίζεται µε το µήνα 

m. Σε κάθε ηµέρα διαπραγµάτευσης t, όπου t = 1,2,. . . ,  από την έναρξη της 

περιόδου εκτίµησης 12 µηνών  υπολογίζουµε  την τιµή κάθε µετοχής  ως 
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, 

όπου είναι η οµαλοποιηµένη τιµή της i µετοχής µέχρι το τέλος της ηµέρας t,τ είναι 

ο δείκτης για όλες τις ηµέρες διαπραγµάτευσης µεταξύ της πρώτης ηµέρας 

συναλλαγών του έτους µέχρι την ηµέρα t και το  είναι το συνολικό ποσοστό της 

απόδοσης της µετοχής την ηµέρα t. Το σύνολο των µετοχών που συµµετέχουν 

στηνστρατηγική Pairstrading περιλαµβάνει µόνο µετοχές µε θετικό όγκο 

συναλλαγών κατά την περίοδο εκτίµησης. Για κάθε ηµερολογιακό µήνα m 

υπολογίζουµε το ακόλουθο µέσο τετράγωνο του µέτρου της οµαλοποιηµένης 

διαφοράς της τιµής  µεταξύ των µετοχών i και j, για κάθε ζεύγος µετοχών: 

, 

όπου   είναι ο συνολικός αριθµός των ηµερών διαπραγµάτευσης κατά την περίοδο 

εκτίµησης για τον ηµερολογιακό µήνα m,  και  είναι οι κανονικές τιµές των 

µετοχών iκαι j αντίστοιχα την ηµέρα διαπραγµάτευσης t κατά την περίοδο 

εκτίµησης. Η τυπική απόκλιση των τετραγώνων της οµαλοποιηµένης διαφοράς των 

τιµών δίνεται από τον παρακάτω τύπο: 

. 

Σύµφωνα µε τους Engelberg, GaoandJagannathan (2009), για κάθε 

ηµερολογιακό µήναm προσδιορίζουµε 200 ζεύγη που έχουν τη µικρότερη µέση 

οµαλοποιηµένη διαφορά των τιµών κατά τη διάρκεια της εκτίµησης. Αν υπάρχουν 

 διαθέσιµεςµετοχές για εξέταση στο τέλος του µήνα m, πρέπει να 

υπολογίσουµε  οµαλοποιηµένες διαφορές των τιµών, οι οποίες  θα 

µπορούσε να είναι ένας πολύ µεγάλος αριθµός. Ως εκ τούτου, επιλέγουµε ζευγάρια 

του ίδιου κλάδου. Συγκεκριµένα χρησιµοποιούµε το Fama-French σύστηµα 

ταξινόµησης της βιοµηχανίας FamaandFrench (1997) όταν υπολογίζουµε ανά δύο 

οµαλοποιηµένες διαφορές των τιµών. 

Για κάθε ηµερολογιακό µήνα m τα 200 ζευγάρια που έχουν τη µικρότερη 

οµαλοποιηµένη διαφορά τιµών κατά τη διάρκεια της δωδεκάµηνης περιόδου 

εκτίµησης, θα µπορούµε να τις επιλέξουµε για επενδύσεις αµέσως µετά τον 

ηµερολογιακό µήναm. Εάν οι τιµές των µετοχών σε ένα επιλέξιµο ζευγάρι 
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αποκλίνουν περισσότερο από 2  τότε θα αγοράσουµε τηµετοχή µε την 

χαµηλότερη τιµή και θα πουλήσουµε την µετοχή µε την µεγαλύτερη τιµή. Όπως και 

στην GGR περιµένουµε µία ηµέρα µετά την απόκλιση πριν από την επένδυση, 

προκειµένου να µετριαστούν οι επιπτώσεις της προσφοράς και ζήτησης, διακοπής 

των συναλλαγών καθώς και άλλες παρατυπίες της αγοράς. Αν το ζευγάρι αργότερα 

συγκλίνει,θα χαλαρώσουµετη θέση µας και θα περιµένουµε το ζευγάρι να αποκλίνει 

και πάλι. 

Υπολογίζουµε τις αποδόσεις του χαρτοφυλακίου µε την στρατηγική 

Pairstradingγια να αποφύγουµε το κόστος των συναλλαγών που συνδέονται µε την 

καθηµερινή εξισορρόπηση. Έστω  για συντοµία, µας δείχνει το 

ζευγάρι των µετοχών και των µετοχών για το ζεύγος. Το  µας δείχνει την πιο 

πρόσφατη ηµέρα της απόκλισης για το ζεύγος. Όταν επενδύουµε στο ζευγάρι µία 

ηµέρα µετά την απόκλιση, η πρώτη συντεταγµένη ( ) δείχνει τη µετοχή την οποία θα 

αγοράσουµε και η δεύτερη συντεταγµένη (s) δείχνει τη µετοχή την οποία θα 

πουλήσουµε. Συµβολίζουµε την απόδοση της µετοχής  τη µέρα t, ως   και 

την απόδοση της µετοχής  τη µέρα t, ως  έτσι η απόδοση για το  τη µέρα t 

την ορίζουµε ως  

, 

τότε η απόδοση ενός χαρτοφυλακίου µε Ν ζεύγη τη µέρα t είναι 

, 

όπου  ορίζεται ως 

, 

και 

. 

Χρησιµοποιούµε τα Ν ζεύγη που υπάρχουν στο χαρτοφυλάκιο την ηµέρα t και  

υπολογίζουµετην ηµερήσια απόδοση στο χαρτοφυλάκιο ως ο σταθµισµένος µέσος 

όρος των αποδόσεων των Ν ζευγών την ηµέρα t, όπου η απόδοση του ζεύγους i 

την ηµέρα t, καθορίζεται από τη σωρευτική απόδοση του χαρτοφυλακίου που λήγει 
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την ηµέρα  σε σχέση µε το άθροισµα των σωρευτικών αποδόσεων  όλων των 

ζευγών στο χαρτοφυλάκιο. 

 

3.8 Ο κίνδυνος σε στατιστικές κερδοσκοπίας χωρίς κίνδυνο 

Αρκετές πτυχές των κινδύνων που συνδέονται µε τις στατιστικές στρατηγικές 

χωρίς κέρδος υπάρχουν στη θεωρητική βιβλιογραφία. Ένα µέρος ερευνά τον κίνδυνο 

απόκλισης και τονκινδύνουορίζοντα καθώς και τιςσυνέπειες τους στις τιµές των 

περιουσιακών στοιχείων. Ο κίνδυνος απόκλισης αναφέρεται στους 

ανεξάρτητουςκερδοσκόπους όταν οι θέσεις αρµπιτράζτους µπορεί να εξαφανίστηκαν 

πριν από ενδεχόµενη σύγκλιση λόγω κακής εκτίµησης.Ο κίνδυνοςορίζοντας 

αναφέρεται στον κίνδυνο ότι η σύγκλιση δεν µπορεί να πραγµατοποιηθεί κατά τη 

διάρκεια ενός ορισµένου χρονικού ορίζοντα. Ο Xiong (2001)θεωρεί ότι θα ήταν 

καλύτερα να έχουµε περιορισµένο αριθµό κερδοσκόπων και µας δείχνει ότι οι 

ανεξάρτητοι κερδοσκόποι µπορούν γενικά να σταθεροποιήσουν τις τιµές, ωστόσο ο 

ίδιος θεωρεί ότι υπάρχουν περιπτώσεις όπου οι κερδοσκόποι µπορούν να 

επιδεινώσουν τη λανθασµένη τιµολόγηση (το «φαινόµενο ενίσχυσης»). Το µοντέλο 

των Liu andLongstaff (2004) αφορά τον κίνδυνο απόκλισηςστις συναλλαγές 

κερδοσκοπίας χωρίς κίνδυνο. Μία σηµαντική επίπτωση από το µοντέλο τους είναι 

ότι αυτός ο κίνδυνος απόκλισης µπορεί να εµποδίζει την λογική των κερδοσκόπων 

από τη λήψη µεγάλων θέσεων για να εξαλειφτεί εντελώς η προσωρινή λανθασµένη 

τιµολόγηση. Οι Jurek and Yang (2005) θεωρούν ότι ο κίνδυνος απόκλισης είναι 

αρκετά αβέβαιος τόσο για το µέγεθος της κακής εκτίµησης όσο και για τον ορίζοντα 

της σύγκλισης. Έτσι λοιπόν αντλούν τη βέλτιστη πολιτική επένδυση και µας 

δείχνουν τη θέση των κερδοσκόπων στη σύγκλιση των συναλλαγών.  

 

3.9 Περιορισµοί ανοικτής πώλησης και Pairs trading 

Οι περιορισµοί ανοικτής πώλησης και τα ακριβά επιτόκια είναι δύο λόγοι που 

δεν θα µπορούσαµε να εφαρµόσουµε την στρατηγική Pairstrading. Για να 

εξετάσουµε αυτή τη δυνατότητα, σύµφωνα µε τους Asquith, PathakandRitter (2005), 

Chen, HongandStein (2002) andNagel (2005), θεωρούµε την ελάχιστη θεσµική 

συµµετοχή των συστατικών του ζεύγους και τη µηδενική θεσµική συµµετοχή των 

συστατικών του ζεύγους ως µεταβλητές για τους βραχυπρόθεσµους περιορισµούς 
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πώλησης. Θεωρούµε επίσης ότι οι µετοχές του ζεύγους έχουν δικαιώµατα 

προαίρεσης ή όχι. Στην πράξη αντί να δανειστούµε µετοχές µπορούµε να 

κατασκευάσουµε τις λεγόµενες συνθετικέςθέσεις πώλησηςχρησιµοποιώντας  

επιλογές όπως των BattalioandSchultz (2006).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

Αριθµητική Εφαρµογή 

 

Σε αυτό το κεφάλαιο θα αναπτύξουµε την αριθµητική εφαρµογή αυτών που 

είπαµε στα προηγούµενα κεφάλαια. Πιο αναλυτικά εφαρµόζουµε την στρατηγική 

Pairstradingσε δύο οµάδες µετοχών, οι οποίες αναµένουµε να παρουσιάζουν υψηλή 

συσχέτιση στον τρόπο που διακυµαίνονται. Αν έχουµε ,  τις τιµές του ζεύγους 

των µετοχών Α, Β θεωρούµε τους λογαρίθµους των τιµών Xκαι Y. Στη συνέχεια 

εκτελούµε την παλινδρόµηση  

, 

όπου το hedgeratioκαι α το premium. Tospread ορίζεται ως τα κατάλοιπα της 

παλινδρόµησης 

. 

Πάνω στις τιµές του spread εφαρµόζουµε τους στατιστικούς ελέγχους PhillipsPerron 

και ADF. Στη συνέχεια ακολουθούµε την εξής στρατηγική: αν το spread είναι 

µεγαλύτερο από το 0.05 τότε προχωρούµε σε θέση πώλησης, αν το  spread είναι 

µικρότερο ή ίσο του-0.05 τότε προχωρούµε σε θέση αγοράς. Όπου το spread έχει 

υπολογιστεί ως το κατάλοιπο της παλινδρόµησης της πρώτης µετοχής µε τη δεύτερη. 
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Οι οµάδες αυτές παρουσιάζονται στον παρακάτω πίνακα κι έπειτα ακολουθεί µια 

περιγραφή για την κάθε µετοχή ξεχωριστά. 

 

Πίνακας 1: Μετοχές που χρησιµοποιούµε 

 

MSFT 
Microsoft Corporation 

 

GOOG 
Google Incorporation 

 

AAPL 
Apple Incorporation 

 

IBM 
International Business Machines 

Corporation 

INTC 
Intel Corporation 

 

ORCL 
Oracle Corporation 

 

 
 
 
 

UBS 
Union Bank of Switzerland 

 

BCS 
Barclays PLC (ADR) 

 

CS 
Credit Suisse Group AG (ADR) 

 

WFC 
Wells Fargo & Co 

 

ISUZY 
Isuzu Motors LTD 

 

MZDAF 
Mazda Motor Corporation 

 

MMTOF 
Mitsubishi Motors 

 

HMC 
Honda Motor Corporation 

 

GM 
General Motors Company 

 

VLKAY 
Volkswagen AG 

 

BMY 
Bristol Myers Squibb Corporation 

 

ABT 
Abbott Laboratories 

 

AZN Astrazeneca Incorporation 
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PFE 
Pfizer Incorporation 

 

MRK 
Merck and Co Incorporation 

 

 
 

HMicrosoftCorporation δραστηριοποιείται στην ανάπτυξη, τη χορήγηση 

αδειών και την υποστήριξη µιας σειράς προϊόντων λογισµικού και υπηρεσιών. Η 

εταιρεία σχεδιάζει επίσης και πουλάει το υλικό και παρέχει online διαφήµιση για 

τους πελάτες. Λειτουργεί σε πέντε τµήµατα: windows & windows live division, 

server and tools, online services division (OSD), microsoft business division (MBD), 

και της ψυχαγωγίας και συσκευές division (EDD).  

Η GoogleInc είναι µια παγκόσµια εταιρεία τεχνολογίας που επικεντρώθηκε στην 

βελτίωση των τρόπων που οι άνθρωποι συνδέονται µε πληροφορίες. Η εταιρεία 

παράγει έσοδα κατά κύριο λόγο µε την παράδοση online διαφήµισης. Η 

δραστηριότητα της εταιρείας επικεντρώθηκε σε τοµείς, όπως η έρευνα, η διαφήµιση,  

λειτουργικά συστήµατα και πλατφόρµες. 

HAppleInc σχεδιάζει, κατασκευάζει και εµπορεύεται συσκευές κινητών 

επικοινωνιών και µέσα ενηµέρωσης, προσωπικούς υπολογιστές και φορητές 

ψηφιακές συσκευές αναπαραγωγής µουσικής και µια ποικιλία από σχετικό 

λογισµικό, υπηρεσίες, περιφερειακά, λύσεις δικτύωσης και ψηφιακό περιεχόµενο και 

εφαρµογές. 

HInternationalBusinessMachinesCorporation (IBM) είναι µια τεχνολογία των 

πληροφοριών (IT) της εταιρείας. Η IBM δραστηριοποιείται σε πέντε τµήµατα: 

globalservicestechnology (GTS), globalbusinessservices (GBS), λογισµικό, 

συστήµατα και τεχνολογία και παγκόσµια χρηµατοδότηση. Η GTS παρέχει 

υπηρεσίες υποδοµής και των υπηρεσιών επιχειρηµατικής διαδικασίας. Η GBS 

παρέχει επαγγελµατικές υπηρεσίες και υπηρεσίες διαχείρισης εφαρµογών.  

HIntelCorporation σχεδιάζει και κατασκευάζει ολοκληρωµένες ψηφιακές 

πλατφόρµες τεχνολογίας. Η εταιρεία πουλάει αυτές τις πλατφόρµες κυρίως σε 

κατασκευαστές πρωτότυπου εξοπλισµού (OEM), κατασκευαστές αρχικού 

σχεδιασµού (ODMs) και σε κατασκευαστές  βιοµηχανικών και  επικοινωνιών. Οι 

πλατφόρµες της εταιρείας χρησιµοποιούνται σε ένα ευρύ φάσµα εφαρµογών, όπως 

προσωπικοί υπολογιστές, κέντρα δεδοµένων, tablets, smartphones, αυτοκίνητα, 
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αυτοµατοποιηµένα συστήµατα και ιατρικές συσκευές. Η εταιρεία αναπτύσσει επίσης 

και πουλάει λογισµικό και υπηρεσίες που επικεντρώνονται κυρίως στην ασφάλεια 

και την ενσωµάτωση της τεχνολογίας. 

Η OracleCorporation είναι ένας προµηθευτής επιχειρησιακού λογισµικού 

υλικού πληροφορικής και υπηρεσιών. Το λογισµικό της εταιρείας αναπτύσσει, 

κατασκευάζει, εµπορεύεται, φιλοξενεί και υποστηρίζει βάσεις δεδοµένων και 

ενδιάµεσο λογισµικό και εφαρµογές λογισµικού. Είναι οργανωµένο σε τρεις 

επιχειρήσεις: το λογισµικό, hardware συστηµάτων και υπηρεσιών.  

HUBSAG είναι µια πελατοκεντρική εταιρεία χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών 

που προσφέρει ένα συνδυασµό της διαχείρισης πλούτου, περιουσιακών στοιχείων και 

υπηρεσίες επενδυτικής τραπεζικής σε παγκόσµια και περιφερειακή βάση. Η UBSAG 

είναι η µητρική εταιρεία της UBSGroup. Η λειτουργική δοµή της εταιρείας 

αποτελείται από το corporatecenter και τέσσερα επιχειρηµατικά τµήµατα: διαχείριση 

περιουσίας & τράπεζα της Ελβετίας, wealthmanagementAmericas, 

globalassetmanagement και τράπεζα επενδύσεων. 

HBarclaysPLC είναι ένας παγκόσµιος πάροχος χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών 

που ασχολούνται µε τη λιανική τραπεζική, πιστωτικές κάρτες, χονδρική τραπεζική, 

επενδυτική τραπεζική, διαχείριση περιουσίας και τις υπηρεσίες διαχείρισης 

επενδύσεων. Οι δραστηριότητες της εταιρείας περιλαµβάνουν γραφεία στο 

εξωτερικό και θυγατρικές.  

HCreditSuisseGroupAGείναι µια παγκόσµια εταιρεία παροχής 

χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών. Η εταιρεία δραστηριοποιείται σε τρεις τοµείς: 

privatebanking, επενδυτικής τραπεζικής και assetmanagement. Στον τοµέα του 

privatebanking, προσφέρει συµβουλές και µια σειρά από οικονοµικές λύσεις σε 

ιδιώτες, επιχειρήσεις και θεσµικούς πελάτες. Η διεύθυνση επενδυτικής τραπεζικής 

προσφέρει ένα ευρύ φάσµα χρηµατοοικονοµικών προϊόντων και υπηρεσιών, µε 

έµφαση στις επιχειρήσεις που είναι πελάτες µε γνώµονα τη ροή κεφαλαίων. Η 

διαχείριση κεφαλαίων προσφέρει προϊόντα σε ένα ευρύ φάσµα των κατηγοριών 

περιουσιακών στοιχείων, συµπεριλαµβανοµένου των εναλλακτικών επενδύσεων, 

όπως τα hedgefunds, τα ιδιωτικά επενδυτικά κεφάλαια, ακίνητα και πιστώσεων, 

µετοχές και προϊόντα σταθερού εισοδήµατος. 

HWellsFargo&Company είναι µια εταιρεία συµµετοχών της τράπεζας. Η 

εταιρεία είναι µια διαφοροποιηµένη εταιρεία χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών. Έχει 

τρεις λειτουργικούς τοµείς: wholesalebanking και wealth, brokerage και τη 



 50 

συνταξιοδότηση. Η εταιρεία παρέχει στους ιδιώτες, εµπορικές και τραπεζικές 

υπηρεσίες µέσω των καταστηµάτων, των τραπεζών και γραφείων, το διαδίκτυο και 

άλλα κανάλια διανοµής σε ιδιώτες και επιχειρήσεις. Η εταιρία παρέχει άλλες 

χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες µέσω των θυγατρικών της που ασχολούνται µε 

διάφορες επιχειρήσεις, κυρίως χονδρική τραπεζική, υποθήκη τραπεζών, τη 

χρηµατοδότηση των καταναλωτών, χρηµατοδοτικής µίσθωσης εξοπλισµού, 

χρηµατοδότηση γεωργικών και εµπορική χρηµατοδότηση. 

HIsuzuMotors δραστηριοποιείται στην κατασκευή και την πώληση των 

εµπορικών και ελαφρών επαγγελµατικών οχηµάτων, καθώς και εξαρτήµατα του 

κινητήρα στην Ιαπωνία όσο και διεθνώς. Τα προϊόντα της περιλαµβάνουν βαρέα, 

µεσαία και ελαφρά φορτηγά, βαρέα και µεσαία λεωφορεία, φορτηγά και σπορ 

οχήµατα. 

Η MazdaMotorCorporation µαζί µε τις θυγατρικές της δραστηριοποιείται στην 

κατασκευή και πώληση επιβατικών αυτοκινήτων και εµπορικών οχηµάτων. Κύρια 

προϊόντα της είναι τα τετράτροχα οχήµατα, κινητήρες diesel, περιστροφικοί 

κινητήρες καθώς και αυτόµατα και µηχανικά κιβώτια για τα οχήµατα. Η εταιρεία 

λειτουργεί επίσης ως αντιπρόσωπος και διανοµέας των αυτοκινήτων, επισκευές 

εξαρτηµάτων και εισάγει και διανέµει ανταλλακτικά και αξεσουάρ. 

Η MitsubishiMotorsCorporation δραστηριοποιείται στο σχεδιασµό, ανάπτυξη, 

κατασκευή, συναρµολόγηση, εµπορία, πώληση και εισαγωγή αυτοκινήτων. Η 

εταιρεία επίσης  κατασκευάζει, πουλάει και εισάγει εξαρτήµατα αυτοκινήτων. 

Προσφέρει κυρίως επιβατικά αυτοκίνητα και εµπορικά οχήµατα καθώς και  µηχανές 

αυτοκινήτων, κιβώτια, εξαρτήµατα και  κλιµατιστικά. 

Η HondaMotorCoαναπτύσσει, παράγει και κατασκευάζει µια ποικιλία  

προϊόντων κινητήρα που κυµαίνονται από µικρούς κινητήρες γενικής χρήσης και 

σκούτερ µε την ειδικότητά σε σπορ αυτοκίνητα. Επιχειρηµατικοί τοµείς της 

εταιρείας είναι η επιχείρηση της µοτοσικλέτας, των επιχειρήσεων αυτοκινήτων, 

χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών και των προϊόντων ενέργειας και άλλες επιχειρήσεις. 

Η Honda διεξάγει τις δραστηριότητές της στην Ιαπωνία και σε όλο τον κόσµο, 

συµπεριλαµβανοµένης της Βόρειας Αµερικής, της Ευρώπης και της Ασίας. 

HGeneralMotorsCompany (GM) σχεδιάζει, κατασκευάζει και πουλάει 

αυτοκίνητα, φορτηγά και εξαρτήµατα αυτοκινήτων σε όλο τον κόσµο. Η GM παρέχει 

επίσης υπηρεσίες χρηµατοδότησης µέσω GeneralMotorsCompanyFinancial, Inc.  
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Η VolkswagenAG είναι µία γερµανική εταιρεία κατασκευής αυτοκινήτων. Η 

εταιρεία αναπτύσσει οχήµατα και εξαρτήµατα, καθώς επίσης παράγει και πουλάει 

αυτοκίνητα, ιδίως volkswagen επιβατικά αυτοκίνητα και εµπορικά οχήµατα. Η 

εταιρεία αποτελείται από δύο τµήµατα: αυτοκίνητο και διεύθυνση οικονοµικών 

υπηρεσιών. Η αυτοκινητοβιοµηχανία είναι υπεύθυνη για την ανάπτυξη των 

οχηµάτων και κινητήρων, την παραγωγή και την πώληση των επιβατικών 

αυτοκινήτων, επαγγελµατικών οχηµάτων, φορτηγά και λεωφορεία, και γνήσια 

εξαρτήµατα επιχειρήσεων.  

Η Bristol-MyersSquibbCompany (BMS) ασχολείται µε την ανακάλυψη, την 

ανάπτυξη, τη χορήγηση αδειών, την κατασκευή, την εµπορία, τη διανοµή και την 

πώληση φαρµακευτικών προϊόντων βιοτεχνολογίας σε παγκόσµια βάση. Λειτουργεί 

σε βιοφαρµακευτικά προϊόντα. Τα προϊόντα της πωλούνται σε όλο τον κόσµο κυρίως 

σε χονδρεµπόρους, φαρµακεία, νοσοκοµεία, κυβερνητικές υπηρεσίες και το ιατρικό 

επάγγελµα. Κατασκευάζει τα προϊόντα στις Ηνωµένες Πολιτείες (ΗΠΑ). 

Η AbbottLaboratories (Abbott), δραστηριοποιείται στην ανακάλυψη, την 

ανάπτυξη, την κατασκευή και την πώληση ενός χαρτοφυλακίου µε βάση προϊόντα 

φροντίδας της υγείας. Η Abbott δραστηριοποιείται σε τέσσερις επιχειρηµατικούς 

τοµείς: διάγνωση, ιατρικές συσκευές, διατροφικά και γενόσηµα φάρµακα. 

Η AstraZenecaPLC (AstraZeneca) είναι µια παγκόσµια βιοφαρµακευτική 

εταιρεία. Η AstraZeneca ανακαλύπτει, αναπτύσσει και εµπορεύεται 

συνταγογραφούµενα φάρµακα για έξι τοµείς της υγείας: καρδιαγγειακά, 

γαστρεντερικό σύστηµα, λοίµωξη, νευροεπιστήµη, ογκολογία, αναπνευστικό και 

φλεγµονή. 

Η PfizerInc. είναι µια εταιρεία που βασίζεται η παγκόσµια βιοφαρµακευτική 

έρευνα. Η εταιρεία διαχειρίζεται τις εργασίες της µέσα από πέντε τµήµατα: 

πρωτοβάθµια φροντίδα, περιποίηση καταλυµάτων και ογκολογίας, τα καθιερωµένα 

προϊόντα και τις αναδυόµενες αγορές, την υγεία των ζώων και consumerhealthcare, 

και τη διατροφή. Το διαφοροποιηµένο παγκόσµιο χαρτοφυλάκιο της εταιρείας 

περιλαµβάνει την υγειονοµική περίθαλψη ανθρώπων και ζώων µε βιολογικά 

φάρµακα, φάρµακα µικρών µορίων, εµβόλια καθώς και τα προϊόντα διατροφής και 

τα προϊόντα υγείας των καταναλωτών. 

Η Merck&Co, Inc. (Merck) είναι µια παγκόσµια εταιρεία υγειονοµικής 

περίθαλψης που παρέχει λύσεις για την υγεία µέσα από συνταγογραφούµενα 

φάρµακα, εµβόλια, βιολογικές θεραπείες, την υγεία των ζώων και τα προϊόντα 
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φροντίδας των καταναλωτών, τα οποία εµπορεύεται άµεσα µέσω των κοινοπραξιών 

της. 

Στον παρακάτω πίνακα βλέπουµε τα αποτελέσµατα των στατιστικών ελέγχων 

PhillipsPerron και ADF. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πίνακας 2 
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Παρατηρούµεότιοιέλεγχοι Phillips PerronκαιADFείναιταυτόχρονααληθείςσε 

13περιπτώσεις, όπωςστα MSFT-GOOG, MSFT-IBM, AAPL-IBM, HMC-MMTOF, 

HMC-VLKAY, MMTOF-GM, MZDAF-VLKAY, κ.λ.π.. Ο PhillipsPerronέλεγχος 

είναι αληθής σε 16 περιπτώσεις και ο ADFέλεγχος είναι αληθής σε 13 περιπτώσεις. 

Τέλος, και οι δύο έλεγχοι είναι ταυτόχρονα ψευδής σε 13 περιπτώσεις όπως 

σταUBS-CS, WFC-BCS, AAPL-INTC, MMTOF-MZDAF, ABT-PFE, MRK-PFE. 

Στον παρακάτω πίνακα έχουµε υπολογίσει τη µέση απόδοση, τη 

µεταβλητότητα(volatility),την αξία σε κίνδυνο(valueatrisk), την υπό συνθήκη αξία σε 

κίνδυνο(CVaR), το Sharperatio, την ασυµµετρία και την κύρτωση των ζευγών. 

Παρατηρούµελοιπόν, ότι το µεγαλύτερο κέρδος το έχει το ζεύγος UBS-BCS µε 

       Ζεύγη Μετοχών 
  Phillips Perron  
έλεγχος (PP) 

Augmented Dickey -
Fuller έλεγχος (ADF) 

UBS-BCS TRUE FALSE 

UBS-CS FALSE FALSE 
WFC-BCS FALSE FALSE 

MSFT-GOOG TRUE TRUE 

MSFT-AAPL TRUE FALSE 
MSFT-IBM TRUE TRUE 

AAPL-IBM TRUE TRUE 

AAPL-INTC FALSE FALSE 

ORCL-INTC FALSE FALSE 

HMC-GM TRUE TRUE 
HMC-MMTOF TRUE TRUE 

HMC-ISUZY TRUE TRUE 
HMC-MZDAF FALSE FALSE 
HMC-VLKAY TRUE TRUE 

ISUZY-GM FALSE FALSE 
ISUZY-MZDAF FALSE FALSE 

MMTOF-VLKAY TRUE TRUE 

MMTOF-GM TRUE TRUE 
MMTOF-ISUZY TRUE TRUE 

MMTOF-MZDAF FALSE FALSE 
MZDAF-VLKAY TRUE TRUE 

MZDAF-GM TRUE TRUE 

VLKAY-GM FALSE FALSE 

ABT-AZN TRUE FALSE 

ABT-PFE FALSE FALSE 
AZN-PFE FALSE FALSE 

BMY-PFE FALSE FALSE 

BMY-AZN TRUE TRUE 

MRK-PFE FALSE FALSE 
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0.00249, µετά ακολουθούν MMTOF-ISUZY µε 0.00115,HMC-MAZDAF µε 

0.00115, MMTOF-MAZDAF µε 0.00110, AAPL-IBM µε 0.00108, ISUZY-

MAZDAF µε 0.00096 και MSFT-IBM µε 0.00095. Άρα µπορούµε να ισχυριστούµε 

ότι τα ζεύγη των µετοχών των αυτοκινητοβιοµηχανιών είναι πιο επικερδής σε σχέση 

µε τα άλλα ζεύγη µετοχών. Επίσης παρατηρούµε ότι τα ζεύγη που έχουν το 

µεγαλύτερο κέρδος, οι έλεγχοι PhillipsPerronκαι ADF θα είναι TRUE-TRUE ή 

FALSE-FALSE. Το ζεύγος που έχει το µεγαλύτερο volatility είναι το MMTOF-

ISUZY µε τιµή 0.04574, µετά ακολουθούν MMTOF-VLKAY µε 0.03970, MMTOF-

GM µε 0.03970, MMTOF-MAZDAF µε 0.03936, UBS-BCS µε 0.03823, MAZDAF-

VLKAY µε 0.03792 και MAZDAF-GM µε 0.03792. Το ζεύγος που έχει το 

µεγαλύτερο valueatriskείναι το ABT-PFE µε τιµή -0.01876, µετά έχουµε ABT-AZN 

µε -0.01926, BMY-AZN µε -0.02264, BMY-PFE µε -0.02276, MRK-PFE µε -

0.02407, HMC-MMTOF µε -0.02434 καιMSFT-IBM µε -0.02482. Το ζεύγος που 

έχει το µεγαλύτερο CVaR είναι το ABT-PFE µε τιµή -0.02767, µετά έχουµε ABT-

AZN µε -0.02816, HMC-MMTOF µε -0.03152, BMY-PFE µε -0.03404, BMY-AZN 

µε -0.03547, AZN-PFE µε -0.03705 και MSFT-IBM µε -0.03800. Τέλος, το ζεύγος 

που έχει το µεγαλύτερο Sharperatioείναι το UBS-BCS µε τιµή 0.06513, µετά 

ακολουθούν MSFT-IBM µε 0.05662, AAPL-IBM  µε 0.05557, HMC-MAZDAF µε 

0.05354, ISUZY-MAZDAF µε 0.04621, MSFT-AAPL µε 0.04500 και MSFT-GOOG 

µε 0.04084. Εδώ παρατηρούµε ότι οι µετοχές που έχουν υψηλό Sharperatio συνήθως 

έχουν και τα υψηλότερα κέρδη όπως αναµένεται. 

Στα γραφήµατα παρατηρούµε τη σωρευτική απόδοση του χαρτοφυλακίου της 

στρατηγικής Pairstrading καθώς επίσης και το γράφηµα του σινιάλου αγοράς ή 

πώλησης του spread. Υπάρχουν ζεύγη όπου η εναλλαγή από θέση πώλησης σε θέση 

αγοράς είναι αρκετά συχνή κατά τη διάρκεια της περιόδου. Από τα 29 συνολικά 

ζεύγη που έχουµε µελετήσει 12 από αυτά έχουν το πολύ 5 εναλλαγές. 

Χαρακτηριστικά τα ζεύγη HMC-GM, ISUZY-MAZDAFκαι MMTOF-GM έχουν 

µόλις 2 εναλλαγές. Σε αντίθεση τα ζεύγη HMC-VLKAY, UBS-BCS, WFC-BCSκαι 

MSFT-GOOG έχουν αντίστοιχα 21, 20, 16 και 14 εναλλαγές από longσε shortθέσεις. 

Τέλος, η σωρευτική απόδοση του χαρτοφυλακίου σε κάποια γραφήµατα φαίνεται να 

είναι αρκετά µεγάλη και συνεχώς ανοδική. Αυτό συµβαίνει στα ζεύγηUBS-BCS, 

MSFT-AAPL, MMTOF-MAZDAF, MAZDAF-GMκαι ABT-PFE. Υπάρχουν επίσης 

και εκείνα που η απόδοσή τους είναι συνεχώς καθοδική όπως συµβαίνει µε στα ζεύγη 
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των µετοχών των αυτοκινητοβιοµηχανιώνHMC-MMTOF, HMC-VLKAY και 

ΜΜΤΟF-VLKAY. 

 

Συµπεράσµατα 

HστρατηγικήPairstrading ουσιαστικά είναι ένα στοίχηµα ότι οι διαδροµές των 

τιµών δύο µετοχών που ιστορικά κινούνται µαζί, θα συγκλίνουν και πάλι µετά από 

κάθε απόκλιση. Για να είναι αποτελεσµατική η στρατηγική θα πρέπει να 

ενηµερώνουµε διαρκώς τα δεδοµένα µας, τα στοιχεία µας και να παρακολουθούµε 

καθηµερινά για ευκαιρίες. Ανεξάρτητα από τους συσχετισµούς, το ζεύγος µας µπορεί 

να κάνει δραµατικές εναλλαγές κατά τη διάρκεια της δοκιµασίας. Ακόµη και αν η 

συσχέτιση είναι ισχυρή, µία µικρή εταιρεία δεν µπορεί να αντιδράσει το ίδιο µε µία 

µεγάλη εταιρεία. Σε αυτό το σενάριο καλό θα ήταν να  ψάξουµε τα κέρδη κάθε 

εταιρείας. Αν η µεγάλη εταιρεία έχει µειωµένα κέρδη και η µικρή εταιρεία δεν έχει 

µειωµένα κέρδη, µπορεί να είναι καλύτερη η ουδέτερη στάση ως ένα προληπτικό 

µέτρο για πιθανές απώλειες. 

∆ιαπιστώνουµε λοιπόν ότι τα κέρδη από την στρατηγική Pairstrading που 

προέρχονται από τις αποφάσεις της αγοράς, τη βραχυπρόθεσµη παροχή ρευστότητας 

και την εύρεση των τιµών είναι υψηλότερα όταν η αρχική απόκλιση οφείλεται  στην 

είδηση ότι µειώνει προσωρινά τη ρευστότητα της µίας από τις δύο µετοχές του 

ζεύγους. Αντίθετα τα κέρδη είναι χαµηλότερα όταν η αρχική απόκλιση των τιµών 

συνδέεται µε την αξία των σχετικών ειδήσεων ειδικά σε µία µετοχή του ζεύγους. 

Ζεύγη που περιλαµβάνουν µετοχές µικρότερης ρευστότητας και µεγαλύτερης 

µεταβλητότητας τείνουν να συγκλίνουν ταχύτερα µετά την αρχική απόκλιση. 

Εν γένει η στρατηγική Pairstradingλειτουργεί αποτελεσµατικά. Ωστόσοόµως, 

υπάρχουν και στιγµές όπου η αγορά είναι σε ύφεση έτσι και η στρατηγική αυτή 

µπορεί σε κάποιες περιπτώσεις να λειτουργεί αναποτελεσµατικά. 
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Πίνακας 3: Περιγραφικά στατιστικά χαρτοφυλακίου Pairstrading 

Ζεύγη Μετοχών 
Μέση 

Απόδοση 
Volatility 

Value at risk 

(5%) 
CVaR (5%) 

Sharpe 

Ratio 

Ασυµµετρία 

(skewness) 

Κύρτωση 

(kurtosis) 
UBS-BCS 0.002490723 0.0382399 -0.0553513 -0.08563112 0.06513413 0.6368805 9.37331 

UBS-CS 0.000816625 0.03398387 -0.04880677 -0.0755171 0.02402979 0.466837 8.058928 

WFC-BCS 0.000538747 0.03693504 -0.05018844 -0.08551094 0.01458636 -0.4756102 13.37842 

MSFT-GOOG 0.000724983 0.01774874 -0.02518773 -0.04163909 0.04084706 -0.1939654 8.154578 

MSFT-AAPL 0.000819755 0.01821468 -0.02847677 -0.04104327 0.04500519 0.05844052 5.711606 

MSFT-IBM 0.000954039 0.01684792 -0.0248222 -0.03800337 0.05662657 -0.03093874 6.885753 

AAPL-IBM 0.001089997 0.01961144 -0.03038775 -0.04425792 0.05557964 -0.1118578 7.097508 

AAPL-INTC 0.000320463 0.02032236 -0.03147758 -0.04304681 0.015769 0.5978634 7.099935 

ORCL-INTC -0.00027884 0.02009951 -0.03209836 -0.04582846 -0.01387299 0.041995 6.092439 

HMC-GM 0.0003336854 0.01827052 -0.0274644 -0.03949226 0.0182636 -0.125694 4.385116 

HMC-MMTOF 0.0005054824 0.0165133 -0.02434364 -0.03152013 0.03061061 0.5984625 5.34969 

HMC-ISUZY 0.0002080032 0.01827951 -0.02765765 -0.04061362 0.01137904 -0.3669627 7.036481 

HMC-MAZDAF 0.001150446 0.02148388 -0.03489663 -0.04487942 0.05354926 0.3349722 4.94236 

HMC-VLKAY -0.001250926 0.02058665 -0.03179335 -0.09708135 -0.06076394 -1.47972 14.58692 

ISUZY-GM 0.0000398319 0.01619452 -0.025142 -0.03926709 0.002459592 0.06645499 8.389364 

ISUZY-MAZDAF 0.0009637541 0.02085521 -0.03493278 -0.04612695 0.04621168 0.4081928 6.499246 

MMTOF-VLKAY -0.001256264 0.03970147 -0.06474176 -0.1091077 -0.03164276 -2.406735 15.35348 

MMTOF-GM -0.001256264 0.03970147 -0.06474176 -0.1091077 -0.03164276 -2.406735 15.35348 

MMTOF-ISUZY 0.001151502 0.04574325 -0.05925234 -0.1273658 0.02517317 -2.718374 15.60466 

MMTOF-MAZDAF 0.001103902 0.03936433 -0.05394737 -0.1071472 0.0280432 -2.737531 18.35668 

MAZDAF-VLKAY -0.001625047 0.03792277 -0.0753807 -0.0914928 -0.04285147 -0.4469456 4.568413 

MAZDAF-GM -0.001625047 0.03792277 -0.0753807 -0.0914928 -0.04285147 -0.4469456 4.568413 

VLKAY-GM 0.0005578164 0.02194074 -0.03416421 -0.04611495 -0.02542377 0.4500868 5.065689 

ABT-AZN 0.0002414336 0.01306597 -0.0192614 -0.0281643 0.01847805 0.736133 10.03992 

ABT-PFE 0.0004876609 0.01298518 -0.01876233 -0.02767976 0.03755519 0.6361487 9.61098 

AZN-PFE 0.0001961181 0.01577153 -0.02497268 -0.03705432 0.01243494 0.645575 11.43811 

BMY-PFE 0.0004927726 0.01470948 -0.02276971 -0.03404717 0.03350034 -0.05911028 6.620939 

BMY-AZN -0.0000910011 0.01459827 -0.02264763 -0.03547452 -0.006233698 -0.2528435 7.51794 

MRK-PFE 0.0003478927 0.01689057 -0.02407432 -0.03965732 0.02059686 -0.02788407 8.783986 



 57 

Γραφήµατα 

 

 



 58 

 

 

 



 59 

 

 

 



 60 

 

 

 



 61 

 

 

 



 62 

 

 

 



 63 

 

 

 



 64 

 

 

 



 65 

 

 

 



 66 

 

 

 



 67 

 

 

 



 68 

 

 

 



 69 

 

 

 



 70 

 

 

 



 71 

 

 
 



 72 

 

 
 



 73 

 

 
 



 74 

 

 
 



 75 

 

 
 



 76 

 

 
 



 77 

 

 
 



 78 

 
 

 



 79 

 

 
 



 80 

 

 
 



 81 

 

 



 82 

 

 
 



 83 

 

 
 



 84 

 

 
 



 85 

 

 



 86 

 

Βιβλιογραφία 

 

Ackert L.F. and Racine M.D. (1998).“Stohastic Trends and Cointegration in the 

Market of Equities”, working paper p.98-13, Federal Reserve Bank of Atlanda. 

AlexanderC.(2002). “Cointegration and asset allocation: a new active hedge fund 

strategy”. 

AlexanderC. and DimitriuA.(2002). “The cointegration Alpha: Enhanced Index 

Tracking and Long-Short Equity Market Neutral Strategies”. 

Asquith P., PathakP.A. and RitterJ.R. (2005).“Short interest, institutional 

ownership,and stock returns”, Journal of Financial Economics 78, p. 243-276. 

Baillie R.T. and BollerslevT. (1989). “Common Stohastic Trends in a System of 

Exchange Rates”, Journal of Finance 44, p. 137-151. 

Baillie R.T. and BollerslevT. (1994). “Cointegration, Fractional Cointegration and 

Exchange Rate Dynamics”, Journal of Finance 49, p. 737-745. 

Balke N.S. and FombyT.B. (1997).“Threshold cointegration”, International Economic 

Review 38, p. 627-645. 

Battalio R.H. and SchultzP.(2006).“Options and Bubble”, Journal of Finance 61, p. 

2071 - 2102. 

Beveridge S. and Nelson C.R. (1981). “A New Approach to Decomposition of 

Economic Time Series into Permanent and Transitory Components with Particular 

Attention to Meausurement of the Business Cycle”, Journal of Monetary Economics 7, 

p. 151-174. 

Bhargava A. (1984). “On the Theory of Testing For Unit Roots in Observed Time 

Series”, manuscript  ICERD, London School of Economics. 

Brenner R.J. and Kroner K.F. (1995).“Arbitrage, Cointegration and Testing the 

Unbiasedness Hypothesis in Financial Markets”, Journal of Finance and Quantitative 

Analysis 30-1, p. 23-42. 

Campbell J.Y. (1985). “Does Saving Anticipate Declining Labor Income? An 

Alternative Test of the Permanent Income Hypothesis”, manuscript Princeton 

University. 

Chen J., Hong H.and SteinJ.C.(2002).“Breadth of ownership and stock returns”, 

Journal of Financial Economics 66, p. 171-205. 



 87 

Clarida R.H. (1994). “Cointegration, Aggregate Consumption and the Demand for 

Imports: A Structural Economics Investigation”, The American Economic Review 84, 

p. 298-308. 

Corbae D. and OuliarisS. (1988). “Cointegration and Tests of Purchasing Power 

Parity”, Review of Economics and Statistics 70, p. 508-511. 

Diebold F.X., GardeazabalJ. and YilmazK. (1994). “On Cointegration and Exchange 

Rate Dynamics”, Journal of Finance 49-52, p. 727-735. 

Enders W. (1988). “Arima and Cointegration Tests of PPP under Fixed and Flexible 

Exchange Rate Regimes”, The Review of Economics and Statistics 70, p. 504-508. 

EngleR.F. and Granger C.W.J. (1987).“Co-Integration and Error Correction: 

Representation, Estimation and Testing”, Econometrica, p. 251-276. 

Engle R.F. and YooB.S. (1987).“Forecasting and Testing in Cointegrated Systems”, 

Journal of Econometrics 35, p. 143-159. 

EngelbergJ., GaoP.andJagannathanP. (2009). “An Anatomy of Pairs Trading: the Role 

of Idiosyncratic News,Common Information and Liquidity”. 

Evans G.B.A. and SavinN.E. (1981).“Testing for Unit Roots: 1”,Econometrica, 49, p. 

753-779. 

Fama E. and FrenchK.(1997).“Industry costs of equity”, Journal of Financial 

Economics 43, p. 153-193. 

Fuller W. A. (1976). “ Introduction to Statistical Time Series”, New York: John Wiley. 

Gatev E., GoetzmannW.N. and RouwenhorstK.G.(2006).“Pairs Trading: Performance 

of a Relative-Value Arbitrage”, Review of Financial Studies 19. 

Granger C.W.J. (1981). “Some Properties of Time Series Data and Their Use in 

Econometric Model Specification”, Journal of Econometrics, p. 121-130. 

Granger C.W.J. and Weiss A.A. (1983). “Time Series Analysis of Error-Correcting 

Models”, in Studies in Econometrics, Time Series and Multivariate Statistics, New 

York: Academic Press, p. 255-278. 

Granger C.W.J. and NewboldP.(1974). “Spurious Regressions in Econometrics”, 

Journal of Econometrics 26, p. 1045-1066. 

Granger C.W.J. and NewboldP. (1977).“Forecasting Economic Time Series”, New 

York: Academic Press. 

Hafer R.W. and Jansen (1991). “The Demand for Money in the United States: evidence 

from cointegration tests”, Journal of Money, Credit and Banking 23, p. 155-168. 

HamiltonJ. D. (1994). “Time Series Analysis”. 



 88 

Harris F.H., McInishT.H., ShoesmithG.L. and WoodR.A. (1995). “Cointegration, Error 

Correction and Price Discovery on Informationally Linked Securities Markets”, 

Journal of Financial and Quantitative Analysis 30, p. 563-579. 

Hersom S.E., SuttiC. and SzergoG.P. (1973). “On Best Linear Fit Index”, Technical 

Report 46, Hatfield Polytechnic Centre for Numerical Optimization. 

Johansen S. (1988).“Statistical Analysis of Cointegration Vectors”, Journal of 

economic Dynamics and Control 12, p. 231-254. 

Johansen S. and JuseliusK. (1990). “Maximum Likelihood Estimation and Inference 

on Cointegration-with Applications to the Demand for Money”, Oxford Bulletin of 

Economics and Statistics 52, p. 169-210. 

Liu J. and LongstaffF.A.(2004).“Losing Money on Arbitrage: Optimal Dynamic 

Portfolio Choices in Markets with Arbitrage Opportunities”, Review of Financial 

Studies 17, p. 611-641. 

Lukas A. (1997). “Strategic and Tactical Asset Allocation and the Effect of Long-run 

Equilibrium Relations”, Research Memorandum 1997-42, VrijeUniversiteit 

Amsterdam. 

Miller S. (1991). “Monetary Dynamics: An Application of Cointegration and Error-

Correction Modeling”, Journal of Money, Credit and Banking 23-32, p. 139-154. 

Nagel S.(2005).“Short sales, institutional investors and the cross-section of stock 

returns”,Journal of Financial Economics 78, p. 277-309. 

Park J.Y. (1992). “Canonical Cointegration Regression”, Econometrica 60, p. 119-144. 

Phillips P.C.B. and PerronP. (1988). “Testing for Unit Roots in Time Series 

Regression,” Biometrika 75, p. 335-346. 

Said S.E. and Dickey D. (1984). “Testing for Unit Roots in Autoregressive Moving-

Average Models with Unknown Order,” Biometrika 71, p. 599-607. 

Sargan J.D. and BhargavaA. (1983).“Testing Residuals from Least Squares Regression 

for Being Generated by the Gaussian Random Walk”, Econometrica 51, p. 153-174. 

SorensenB.E. (1997). “Economics 266” p. 1-3. 

Stock J.H. and WatsonM.W. (1991). “Variable Trends in Economic Time Series”, in 

EngleR.F. andGrangerC.W.J. (1991).“Long-run Economic Relationships”, Oxford 

University Press, p. 17-50. 

 

Taylor M.P. (1988). “An Empirical Analysis of Long-run Purchasing Power Parity 

Using Cointegration Techniques”, Applied Econometrics 20, p. 1369-1381. 



 89 

Taylor M.P. and TonksI. (1989). “The Internationalisation of Stock Markets and the 

Abolition of UK Exchange Control”, Review of Economics and Statistics 71, p. 332-

336. 

VidyamurthyG. (2004). “Pairs trading: Quantitative Methods and Analysis”, Wiley 

Finance. 

WhistlerM. ( 2004). “Pairs trading”, Wiley & Sons. 

Xiong W.(2001).“Convergence Trading with Wealth Effects”, Journal of Financial 

Economics 62, p. 247-292. 

 

 

 




