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Περίλΐΐιι/n

Η οικονομική ανάλυση στις μέρες μας είναι ένα πολύ σημαντικό 

κομμάτι για την πορεία της οικονομίας αλλά και για τις καθημερινές 

επενδυτικές αποφάσεις. Όλες οι εκτιμήσεις που γίνονται είναι πάντα κατά 

προσέγγιση και εμπεριέχουν πάντα επικινδυνότητα. Η αβεβαιότητα λοιπόν σε 

κάθε απόφαση, έχει δημιουργήσει την ανάγκη ανάπτυξης μεθόδων που θα 

προσδιορίζουν όσο το δυνατόν πιο έγκυρα αποτελέσματα δεδομένου ότι η 

σωστή πληροφόρηση για μια ενέργεια είναι άκρως απαραίτητη.

Όπως θα δούμε και στην συνέχεια, τα τελευταία χρόνια υπάρχει πολύ 

μεγάλο ενδιαφέρον για την εκτίμηση και ανάλυση της μεταβλητότητας 

διαφόρων οικονομικών μεγεθών, καθώς και την ανάπτυξη και επέκταση 

μοντέλων που βοηθάνε στην επίλυση και έλεγχο φαινομένων ARCH.

Στην παρούσα εργασία γίνεται μια εκτίμηση της μεταβλητότητας 

μετοχών σε σχέση με τον γενικό δείκτη των χρηματιστηρίων στα οποία 

συμπεριλαμβάνονται. Πιο συγκεκριμένα έχουν επιλεχθεί τυχαία 3 μετοχές από 

κάθε χρηματιστήριο των χωρών : Ελλάδας, ΗΠΑ, Ηνωμένο Βασίλειο, Ιταλία, 

Γερμανία και Γαλλία. Η μεταβλητότητα που παρουσιάζεται στη συγκεκριμένη 

ανάλυση μας δείχνει το πόσο εύκολα η δύσκολα μεταβάλλονται οι 

συγκεκριμένες μετοχές στις μεταβολές του δείκτη. Είναι πολύ σημαντική για 

την εκτίμηση αυτή, ο έλεγχος και η επίλυση των φαινόμενων ARCH τα οποία 

εμφανίζονται πολύ συχνά σε χρονολογικές και είναι απαραίτητη η επίλυσή 

τους για τη σωστή και έγκυρη παρουσίαση αποτελεσμάτων.
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Summary

Economic analysis nowadays is a very important tool both for economy 

in general and for every investment decision. Every estimation that takes place 

includes a risk because they are approximated. Because of the uncertainty at 

every decision, the necessity to develop methods that can estimate more valid 

results has been created, considering that usable information are essencial at 

every action.

As we can see in the rest of the pages, the latest years more interest has 

been taken place, estimating and analyzing volatility of many economic values 

and developing various models that solve Arch Effect.

At this paper, we perform an estimation of stock prices volatility in 

relation with Stock market general rate, at which every stock is included. There 

has been chosen by a pickup, three stocks from each Stock market of the above 

Countries: Greece, USA, United Kingdom, Italy, Germany and France. The 

estimation of volatility at the present analysis, shows how easy or difficult, a 

stock price changes at each change of general stock market rate. It is very 

important for this estimation, the examination of the Arch effect that turns up 

frequently at Time series as well as the solve of that problem in order to get 

valid results.
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Εισαγωγή

Η πορεία της οικονομίας είναι πλέον ένα αναπόσπαστο κομμάτι της 

καθημερινής μας ζωής. Η οικονομική επιστήμη τα τελευταία χρόνια 

αναπτύσσεται ραγδαία και προσελκύει όλο και περισσότερους ανθρώπους με 

σκοπό την ανάλυση και επέκτασή της έτσι ώστε να μπορούν να 

χρησιμοποιηθούν καλύτερα και πιο σωστά οι πληροφορίες που λαμβάνουμε 

καθημερινά, καθώς και για την αντιμετώπιση των διαφόρων κρίσεων που 

αντιμετωπίζει η παγκόσμια οικονομία. Στόχος αυτής της εργασίας είναι να 

αναλυθεί το κομμάτι της οικονομίας όσον αφορά τη μεταβλητότητα και 

επικινδυνότητα που έχουν οι διάφορες επενδύσεις καθώς και τα χρηματιστήρια 

ανά τον κόσμο.

Με τον όρο μεταβλητότητα εννοούμε τις έντονες μεταβολές στις τιμές 

των μετοχών και το πιο συνηθισμένο μέτρο εκτίμησής της είναι η διακύμανση 

των αποδόσεων της για διάφορα χρονικά διαστήματα. Ένα από τα βασικά 

ερωτήματα που πρέπει να απαντηθούν είναι το γιατί η αύξηση της 

μεταβλητότητας της τιμής ενός συγκεκριμένου τίτλου αποτελεί πρόβλημα. Η 

απάντηση είναι ότι η υψηλή μεταβλητότητα αυξάνει τον πλεονάζον κίνδυνο 

(Risk Premium) με αποτέλεσμα να αυξάνεται η συνολική απόδοση που 

απαιτείται από τους διάφορους επενδυτές. Οι επενδυτές ενδιαφέρονται για το 

πόση θα είναι η μελλοντική και παρούσα αξία της επένδυσής τους. Η αύξηση 

της μεταβλητότητας οδηγεί στην αντίληψη μεγαλύτερου κινδύνου ο οποίος 

αποτελεί βασικά και την κερδοφορία του κάθε επενδυτή. Έτσι όταν έχουμε 

έντονη μεταβλητότητα στις τιμές, έστω και για μικρά χρονικά διαστήματα, οι 

επενδυτές χάνουν την εμπιστοσύνη τους στην αγορά και αρχίζουν να 

πιστεύουν ότι οι χρηματοοικονομικές αγορές αφορούν τους περισσότερο 

κερδοσκόπους και εκείνους οι οποίοι έχουν μεγαλύτερη πληροφόρηση και όχι 

εκείνους τους επενδυτές που θα λειτουργήσουν με λογική και θα αποχωρίσουν 

από την αγορά. Αν και είναι κοινά αποδεκτό ότι η αύξηση της 

μεταβλητότητας είναι αρνητικό φαινόμενο είναι δύσκολο να συνδέσει κανείς
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την μεταβλητότητα με άλλους οικονομικούς όρους. Η αυξημένη 

μεταβλητότητα μπορεί να οφείλεται απλά σε κάποιες παραμέτρους οι οποίες 

όμως μεταβάλλονται κάποιες φορές με τις πληροφορίες ή προσδοκίες. Στην 

ουσία όσο πιο γρήγορα και με μεγαλύτερη ακρίβεια αντανακλούν οι τιμές στην 

καινούρια πληροφόρηση τόσο πιο αποδοτική θα είναι και η αντίστοιχη 

κατανομή των επενδύσεων σε αυτές. Εάν η μεταβλητότητα υπερβεί η πέσει 

κάτω από το επίπεδο που έχουν υποδείξει οι θεμελιώδεις οικονομικοί 

παράμετροι, τότε το αποτέλεσμα θα είναι μια εσφαλμένη τιμολόγηση (είτε 

περισσότερη από το αναμενόμενο είτε λιγότερη) και κατά συνέπεια μία 

εσφαλμένη κατανομή των επενδύσεων.

Ορισμένοι αναλυτές, μιλώντας ειδικά για τη Wall Street, η οποία σε 

μεγάλο βαθμό καθοδηγεί και τα ευρωπαϊκά χρηματιστήρια, εκτιμούν ότι έχει 

πλέον αγγίξει το κατώτερο σημείο - και αυτό για τον Dow Jones συνέβη στις 

10 Οκτωβρίου, όταν υποχώρησε κάτω από το ναδίρ πενταετίας των 7.286,27 

μονάδων, ο δε δείκτης S&P 500 είχε αγγίξει το ναδίρ πενταετίας των 768,63 

μονάδων. Την ίδια χρονική περίοδο, αρχής γενομένης με τις μετοχές των 

γερμανικών πιστωτικών ιδρυμάτων - και ειδικότερα της Commerzbank - και 

τις διάχυτες ανησυχίες για τη σταθερότητα του γερμανικού και του

ευρωπαϊκού τραπεζικού συστήματος, ο δείκτης Xetra DAX στη Φραγκφούρτη 

και οι αντίστοιχοι των άλλων μεγάλων ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων 

κατρακύλησαν. Συνολικά τα τρία τελευταία χρόνια οι ισχυρές αγορές σε όλον 

τον κόσμο σημειώνουν σταθερή αποδυνάμωση, ενώ οι περίοδοι ανόδου, όπως 

εκείνη στα τέλη Οκτωβρίου, προσφέρουν - πιθανώς - προσωρινή ανακούφιση, 

καθώς επακολουθεί ρευστοποίηση κερδών. Οι πιο αισιόδοξοι, ωστόσο,

εκτιμούν ότι εάν δεν υπάρξουν δυσάρεστες εκπλήξεις στα εταιρικά

αποτελέσματα των ΗΠΑ και χωρίς να εκληφθούν ως πρόωρα

«θριαμβολογούντες», η εικόνα του επόμενου τριμήνου έως και εξαμήνου θα 

είναι θετική. Αναφερόμενοι ειδικότερα στο τέταρτο τρίμηνο, επισημαίνουν ότι 

η αναλογία αρνητικών προκαταρκτικών ανακοινώσεων προς θετικές ήταν 1,7 

προς 1 για το τελευταίο τρίμηνο έναντι 2,2 προς 1 για το τρίτο. Υπενθυμίζουν, 

μάλιστα, ότι η εξασθένηση των μετοχών τον Σεπτέμβριο προκλήθηκε από τις
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προκαταρκτικές ανακοινώσεις περί αναθεώρησης προς τα κάτω των 

αποτελεσμάτων, ενώ για το τέταρτο τρίμηνο ή συνολικά για τις επιδόσεις του 

2003 ελάχιστες επιχειρήσεις προβαίνουν σε δυσοίωνες προβλέψεις.

Τα ερωτηματικά παραμένουν, πάντως, για το μέχρι ποιου σημείου θα 

κατέλθουν οι δείκτες και πόσο αιφνίδιες και μεγάλες θα είναι οι αυξομειώσεις 

τους. Μέχρι τις αρχές Οκτωβρίου ο δείκτης Dow είχε εμφανίσει τριψήφιες 

ανοδικές και καθοδικές κινήσεις στις 13 από τις 15 τελευταίες συνεδρίες. 

Συνήθως, κατά τους αναλυτές, τα φαινόμενα αυτά παρατηρούνται στις αγορές 

που προκαλούν και διαπραγματεύονται την πτώση των τιμών και 

χαρακτηρίζονται «bear markets», αλλά όχι απαραίτητα στη λήξη μίας τέτοιας 

περιόδου (bear αποκαλούνται όσοι πωλούν και bull όσοι αγοράζουν). Κι αυτό 

σημαίνει ότι παρά την τριετή κάθοδο, οι μετοχές παραμένουν υπερτιμημένες. 

Λόγου χάριν, ο δείκτης S&P 500 θεωρείτο ότι κινείτο σε επίπεδα 30πλάσια 

των μελλοντικών κερδών, ενώ, εξαιρουμένου του κλάδου της υψηλής 

τεχνολογίας, ο δείκτης κινείται σε επίπεδα 21,1 φορές πολλαπλάσια των 

κερδών.

Στα τέλη Οκτωβρίου είχαν συμπληρωθεί δύο εβδομάδες αδιάλειπτης 

ανόδου έναντι των τριών διαδοχικών, που ακολούθησαν την κάθοδο της 24ης 

Ιουλίου για την αμερικανική αγορά. Μέχρι τις 20 του μηνός είχαν παρουσιάσει 

υγιή αποτελέσματα τρίτου τριμήνου οι 203 από τις 500 εταιρείες του S&P, οι 

οποίες είχαν αύξηση κατά μέσο όρο 14,2% σε σύγκριση με το τρίτο τρίμηνο 

του 2001, σύμφωνα με την Thomson First Call. Αν και μετά την ανακοίνωση 

όλων των εταιρειών του δείκτη εκτιμάται ότι το ποσοστό αύξησης θα 

υποχωρήσει στο 6,4%, εντούτοις οι επενδυτές αναζητούν οποιαδήποτε θετική 

είδηση, έστω και με κοντινό ορίζοντα.

Επιπλέον, περίπου το 61% των ανακοινωθέντων αποτελεσμάτων έχει 

υπερβεί τις προβλέψεις των αναλυτών, σύμφωνα με την Thomson, ενώ κατά 

μέσο όρο το 57% επί του συνόλου των εταιρειών ανήκε στην ομάδα αυτή. 

Μεταξύ αυτών των επιχειρήσεων περιλαμβάνονται κολοσσοί, όπως η 

Microsoft και η General Motors, ενώ τα αποτελέσματά τους έχουν υπερβεί τις 

προβλέψεις κατά 3,7%. Υπό τις συνθήκες αυτές, ενδεχομένως να
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σταθεροποιηθεί η ανάκαμψη της αμερικανικής οικονομίας το δεύτερο 

εξάμηνο, καθώς και των εταιρικών αποτελεσμάτων. Η εβδομάδα της 21ης 

Οκτωβρίου ξεκίνησε στη Wall Street με άνοδο άνω των 200 μονάδων, καθώς 

επικράτησε ευφορία στους επενδυτές λόγω των θετικών αποτελεσμάτων 

μεγάλων επιχειρήσεων. Βέβαια, αυτό δεν σημαίνει ότι οι αγορές εισέρχονται 

σε περίοδο σταθερής ανόδου - το μόνο βέβαιο για τη συμπεριφορά τους είναι η 

σταθερή ευμεταβλησία τους. Λόγου χάρη, στην Ευρώπη την 21η Οκτωβρίου οι 

δείκτες παρουσίασαν μεικτή εικόνα αναλόγως του ποιος κλάδος διαμόρφωσε 

την τάση - την καθοδική πυροδότησε η ασφαλιστική Swiss Life μετά την 

ανακοίνωση ότι λογιστικό σφάλμα την ανάγκασε να επανεκτιμήσει κατά 50% 

προς τα πάνω τις εξαμηνιαίες ζημίες της και την ανοδική η Pinault-Printemps- 

Redout με αφορμή δημοσιεύματα περί πώλησης θυγατρικής της με 

δραστηριότητες στα καταναλωτικά δάνεια. Τη δε επόμενη ημέρα, 22 

Οκτωβρίου, ο Dow Jones απώλεσε 88,08 μονάδες και έκλεισε στις 8.450,16 

εξαιτίας της δραστικής αναθεώρησης προς τα κάτω των προβλέψεων της Texas 

Instrument για το τέταρτο τρίμηνο, ενώ του τρίτου τριμήνου η απόδοση υπήρξε 

ικανοποιητική.

Ή διαδεδομένη αβεβαιότητα μεταφράζεται σε αστάθεια τιμών, η οποία 

έχει φθάσει σε επίπεδα ρεκόρ. Στις ΗΠΑ οι αυξομειώσεις επιτάθηκαν εκ νέου, 

ενώ είχαν ελαφρώς υποχωρήσει μετά τον Ιούλιο, τον μήνα που έβριθε 

σκανδάλων. Η ευμεταβλησία του δείκτη S&P τον Οκτώβριο ήταν υψηλότερη 

από εκείνην αμέσως μετά την 11η Σεπτεμβρίου ή την αντίστοιχη του 1998 

μετά τη χρεοκοπία της Long-Term Capital Management. Στην Ευρώπη οι 

περισσότεροι δείκτες, οι οποίοι συχνά διευρύνουν τις διακυμάνσεις των 

αμερικανικών, έχουν υποχωρήσει σχεδόν 9% και στη Γερμανία ειδικά κατά 

11% την πρώτη εβδομάδα Οκτωβρίου μόνον. Ο δείκτης VDAX, ο οποίος 

παρακολουθεί τις μεταβολές του Xetra DAX του χρηματιστηρίου της 

Φρανκφούρτης, έχει ανέλθει στο ρεκόρ του σχεδόν 60%. Παρά το γεγονός ότι 

η μηνιαία ευμεταβλησία σε ετήσια βάση των ευρωπαϊκών μετοχών ήταν 12% 

περίπου τον Ιανουάριο, εξακοντίστηκε στο 27% το τρίτο τρίμηνο και άνω του 

35% για τις εταιρείες της Ευρωζώνης. Σε αντιδιαστολή, η μεταβολή των τιμών
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των μετοχών στις αναδυόμενες αγορές ήταν μόλις 19% τον Ιούλιο και τον 

Οκτώβριο οπισθοχώρησε στο 15%. Η κατάσταση των αγορών έχει θέσει εν 

αμφιβάλω ορισμένες παγιωμένες αντιλήψεις περί επενδυτικού κινδύνου, ειδικά 

αυτήν για το ότι όσο μεγαλύτερο το ρίσκο, τόσο υψηλότερες οι απολαβές. 

Όταν στις πλούσιες χώρες έχει δραστικά αυξηθεί η ευμεταβλησία, οι 

αποδόσεις των μετοχών καταβαραθρώνονται. Επί του θέματος, αρκεί να 

αναφέρουμε ότι από τις αρχές του έτους έως τον Οκτώβριο ο Dow Jones είχε 

απολέσει το 22% της αξίας του. Ειδικότερα, στις 22 Οκτωβρίου έκλεισε στις 

8.450,16 μονάδες, όταν το ρεκόρ του 2001 είχε φθάσει τις 11.350,05 μονάδες 

και το ναδίρ στις 8.062,34 μονάδες. Την ίδια ημέρα, ο δείκτης Nasdaq στην 

ομώνυμη χρηματιστηριακή αγορά υψηλής τεχνολογίας έκλεισε στις 1.292,80 

μονάδες έναντι ρεκόρ 2001 στις 2.892,36 μονάδες και ναδίρ στις 1.387,06 

μονάδες. Αντιστοίχως στο Λονδίνο ο FTSE 100 έκλεισε στις 4.118,9 μονάδες 

με ρεκόρ 2001 στις 5.362,3 μονάδες και ναδίρ στις 3.609,9 μονάδες. Στη 

Φρανκφούρτη ο Xetra DAX έκλεισε στις 3.155,97 μονάδες έναντι ρεκόρ 2001 

στις 5.467,31 μονάδες και ναδίρ στις 2.519,30 μονάδες, ενώ στο Παρίσι ο CAC 

40 έκλεισε (στις 22 Οκτωβρίου) στις 3.121,01 έναντι ρεκόρ 2001 στις 4.720,04 

και ναδίρ στις 2.612,03 μονάδες. Συμπερασματικά θα μπορούσαμε να 

αναφέρουμε τρεις βασικούς λόγους για τους οποίους οι εκτεταμένες μεταβολές 

των δεικτών προκαλούν προβληματισμό.

- Πρώτον, αναδιανέμεται ο πλούτος με τον εξής τρόπο: Σε περιόδους ανάλογες 

οι παλαίμαχοι του παιχνιδιού και ειδικότερα οι εκ των ένδον στους 

χρηματοπιστωτικούς οίκους μπορούν όντως να πλουτίσουν, δεδομένου ότι 

εκείνοι φοβούνται τη στασιμότητα. Ο απλός επενδυτής, αντιθέτως, ως είθισται, 

βγαίνει χαμένος.

- Δεύτερον, δυσχεραίνονται οι κινήσεις των εταιρειών, οι οποίες χρειάζονται 

προβλέψιμες τιμές μετοχών, ώστε να τις χρησιμοποιήσουν ως εργαλείο 

εξαγορών ή συγκέντρωσης ρευστού. Οι εταιρείες των οποίων οι μετοχές 

διακυμαίνονται, αντιμετωπίζουν δυσκολίες στον δανεισμό και στατιστικά 

έχουν περισσότερες πιθανότητες να μην δύνανται να εξοφλήσουν τα χρέη τους. 

Δεδομένου ότι πολλές εξαγορές υλοποιούνται με μετοχές, οι όποιες μεταβολές
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στην τιμή τους μπορεί να ακυρώσουν συμφωνίες ή να αποτρέψουν μελλοντικές 

και

- Τρίτον, μία ευμετάβλητη αγορά σπανίως δημιουργεί ευχαριστημένους 

επενδυτές. Τα χρηματιστήρια όπου παρατηρούνται σταθερά αγορές (bull 

markets), έχουν την τάση να κινούνται ομαλά προς τα επάνω. Αντιθέτως οι 

εκτεταμένες βραχυπρόθεσμες κινήσεις, ακόμα κι αν είναι ανοδικές, 

χαρακτηρίζουν την αρνητική ψυχολογική διάθεση. Τα χρηματιστήρια όπου 

παρατηρούνται πωλήσεις (bear markets), έχουν περισσότερο να κάνουν με την 

αβεβαιότητα, παρά με την παγιωμένη απογοήτευση, η δε αυξομείωση των 

τιμών των μετοχών συνιστά την καλύτερη απόδειξη.
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Βιβλιογραφική Ανασκόπηση

Η πρόβλεψη της μεταβλητότητας διαφόρων οικονομικών μεγεθών και 

κατά κύριο λόγω των χρηματιστηριακών δεικτών έχει απασχολήσει αρκετές 

φορές τους ερευνητές και αναλυτές της οικονομικής επιστήμης. Η κυριότητα 

των μελετών που έχουν δημοσιευτεί είναι μέσα στην τελευταία δεκαετία και 

ακόμα περισσότερο τα τελευταία τρία χρόνια όπου παρατηρείται και μια 

πληθώρα άρθρων και μελετών γύρω από το θέμα αυτό ή από παραπλήσια. Στα 

περισσότερα άρθρα ερευνάται η σχέση η οποία υπάρχει μεταξύ της 

μεταβλητότητας μιας οικονομίας και ενός ορθολογικού οικονομικού μοντέλου.

Από τις αρχές της δεκαετίας του 1960, είχε παρατηρηθεί από τους 

Mandelbrot (1963) και Fama (1965) μεταξύ άλλων ότι τα κέρδη 

παρουσίαζαν μια λεπτόκυρτη κατανομή με παχιές ουρές. Σαν αποτέλεσμα 

αρκετές εργασίες προτάθηκαν για μοντέλα από κατανομές με παχιές 

ουρές. Επιπροσθέτως στις παχιές ουρές η υψηλή μεταβλητότητα ήταν 

κάτι το πολύ αναμενόμενο.

Ο Officer(1973) υπολογίζει την τυπική απόκλιση των αποδόσεων 

του χαρτοφυλακίου της αγοράς σε μια Μη-Υπερθετική δωδεκάμηνη περίοδο 

με μηνιαίες αποδόσεις. Αυτή η εκτίμηση της μεταβλητότητας της αγοράς είναι 

παλινδρομημένη με μια εκτιμημένη τυπική απόκλιση των ποσοστιαίων 

μεταβολών της βιομηχανικής παραγωγής εκείνων των περιόδων, τα οποία 

είχαν εκτιμηθεί κατά τον ίδιο τρόπο, από τρεις υποπεριόδους (1919-1928, 

1929-1943 και 1944-1968).

Αναμφίβολα οι εργασίες των Black&Scholes στον τομέα της 

τιμολόγησης δικαιωμάτων αγοράς είναι πολύ επιτυχημένες στην ανάλυση 

οικονομικών μοντέλων. Ήταν οι πρώτοι οι οποίοι παρατήρησαν τις διαφορές 

της μεταβλητότητας στις τιμές της αγοραπωλησίας δικαιωμάτων (call or put 

options) βάση του μοντέλου τους. Συγκεκριμένα παρατήρησαν ότι δικαιώματα 

τα οποία ήταν ζημιογόνα (out of the money) ήταν υπέρ-τιμολογημένα ένα 

δικαιώματα τα οποία ήταν κερδοφόρα (in the money) ήταν υπό-τιμολογημένα.
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Αυτό μπορεί να επαληθευτεί από το φαινόμενο κύρτωσης της Μεταβλητότητας 

(volatility smile phenomenon) το οποίο ακολουθεί μια δευτεροβάθμια

κατανομή της μορφής : 
σ*(χ)

Όπου SO είναι η τιμή πώλησης η αγοράς (strike price) και δείχνει ότι 

αρχικά η μεταβλητότητα φθίνει και στη συνέχει αυξάνει έχοντας ελάχιστο ένα 

σημείο S0=X. Το φαινόμενο αυτό έχει απασχολήσει ουκ’ ολίγες φορές τους 

οικονομικούς μελετητές. Για να φανερωθεί το φαινόμενο αυτό της κύρτωσης 

της μεταβλητότητας είναι απαραίτητο και σε θεωρητικό αλλά και σε πρακτικό 

επίπεδο, έχοντας πάντα ως γνώμονα το μοντέλο των Black-Scholes, να 

υπολογιστούν οι επιμέρους μεταβλητότητες των αγορών δικαιωμάτων. Δυο 

ευρέως γνωστά παραδείγματα αυτού του θέματος που χρησιμοποιούνται είναι 

των Brenner& Subrahmanyam (1988) and Corrado & Miller (1996). Ο τύπος 

των Brenner Subrahmanyam (1988) ισχύει μόνο για τις At the money options 

και είναι μια ειδική περίπτωση του γενικότερου τύπου του Corrado & Miller. 

Στην πραγματικότητα, ο τελευταίος τύπος προσέγγισης είναι καλύτερος ο 

διαθέσιμος σήμερα. Στην ύπαρξη του συναλλακτικού κόστους υπάρχει ένα 

υπαρκτό σύστημα τιμολόγησης, στο οποίο οι τιμές των δικαιωμάτων αγοράς 

είναι αυθαίραιτως κοντά στις τιμές της μετοχής. Η ύπαρξη ενός τέτοιου 

παραδείγματος είναι ικανό να δείξει πόσο μικρή είναι η μεταβλητότητα της 

μετοχής ή το πόσο μικρό είναι το συναλλακτικό κόστος. Αυτό μας δείχνει 

σύμφωνα με τον Haim Reisman(1998) ότι το μοντέλο των Black & Scholes
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μπορεί να μην είναι ικανοποιητικό προσεγγιστικά σε αγορές με συναλλακτικό 

κόστος. Μια τέτοια αγορά φυσικά είναι και η Χρηματιστηριακή.

Ο Black(1976) παρατήρησε ότι η μεταβλητότητα εταιριών έτεινε 

να αυξάνεται ύστερα από δυσοίωνα νέα (δηλαδή τα μέγιστα κέρδη ήταν 

μικρότερα απ’ ότι αναμενόταν) ενώ αυτή η μεταβλητότητα μειωνόταν 

ύστερα από καλά νέα (τα μέγιστα κέρδη ήταν μεγαλύτερα από τα 

αναμενόμενα). Οι οικονομικές εξηγήσεις που δόθηκαν από τον Black οι 

οποίες οφείλονταν στο παραπάνω γεγονός ήταν ότι τα αρνητικά (θετικά) 

μέγιστα κέρδη έκαναν τις ανεξάρτητες τιμές, μιας εταιρίας υπό μελέτη, 

να αυξάνονται (μειώνονται) και έτσι με τη σειρά του να αυξάνεται 

(μειώνεται) ο κίνδυνος καθώς και η μελλοντική μεταβλητότητα του 

κεφαλαίου αυτού. Το φαινόμενο αυτό αργότερα ονομάστηκε από άλλους 

μελετητές (Pagah and Schwert 1990, Campbell and Hentschel 1992) ως 

φαινόμενο ‘Αποτελέσματος μόχλευσης’ γνωστό στη διεθνή βιβλιογραφία 

και ως ‘Leverage Effect’.

Ο Merton (1980) στην εργασία του σχετικά με τη μελέτη για το 

πόσο χρήσιμες είναι οι αναμενόμενες αποδόσεις, υποστήριξε ότι οι 

αναμενόμενες αποδόσεις ήταν συχνά μια τιμή αναγκαία για την εξέλιξη 

των επενδύσεων μιας εταιρίας καθώς και πολλές φορές αποτελούσε μια 

οικονομική λύση στα προβλήματα που αντιμετώπιζε η εκάστοτε εταιρία 

,συγκριτικά με άλλες οικονομικές μεταβλητές, υπήρχαν λίγες μελέτες για 

τον προσδιορισμό αυτής της μεταβλητής μέχρι τότε. Η παρούσα πρακτική 

για την εκτίμηση των αναμενόμενων αποδόσεων, πρόσθεσε έναν ιστορικό 

μέσο όρο των αποδόσεων της αγοράς στις παρούσες μεταβολές του 

επιτοκίου. Ενώ αυτά τα μοντέλα αναμφίβολα αντικατόπτριζαν την 

εξάρτησης της απόδοσης της αγοράς από το επιτόκιο της, απέτυχε να 

υπολογίσει την επίδραση των μεταβολών στο επίπεδο του κινδύνου της 

αγοράς. Τρία μοντέλα αναπτύχθηκαν με σκοπό την εξισορρόπηση της 

αναμενόμενης απόδοσης της αγοράς σχετικά με την προαναφερθείσα 

εξάρτηση. Διαδικασίες εκτίμησης, οι οποίες δεν συμπεριέλαβαν τον 

προγενέστερο περιορισμό ότι οι εξαρτημένες αναμενόμενες
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υπερβάλλουσες αποδόσεις στην αγορά ήταν θετικές, αντληθήκαν και 

εφαρμόστηκαν σε στοιχεία της περιόδου 1926-1978. Τα κύρια 

συμπεράσματα που δόθηκαν από τον Merton γι’ αυτή την έρευνα ήταν 

τρία. Πρώτον, ότι σε εκτιμημένα μοντέλα των αναμενόμενων αποδόσεων 

της αγοράς, ο μη αρνητικός περιορισμός της υπερβάλλουσας 

αναμενόμενης απόδοσης έπρεπε αναμφίβολα να συμπεριλαμβάνεται σαν 

μέρος του προσδιορισμού της. Το δεύτερο συμπέρασμα ήταν ότι οι 

εκτιμητές οι οποίοι χρησιμοποιούσαν πραγματικές αποδόσεις, θα έπρεπε 

να ελεγχθούν για ετεροσκεδαστικότα. Έτσι μετά από αυτή τη μελέτη 

αναμφίβολα μπορούμε να πούμε ότι ξεκίνησε η ιδέα των μοντέλων Arch 

και Garch τα οποία χρησιμοποιούνται όπως θα δούμε και στη συνέχεια 

για τον προσδιορισμό του κινδύνου και της μεταβλητότητας των 

διαφόρων οικονομικών σειρών.

ο Christie (1982), δυο χρόνια αργότερα από τη μελέτη του Merton, 

συνέχισε τη μελέτη στις αναμενόμενες αποδόσεις και πιο συγκεκριμένα 

εξέτασε το δεσμό που είχαν η διακύμανση των ανεξάρτητων αποδόσεων 

και διαφόρων άλλων ερμηνευτικών μεταβλητών. Βρήκε ότι οι 

ανεξάρτητες μεταβλητές είχαν μια ισχυρή θετική σχέση με την 

οικονομική μόχλευση αλλά και με τα επιτόκια. Σε ένα μεγάλο βαθμό η 

αρνητική ελαστικότητα της διακύμανσης σε σχέση με της ανεξάρτητη 

τιμή που ήταν μέρος μιας τοπικής αγοράς, βρέθηκε πλεονάζουσα στην 

οικονομική μόχλευση (Financial Leverage). Έτσι αναπτύχθηκε μια 

θεωρία μέγιστης πιθανοφάνειας γι’ αυτή την ελαστικότητα που ήταν σε 

ένα βαθμό πιο αποδοτική από τις παρούσες διαδικασίες εκτίμησης.

Την ίδια χρονική περίοδο μια μεγάλη μορφή του οικονομικού 

στερεώματος ο Engle(1982) βασίστηκε στα παραδοσιακά οικονομετρικά 

μοντέλα που υπέθεταν ότι η διακύμανση μιας περιόδου σε κάποια 

μεταβλητή ήταν σταθερή. Για να γενικεύσει αυτή την υπόθεση 

παρουσίασε για πρώτη φορά ένα νέο μοντέλο ανάλυσης που ονομαζόταν 

‘αυτοπαλήνδρομη υπό συνθήκη ετεροσκεδαστικότητα’ γνωστό ως 

μοντέλο ARCH. Αυτή η διαδικασία ήταν μηδενικού μέσου σειριακή μη
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διορθωμένη διαδικασία, με μη σταθερή διακύμανση για τις τιμές του 

παρελθόντος αλλά με απόλυτα σταθερή διακύμανση για τις τιμές του 

παρόντος. Σύμφωνα με αυτή τη διαδικασία το κοντινό παρελθόν δίνει 

πληροφορίες για το κοντινό μέλλον.

Ο Bollerslev (1986) τέσσερα χρόνια μετά την πρώτη διατύπωση 

του μοντέλου ARCH που είχε παρουσιαστεί από τον Engle, διατύπωσε 

μια γενίκευση αυτού του μοντέλου στην οποία επέτρεπε τις υπό συνθήκη 

διακυμάνσεις του παρελθόντος στην εξίσωση των παρουσών 

διακυμάνσεων. Ενώ οι συνήθεις χρονολογικές σειρές και οικονομετρικά 

μοντέλα λειτουργούσαν υπό συνθήκες σταθερής διακύμανσης, η 

διαδικασία ARCH επέτρεπε στην υπο συνθήκη διακύμανση να αλλάζει 

παράλληλα στο χρόνο σαν γεγονός ότι τα παρελθόντα λάθη δεν 

επηρέαζαν την τωρινή διακύμανση.

Οι Engle και Bollerslev (1986) τράβηξαν την προσοχή της 

οικονομικής κοινότητας όταν διαφώνησαν για τη διάκριση των 

GARCH(1,1) και IGARCH(1,1) για το αν τα παραπάνω μπορούν να 

θεωρηθούν ανάλογα των ARIMA( 1,0,0) και ARIMA(0,1,0). Λόγω των 

σταθερών ορίων της μοναδιαίας ρίζας υπήρξε προβληματισμός στο ότι θα 

υπήρχε και σταθερή διακύμανση. Η αναλογία το IGARCH(1,1) σε ένα 

τυχαίο περίπατο με περιπλάνηση (Random walk with Drift) μπορούσε να 

χαρακτηριστεί τουλάχιστον επιπόλαια και αυτό ήταν ένα ζήτημα που είχε 

συζητηθεί από τους προαναφερθέντες αλλά και από τον Nelson(1990). Ο 

τελευταίος συμπέρανε ότι ενώ η διαδικασία του GARCH(1,1) είχε 

σταθερή συνδιακύμανση στο IGARCH(1,1) ήταν μη στάσιμη, πράγμα 

που την απομάκρυνε από το να έχει τυχαίο περίπατο με περιπλάνηση 

(Random Walk).Το 1987 ο Engle επέκτεινε το μοντέλο ARCH σε ένα 

πολυσύνθετο μοντέλο ARCH-M (Arch in Mean), όπου οι υπο συνθήκη 

διακύμανση όριζε και τον παρόν κίνδυνο και έτσι εισήλθε το μοντέλο 

αυτό στη πρόβλεψη των αναμενόμενων κερδών καθώς και στην εκτίμηση 

του κινδύνου και της μεταβλητότητας.
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Οι Porterba και Summers (1986) μελετώντας την μεταβλητότητα 

πάνω σε χρονολογικές σειρές διαφώνησαν με προηγούμενες μελέτες που 

είχαν γίνει, στο ότι τα σοκ της μεταβλητότητας θα έπρεπε να υπάρχουν 

σε μετοχές για αρκετό καιρό έτσι ώστε να έχει την απαραίτητη επιρροή η 

μεταβλητότητα στις τιμές των μετοχών αυτών. Εάν αυτά τα σοκ της 

μεταβλητότητας ήταν ασήμαντα τότε δεν θα μπορούσε να υπάρχει καμία 

ύφεση στην αγορά. Λόγω αυτής της συνθήκης σημαντικότητας στη 

μεταβολή της μεταβλητότητας αναμενόταν οι αποδόσεις των μετοχών να 

μην επηρεάζονταν από τις διακυμάνσεις της μεταβλητότητας. Οι 

μετρήσεις της μεταβλητότητας που χρησιμοποίησαν ήταν οι μηνιαίοι 

μέσοι των ημερησίων διακυμάνσεων των μετοχών που μελέτησαν καθώς 

και τη διακύμανση του δείκτη CBOE σαν στοιχείο προηγούμενης 

περιόδου (ex ante)." Παράλληλα έγιναν τέστ μοναδιαίας ρίζας η οποία 

απορρίφθηκε και στις δυο περιπτώσεις, γεγονός που σημαίνει ότι και οι 

δυο σειρές είναι στάσιμες άρα και δεν υπάρχει περίπτωση αυτές οι δυο να 

συνολοκληρώνονται. Εκτίμησαν επιπλέον τη σειριακή συσχέτιση στις 

μετρήσεις της μεταβλητότητας και κατέληξαν στο συμπέρασμα ότι τα 

σοκ της μεταβλητότητας στις χρηματοοικονομικές σειρές ήταν πολύ 

μικρής διάρκειας. Σαν αποτέλεσμα της προηγούμενης πρότασης 

χρησιμοποίησαν ένα βασικό μοντέλο εκτίμησης με το οποίο βρήκαν ότι 

υπήρχε πολύ μικρή εκτίμηση στις ελαστικότατες των μετοχών ύστερα 

από σοκ μεταβλητότητας. Τέλος παρατήρησαν ότι οι αποδόσεις των 

μετοχών έδειχναν θετική συσχέτιση για μικρές περιόδους μικρές 

περιόδους μελέτης ενώ είχαν αρνητική για μεγαλύτερες περιόδους 

μελέτης.

Ο Chou (1988) επέκτεινε τις μελέτες ως προς την εύρεση κινδύνου 

και μεταβλητότητας στις αποδόσεις μετοχών και παρουσίασε ότι η 

υπήρχαν περιπτώσεις όπου η ύπαρξη της μεταβλητότητας και της 

αλλαγής του επιπρόσθετου κινδύνου στο χρηματιστήριο μπορούσε να 

μετρηθεί χρησιμοποιώντας το μοντέλο GARCH. Στη μελέτη του αυτή, η 

ύπαρξη της αλλαγής στη μεταβλητότητα των αποδόσεων μετοχών ήταν
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μεγαλύτερη, όπου τα δεδομένα δεν μπορούσαν να απαλλαχθούν από μια 

μη στάσιμη μεταβλητότητα. Ύστερα από τα αποτελέσματα της μελέτης 

του από τους Markiel και Pindyck ειπώθηκε ότι : ‘Ήταν απολύτως 

φυσιολογικό τελικά η αύξηση της αβεβαιότητας των επενδύσεων κατά τη 

διάρκεια του 1974 να βυθίσει την οικονομία για τα επόμενα χρόνια’.

Ο Akgiray (1989) παρουσίασε στοιχεία για τη συμπεριφορά των 

χρονολογικών σειρών σε αποδόσεις μετοχών. Οι ημερήσιες αποδόσεις τις 

οποίες μελέτησε δεν μπορούσαν να μοντελοποιηθούν σαν διαδικασίες 

λευκού θορύβου (White noise). Μια λογική διαδικασία υπολογισμού, 

εμπειρικά αποδόθηκε ως μια πρώτου βαθμού αυτοπαλίνδρομη υπο 

συνθήκη ετεροσκεδαστικότητας διαδικασία. Παράλληλα διαπίστωσε ότι η 

γενικευμένη αυτοπαλίνδρομη υπο συνθήκη Ετεροσκεδαστικότητας 

διαδικασία GARCH ταίριαζε στα δεδομένα πολύ ικανοποιητικά. 

Διάφορες προβλέψεις από το δείγμα των διακυμάνσεων των μηνιαίων 

αποδόσεων υπολογίστηκαν και συγκρίθηκαν με ικανοποιητικά 

αποτελέσματα. Έτσι ο Akgiray έφτασε στο συμπέρασμα ότι οι 

προβλέψεις που εξάγονταν από τα διάφορα μοντέλα GARCH ήταν οι 

καλύτερες.

Ο Shcwert (1989) χρησιμοποιώντας ημερήσιες τιμές του δείκτη Dow 

Jones από το 1885 έως το 1927 και του δείκτη S&P από το 1928 έως το 1989 

εκτιμά την τυπική απόκλιση των μηνιαίων αποδόσεων δείχνοντας ότι 

υπάρχουν αξιοσημείωτες διαφορές στη μεταβλητότητα των τιμών κατά 

περιόδους οικονομικής κρίσης, όπως για παράδειγμα την περίοδο του 

οικονομικού Κραχ (1929-1939) και την περίοδο της πετρελαϊκής κρίσεως 

(1973-1974). Ό Shcwert παλινδρομεί την μεταβλητότητα του χρηματιστηρίου 

με διάφορες άλλες οικονομικές μεταβλητές όπως για παράδειγμα, την 

μεταβλητότητα του αυξανόμενου ρυθμού της βιομηχανικής παραγωγής, τη 

μεταβλητότητα της αύξησης των τιμών των προϊόντων όπως επίσης και 

παλαιότερης μεταβλητότητας. Για να φέρει εις πέρας την μελέτη αυτή ο 

Shcwert χρησιμοποιεί τις εκτιμημένες τυπικές αποκλίσεις παλινδρομώντας 

αυτές όπως αναφέρθηκε παραπάνω. Στην εργασία του αυτή βρίσκει ότι
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βασικές μακροοικονομικές μεταβλητές παρουσιάζουν μεγαλύτερη 

μεταβλητότητα κατά τη διάρκεια της μεγάλης ύφεσης (1929-1931) παρ’ ότι σε 

οποιαδήποτε άλλη περίοδο.

Οι Schwert και Senguin (1990) χρησιμοποίησαν προβλέψεις της 

συνολικής διακύμανσης των αποδόσεων των μετοχών από ημερήσια 

δεδομένα για να εκτιμήσουν τις μηνιαίες διακυμάνσεις χαρτοφυλακίων 

διαφόρων επιπέδων. Γι’ αυτό το λόγο πρότειναν και υπολόγισαν ένα 

μοντέλο με σταθερό όρο ετεροσκεδαστικότητας για τις αποδόσεις των 

χαρτοφυλακίων (Μοντέλο που συνεπάγεται με χρονοεξαρτώμενα Beta). 

Υπολογίζοντας την ετεροσκεδαστικότητα, αυξήθηκαν οι αποδείξεις ότι ο 

κίνδυνος των αποδόσεων συνδεόταν με το αντίστοιχο μέγεθος της κάθε 

εταιρίας. Οι μεταβλητότητες ,των χαρτοφυλακίων που μελέτησαν που 

προβλέπονταν από αυτό το μοντέλο, ήταν παρόμοιες με εκείνες που είχαν 

προβλεφθεί από αρκετά πιο περίπλοκες, πολυδιακύμαντες, GARCH 

διαδικασίες. Παράλληλα οι Bailie και Degannaro (1990) 

χρησιμοποιώντας το μοντέλο GARCH-Μ, εξέτασαν τη σχέση μεταξύ των 

μέσων των αποδόσεων ενός χρηματιστηριακού χαρτοφυλακίου και τις 

υπο συνθήκη διακυμάνσεις του ή τις τυπικές αποκλίσεις τους. Η μελέτη 

αυτή, της σχέσης αυτής δηλαδη μεταξύ των αποδόσεων ενός 

χαρτοφυλακίου και της μεταβλητότητάς του, έγινε χρησιμοποιώντας την 

μέθοδο Student-t, με την οποία βρήκαν ότι έτσι αποδίδεται μια πολύ καλή 

περιγραφή των ημερησίων και μηνιαίων δεδομένων μιας σειράς. 

Μελετώντας για κύρτωση των δεδομένων (Μετοχές και γενικότερα σειρές 

με υψηλή κύρτωση αποφεύγονται από εκείνους που απεχθάνονται τον 

κίνδυνο (Risk Averter)) χρησιμοποιώντας την Student-t , βρέθηκε ότι 

αυτή ήταν αρκετά υψηλή, καθώς και ότι υπήρχε αρκετά χαμηλή 

στατιστική σημαντικότητα μεταξύ των αποδόσεων των μετοχών του 

χαρτοφυλακίου και της μεταβλητότητάς τους. Αυτό σίγουρα καθιστούσε 

αδύνατο να υπάρχει μια έγκυρη πρόβλεψη. Λόγω αυτών των 

αποτελεσμάτων οι Bailie και Degannaro συμπέραναν ότι τα παραδοσιακά 

μοντέλα δυο παραμέτρων που συνέδεαν τους μέσους των αποδόσεων του
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χαρτοφυλακίου και τις διακυμάνσεις του, ήταν ανεφάρμοστα και 

χρειάζονταν περεταίρω μελέτη για τη μέτρηση της επικινδυνότητας που 

είχαν.

Ο Nelson (1991) δύο χρόνια αργότερα από τις δημοσιεύσεις των 

μελετών του Akgiray, έκανε κριτική όσον αφορά τα μοντέλα GARCH 

που χρησιμοποιούνταν μέχρι τότε για τη μοντελοποίηση της σχέσης 

μεταξύ της υπο συνθήκη διακύμανσης και του πλεονάζωντος κινδύνου. 

Αυτά τα μοντέλα κατά τον Nelson είχαν τρεις μεγάλες αδυναμίες στην 

διαδικασία τιμολόγησης. Πρώτον: οι ερευνητές, ξεκινώντας από τον 

Black (1976), είχαν βρει μία αρνητική συσχέτιση μεταξύ της 

μεταβλητότητας των παρουσών αποδόσεων και των μελλοντικών. Τα 

μοντέλα GARCH αυτή τη συσχέτιση την απέρριπταν μέσω των 

χρησιμοποιούμενων υποθέσεων. Δεύτερον: τα μοντέλα GARCH

συμπεριέλαβαν παραμέτρους περιορισμού οι οποίες πολλές φορές 

παραβίαζαν κάποιους συντελεστές και ίσως αδίκως απέρριπταν τις υπο 

συνθήκη διακυμάνσεις. Και τρίτον: η ερμήνευση της μεταβλητότητας , 

άσχετα με το αν το σοκ ήταν μεγάλο η μικρό, ήταν πολύ δύσκολη επειδή 

οι συνήθεις κανόνες που μετρούσαν την ύπαρξη της μεταβλητότητας, 

συχνά δε συμφωνούσαν. Έτσι πρότεινε ένα νέο τύπο GARCH που θα 

συμφωνούσε με όλα τα παραπάνω. Το μοντέλο αυτό ήταν το Exponential 

GARCH η αλλιώς γνωστό ως E-GARCH.

Οι Heugen,Taylor και Torous (1991) την ίδια χρονιά, εκτίμησαν τις 

αλλαγές της μεταβλητότητας σε ημερήσιες αποδόσεις του βιομηχανικού 

κλάδου του δείκτη Dow Jones, σε δείγμα της περιόδου 1897-1988. Αυτό 

άφησε αρκετά περιθώρια για έρευνα, όσον αφορά την αντίδραση του 

επιπέδου των χρηματιστηριακών τιμών καθώς και τις διαδοχικές αλλαγές 

στις αναμενόμενες αποδόσεις, σε αυτές τις αλλαγές της μεταβλητότητας. 

Η μελέτη έδωσε εμπειρικές αποδείξεις που συμφωνούσαν με τις σχετικά 

μεγάλες συστηματικές αναθεωρήσεις των χρηματιστηριακών τιμών και 

διαδοχικών αναμενόμενων μεταβολών της μεταβλητότητας. Παρόλα αυτά 

εμφανίστηκε μια ασυμμετρία στις αντιδράσεις της αγοράς στις ανόδους
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της μεταβλητότητας από τις υφέσεις της αγοράς της ίδιας. Έτσι υπέθεσαν 

ότι οι περισσότερες αλλαγές στη μεταβλητότητα, δεν μπορούσαν να είναι 

συσχετισμένες με τις εκδόσεις σημαντικών οικονομικών πληροφοριών.

Οι Chan, Karolyi και Stulz (1992) βρήκαν ότι υπήρχε μια 

σημαντική επιρροή από το εξωτερικό στην επικινδυνότητα των κερδών 

των Ηνωμένων Πολιτειών. Χρησιμοποιώντας έναν τύπο GARCH-M 

βρήκαν ότι οι υπο συνθήκη αναμενόμενες αποδόσεις σε μετοχές του 

χρηματιστηρίου των Η.Π.Α (δείκτης Dow Jones) συσχετίζονταν θετικά με 

την υπο συνθήκη συνδιακύμανση των αποδόσεων αυτών των μετοχών με 

τις αποδόσεις μετοχών ενός ξένου δείκτη, αλλά δεν συσχετίζονταν με την 

δική τους διακύμανση. Επιπλέον δεν ήταν δυνατόν να απορρίψουν τη 

διεθνή εκδοχή του CAPM.

Οι Ροοη και Taylor(1992) δοκίμασαν να μετρήσουν ποσοτικά τη 

σχέση μεταξύ των αποδόσεων των μετοχών και της μεταβλητότητας 

επειδή οι μελέτες μέχρι τότε είχαν αποφέρει επιπλοκές στα 

συμπεράσματα των μελετών των Η.Π.Α. Έτσι λοιπόν εξέτασαν την ίδια 

σχέση, στην αγορά της Μεγάλης Βρετανίας, χρησιμοποιώντας ημερήσιες, 

εβδομαδιαίες, δεκαπενθήμερες και μηνιαίες αποδόσεις του γενικού δείκτη 

τιμών για την περίοδο Ιανουάριου 1965 έως το Δεκέμβριο του 1989. Οι 

εκτιμήσεις της μεταβλητότητας που αποκτήθηκαν από μηνιαίο δείγμα 

διακυμάνσεων και από εξαγωγή αποτελεσμάτων ARCH. Οι αναμενόμενες 

αποδόσεις έδειξαν ότι είχαν μια θετική, όμως μη στατιστικά σημαντική, 

σχέση μεταξύ των μη αναμενόμενων συνιστωσών των αποδόσεων και της 

μεταβλητότητας των σειρών. Βρήκαν επίσης αποδείξεις για αρνητική 

σχέση μεταξύ των παραπάνω η οποία όμως υπήρχε μόνο όταν η 

αναμενόμενη μεταβλητότητα παρουσιαζόταν από τυπικές αποκλίσεις.

Ο Le Baron (1992) ερεύνησε τη σχέση μεταξύ της σειριακής 

συσχέτισης και της μεταβλητότητάς τους, για αρκετές διαφορετικές 

αποδόσεις μετοχών σε ημερήσιες και εβδομαδιαίες συχνότητες. Βρέθηκε 

ότι αυτή η συσχέτιση άλλαζε στο χρόνο και ήταν συνδεόμενη με τη 

μεταβολή των αποδόσεων των μετοχών. Έτσι προτάθηκε μια επέκταση
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του μοντέλου GARCH και υπολογίστηκε, αποκαλύπτοντας παραμέτρους 

σύμφωνες με τις αρχικές ανακαλύψεις της μελέτης του. Το αποτέλεσμα 

γενικότερα έδειξε ότι οι πρώτης τάξης αυτοσυσχετίσεις ήταν 

μεγαλύτερες σε περιόδους μικρής μεταβλητότητας και μικρές σε 

περιόδους μεγάλης μεταβλητότητας.

Ο Engle (1992) επανήλθε στο προσκήνιο όταν μαζί με τον Ng 

όρισαν την καμπύλη του αντίκτυπου των νέων πληροφοριών, η οποία 

μετρούσε το πώς οι νέες πληροφορίες συνέβαλαν στην εκτίμηση της 

μεταβλητότητας. Διάφορα νέα καθώς και τα ήδη ανεπτυγμένα μοντέλα 

ARCH, συμπεριλαμβανομένου μιας επιμέρους παραμετρική διαδικασία, 

συγκρίθηκαν και εκτιμήθηκαν με ημερησία δεδομένα Ιαπωνικών 

αποδόσεων μετοχών. Νέα διαγνωστικά τεστ παρουσιαστήκαν, τα οποία 

έδιναν έμφαση στην ασύμμετρη αντίδραση της μεταβλητότητας στις νέες 

πληροφορίες. Υπήρχαν όμως αποδείξεις ότι η υπο συνθήκη διακύμανση 

που συνεπαγόταν από τη μεθοδολογία του E-GARCH ήταν πολύ υψηλή. 

Οι Glosten, Jagganathan και Runkle (1993) βρήκαν υποστήριξη για την 

αρνητική συσχέτιση μεταξύ των αναμενόμενων αποδόσεων και της υπο 

συνθήκη διακύμανσης των μηνιαίων αποδόσεων, χρησιμοποιώντας το 

μοντέλο GARCH-Μ, τροποποιημένο έχοντας όμως επιτρέψει (1) 

εποχιακά δείγματα μεταβλητότητας (2) θετικές και αρνητικές καινοτομίες 

στις αποδόσεις, έχοντα διαφορετικές επιδράσεις στην υπο συνθήκη 

μεταβλητότητα και (3) ονομαστικούς τόκους για να προβλέψουν την υπο 

συνθήκη διακύμανση. Χρησιμοποιώντας αυτό το τροποποιημένο 

GARCH-Μ έδειξαν επιπλέον ότι η μηνιαία υπο συνθήκη μεταβλητότητα 

θα μπορούσε να μην ήταν τόσο υπαρκτή όσο νόμιζαν. Εμφανίζονταν 

όμως κάποιες θετικά αναπάντεχες αποδόσεις οι οποίες θεώρησαν ότι ήταν 

λόγω της καθοδικής πορείας της μεταβλητότητας ενώ οι αναπάντεχα 

αρνητικές αποδόσεις ήταν αποτέλεσμα μιας ανοδικής πορείας της 

μεταβλητότητας.

Σε μια παρόμοια εργασία για το GARCH-Μ, οι Θεοδοσίου και Lee 

(1993) παρουσίασαν αποδείξεις για την τυχαία συμπεριφορά των
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εβδομαδιαίων αποδόσεων μετοχών για δέκα βιομηχανοποιημένες χώρες 

χρησιμοποιώντας το μοντέλο αυτό. Οι χώρες που μελέτησαν ήταν οι 

Αυστραλία, Βέλγιο, Καναδάς, Γαλλία, Ιταλία, Ιαπωνία, Σουηδία, 

Ηνωμένο Βασίλειο, Γερμανία και Η.Π.Α. Σε αυτές μελετηθήκαν τρεις 

εναλλακτικοί προσδιορισμοί για τη σχέση μεταξύ της διακύμανσης και 

της αναμενόμενης απόδοσης των χρηματιστηρίων οι οποίοι 

περιλάμβαναν την τετραγωνική ρίζα, λογαριθμικούς και γραμμικούς 

περιορισμούς. Βρήκαν ισχυρή ύπαρξη ετεροσκεδαστικότητας στις 

αποδόσεις όλων των δεικτών δείχνοντας έτσι σε αυτούς την ύπαρξη 

μεταβλητότητας. Όμως δε βρέθηκε παράλληλα, καμία συσχέτιση μεταξύ 

των αναμενόμενων αποδόσεων και της υπο συνθήκης μεταβλητότητας 

των αποδόσεων, σε κανένα από τα χρηματιστήρια.

Το 1994 ο Hertog χρησιμοποίησε ένα σύνθετο μοντέλο GARCH 

για να χωρίσει τη διακύμανση για τις πλεονάζουσες αποδόσεις των 

μετοχών των Η.Π.Α, σε ένα μεταβατικό και ένα μόνιμο στοιχείο. Και τα 

δύο αυτά στοιχεία απαιτούνται για μια επαρκή μοντελοποίηση της 

Ετεροσκεδαστικότητας. Παρόλα αυτά η τιμολόγηση του μεταβατικού 

στοιχείου δεν φάνηκε να είναι σημαντική. Τα αποτελέσματα, του 

μοντέλου με αυτές τις μεταβλητά στο χρόνο παραμέτρους, έδειξε ότι δεν 

υπάρχουν περίοδοι στις οποίες αυτό το στοιχείο ήταν σημαντικά 

συνδεόμενο με την θετική απόδοση. Αυτό δεν μπορούσε να εξηγηθεί από 

μια μη σημαντική απόδοση κινδύνου συναλλαγής. Σημαντικοί 

συντελεστές μέσης διακύμανσης για στοιχείο με μόνιμη μεταβλητότητα, 

βρέθηκαν σε περιόδους ανάλυσης περίπου 20 ετών.

Τον ίδιο χρόνο οι Cohray και Rad (1994) έδειξαν ότι η υπο 

συνθήκη ετεροσκεδαστικότητα ήταν ένα αρχικό χαρακτηριστικό της 

συμπεριφοράς των ημερησίων αποδόσεων πέντε ευρωπαϊκών όμοιων 

δεικτών. Εξήγαγαν μια μη γραμμική εξίσωση η οποία όμως δεν μπορούσε 

να συμπεριληφθεί σε κάποιο μοντέλο τυχαίου περιπάτου (Random Walk). 

Η τάξη των μοντέλων ARCH ήταν γενικά σύμφωνη με αυτή την τυχαία 

συμπεριφορά των δεκτών. Οι αποδείξεις που παρουσιάστηκαν, εμφάνισαν
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ότι το GARCH-t(l,l) (Ένα GARCH μοντέλο με υποθετικά σφάλματα που 

είναι κατανεμημένα κατά t) ταίριαζε στα στοιχεία καλύτερα από κάθε 

άλλο. Επιπλέον τα αποτελέσματά τους επιβεβαίωσαν ότι αυτή η τάξη των 

μοντέλων ήταν επιπλέον καλή για τη μελέτη της συμπεριφοράς των 

αποδόσεων των μετοχών ενός μικρού χρηματιστηριακού δείκτη. Επίσης 

υποστήριξαν ότι τα μοντέλα GARCH μπορούσαν όντως να αποδώσουν 

καλύτερες προβλέψεις μεταβλητότητας από τις συνήθεις ιστορικές 

εκτιμήσεις και έτσι οδήγησαν σε καλύτερα μοντέλα σύγκρισης.

Ο Γιαννόπουλος (1995) εφάρμοσε μια εναλλακτική προσέγγιση για 

τα πλεονεκτήματα του κινδύνου των ασφαλειών. Πολλοί συγγραφείς 

διαφώνησαν στο ότι οι αποδόσεις των ασφαλειών δεν ήταν 

ομοσκεδαστικές αλλά εκδήλωναν διακυμάνσεις στο χρόνο. Ο 

Γιαννόπουλος παρατήρησε ότι μεγάλες αλλαγές στις αποδόσεις έτειναν 

να ακολουθούνται από ακόμα μεγαλύτερες μεταβολές της 

μεταβλητότητας προς την ίδια κατεύθυνση και έτσι, μετά από μια άνοδο 

τιμών είχαμε ακόμα μεγαλύτερη μεταβλητότητα. Αυτό το φαινόμενο στη 

μεταβλητότητα των ασφαλειών ονομάστηκε σαν ‘ομαδοποιημένο’ και 

είχε σημαντική επίπτωση στην τιμολόγηση καθώς και στη διαχείριση του 

ρίσκου των ασφαλειών. Ανάμεσα στις πιο δημοφιλείς τεχνικές που 

χρησιμοποιήθηκαν τα τελευταία χρόνια για την εύρεση του κινδύνου 

αυτού καθώς και της πρόβλεψης της μελλοντικής μεταβλητότητας, ήταν 

και εκείνα που ανήκουν στην οικογένεια ARCH μοντέλων. Ο βασικός 

στόχος του συγγραφέα ήταν να ερευνήσει πότε ένα τέτοιο μοντέλο 

μεταβλητότητας μπορούσε να χρησιμοποιηθεί για να βρεθεί απόκλιση 

χρονικά, όχι μόνο σαν συνολικός κίνδυνος των αποδόσεων ασφαλειών 

αλλά επιπλέον και στις συστηματοποιημένες και μη συστηματοποιημένες 

παρατηρήσεις. Χρησιμοποιώντας εβδομαδιαία δεδομένα του Ελληνικού 

χρηματιστηρίου, η χρονική μεταβλητή Beta με τους παγκόσμιους 

αριθμοδείκτες υπολογίστηκαν από ένα δη-μεταβλητό GARCH-M 

μοντέλο. Οι παράμετροι του GARCH-Μ χρησιμοποιήθηκαν με τέτοιο 

τρόπο ώστε να μην απορριφθούν τα 11 από τα 13 χαρτοφυλάκια που
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είχαν επιλεγεί. Τα αποτελέσματα από αυτή την ενέργεια έδωσαν στοιχεία 

για το ότι οι συστηματοποιημένες και μη συστηματοποιημένες 

ισοδυναμίες άλλαζαν και αυτές στο χρόνο. Παρόλα αυτά σε κάποιες 

αγορές αυτές οι αλλαγές του κινδύνου μπορούσαν να φανούν με μια 

καθυστέρηση. Αυτό έκανε τον Γιαννόπουλο να θεωρήσει ότι κάποιους 

από τους χαμηλής συσχέτισης συντελεστές που υπήρχαν, οι οποίοι είχαν 

υπολογιστεί για συγκεκριμένες αποδόσεις χρηματιστηρίων, μπορεί να 

παρουσίαζαν μια τέτοια συμπεριφορά λόγω του διαφορετικού κύκλου 

εργασιών μεταξύ αυτών των χωρών, αλλά επίσης και από τη μη 

συγχρονισμένη ανταπόκριση στην παγκόσμια ανάπτυξη. Αυτές οι 

ευρέσεις έχουν μεγάλη συνέπεια σε πολλές αποφάσεις επενδύσεων όπως 

η επιλογή χαρτοφυλακίων και εκτίμηση της επικινδυνότητας.

Ο Figlewski (1997) σημειώνει ότι αφού οι στατιστικές ιδιότητες 

του δειγματικού μέσου είναι πολύ ανακριβείς για την εκτίμηση του 

αληθινού μέσου όρου , ειδικά για τα μικρά δείγματα, παίρνοντας τις 

αποκλίσεις περίπου μηδέν παρά γύρω από το δειγματικό μέσο όρο αυξάνει 

χαρακτηριστικά την ακρίβεια της εκτιμένης μεταβλητότητας. Υπάρχουν και 

άλλες μέθοδοι για την εκτίμηση της μεταβλητότητας πού έχουν ως σκοπό να 

καρπωθούν ή να μειώσουν την επιρροή των ακραίων τιμών.

Οι Islam και Landecc (1997) στη μελέτη τους συμπεριέλαβαν 

λεπτομερή ανάλυση χρονολογικών σειρών του χρηματιστηριακού δείκτη 

της Ελλάδας, χρησιμοποιώντας μηνιαία δεδομένα από το Δεκέμβρη του 

1993 έως και το Δεκέμβρη του 1994 τα οποία τα συνέλλεξαν από διεθνείς 

χρηματιστηριακούς οργανισμούς. Τα μοντέλα που χρησιμοποίησαν στη 

μελέτη τους ήταν τα GARCH (1,1) και ARCH (1,0) με σκοπό να 

ερευνηθεί η μεταβλητότητα στις αποδόσεις των μετοχών. Το μοντέλο 

GARCH (1,1) μπορούσε επαρκώς να περιγράφει τη συμπεριφορά του 

Ελληνικού χρηματιστηρίου το οποίο ήταν αρκετά μικρότερο και πιο 

ισχνό από τα υπόλοιπα ανεπτυγμένα χρηματιστήρια της Ευρώπης. Ο 

συντελεστής του ARCH(1,0) έδειξε ότι οι διακυμάνσεις της τρέχουσας 

περιόδου ήταν υψηλότερες εάν η προηγούμενη περίοδος είχε μεγάλες
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διαταραχές. Επιπλέον οι συντελεστές του GARCH (1,1) έδειξαν ότι το 

φαινόμενο αυτό είχε ισχύ για μεγάλο χρονικό διάστημα. Από αυτά τα 

συμπεράσματα υπήρχε η απόδειξη ότι στα δεδομένα υπήρχε ισχυρή 

ύπαρξη ετεροσκεδαστικότητας.

Οι Fomari και Mele το 1997 ανέπτυξαν δυο μοντέλα 

ετεροσκεδαστικότητας τα οποία έδιναν τη δυνατότητα ύπαρξης μιας 

ασύμμετρης αντίδρασης της μεταβλητότητας στην άφιξη νέων 

πληροφοριών. Τέτοιες αντιδράσεις επηρεάζονταν και από τα σημάδια 

παλαιοτέρων διαταραχών (σοκ) αλλά και από το μέγεθος της παλαιότερης 

μη αναμενόμενης μεταβλητότητας όπως συνέβαινε και σε άλλα μοντέλα 

ετεροσκεδαστικότητας. Το εναλλασσόμενης μεταβλητότητας ARCH που 

αναπτύχθηκε διέφερε από τα ασύμμετρα μοντέλα που υπήρχαν έως τότε 

λόγω του ότι ήταν ικανό στο να συμπεριλαμβάνει την ύπαρξη ύπαρξης 

μιας συγκεκριμένης συμπεριφοράς της μεταβλητότητας, όπως στην 

ανάλυση της ασύμμετρης αντίδρασης στις νέες πληροφορίες. Εμπειρικές 

αποδείξεις από μελέτη των αποδόσεων έξι ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων 

(Τα χρηματιστήρια που αναλύθηκαν ήταν του Ηνωμένου Βασιλείου, της 

Γερμανίας, της Ιαπωνίας, των Η.Π.Α., της Γαλλίας και της Ιταλίας.) 

έδειξε ότι ένα τέτοιο μοντέλο έχρησε ως μη λειτουργικές τις 

παραδοσιακές εξισώσεις του μοντέλου ARCH.

Σε μια ακόμη μελέτη πάνω σε χρηματιστηριακούς δείκτες, ο 

Kearney (1998) εξέτασε τις αιτίες της μεταβλητότητας σε χρηματιστήρια 

μικρών χωρών τα οποία όμως σχετίζονταν με διεθνή χρηματιστήρια 

μεγαλύτερης εμβέλειας, χρησιμοποιώντας το Ιρλανδικό χρηματιστήριο 

σαν παράδειγμα. Συσχέτισε τη μεταβλητότητα του Ιρλανδικού 

Χρηματιστηρίου με εκείνη του χρηματιστηρίου της Μεγάλης Βρετανίας 

καθώς επίσης και τις μεταβλητές του κύκλου εργασιών από τον Ιούλιο 

του 1975 έως και το Μάιο του 1994. Βρήκε ότι η μεταβλητότητα της 

απόδοσης του συναλλάγματος ήταν πιο σημαντικά καθοριστική στη 

μεταβλητότητα ενός μικρού χρηματιστηρίου από ότι ήταν η 

μεταβλητότητα του επιτοκίου της χώρας αυτής. Υποστήριξε επιπλέον ότι
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ένα ενδεχόμενο όφελος της συμμετοχής στο ευρωπαϊκό νομισματικό 

σύστημα θα μπορούσε να μειώσει τη μεταβλητότητα των 

χρηματιστηρίων, μικρότερων χωρών μελών.

Οι Κούτμος και Booth (1998) μοντελοποίησαν δείκτες 

χρηματιστηριακών αποδόσεων για τέσσερα μεγάλα Ευρωπαϊκά 

χρηματιστήρια ως διαδικασία ετεροσκεδαστικότητας με χρονικά σειριακή 

συσχέτιση. Τα στοιχεία έδειξαν ότι οι παρούσες αποδόσεις σε αυτά τα 

χρηματιστήρια ήταν μη γραμμικά συσχετισμένες με προηγούμενες 

περιόδους ανάλυσης. Η συσχέτιση που είχαν ήταν ισχυρή κατά τη 

διάρκεια ήρεμων περιόδων αλλά αδύναμη κατά τη διάρκεια περιόδων 

υψηλής μεταβλητότητας και εμφανίστηκε σαν μια αντίστροφη σχέση 

μεταξύ πρώτης τάξης αυτοσυσχέτισης και μεταβλητότητας. Όσο αυτή η 

σχέση ήταν στατιστικά σημαντική σε ημερήσιες αποδόσεις, ήταν 

ανύπαρκτη για δείγμα εβδομαδιαίων αποδόσεων. Επιπρόσθετα τεστ 

αποκάλυψαν ότι οι μη γραμμικοί προσδιορισμοί που χρησιμοποιήθηκαν 

από τον Le Baron δεν ήταν απαραίτητα οι πιο επαρκής εκπροσώπηση 

όσον αναφορά τις βραχυχρόνιες αποδόσεις των διαφόρων 

χρηματιστηριακών δεικτών.

Σύμφωνά με τον Τεσσαρομάτη (2003) στην ανάλυσή του για το 

ελληνικό χρηματιστήριο με βάση την τυπική απόκλιση των αποδόσεων της 

τελευταίας δεκαετίας, η ελληνική αγορά έχει ετήσια μεταβλητότητα 47,4% και 

κατατάσσεται μετά τις αγορές της Φινλανδίας και του Χονγκ Κονγκ στην τρίτη 

θέση από άποψη επενδυτικού κινδύνου. Η μέση μεταβλητότητα όλων των 

χρηματιστηριακών αγορών ήταν για την υπό εξέταση περίοδο 29% ετησίως. 

Επίσης η εκτίμηση της μεταβλητότητας, με βάση τη διακύμανση των 

αποδόσεων της τελευταίας δεκαετίας, των πιο ανεπτυγμένων αγορών (όπως 

των ΗΙΊΑ, της Μ. Βρετανίας, της Ιαπωνίας, της Γερμανίας και της Γαλλίας) 

δεν διαφέρει σημαντικά από ανάλογες εκτιμήσεις που χρησιμοποιούν ιστορικά 

στοιχεία μεγαλύτερης διάρκειας.
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Πίνακας [A]

Μέση Ετήσια Απόδοση και Κίνδυνος Κλάδων (1993-2002)

Κλάδος Μέση Ετήσια 
Απόδοση

Μεταβλητότητα

Τράπεζες 17,5% 46,7%

Άλλες Χρηματοοικονομικές 3,5% 46,8%

Πληροφορικής 16,4% 52,5%

Μη Κυκλικές : Υπηρεσιών 9,1% 31,2%

Κυκλικές : Υπηρεσιών 12,4% 37,1%

Κυκλικές: Καταναλωτικών αγαθών 11,6% 33,0%

Μη Κυκλικές: Καταναλωτικών αγαθών 9,2% 45,4%

Βιομηχανία: Βασικές 14,6% 39,8%

Βιομηχανία: Γενικές 12,6% 38,6%

Δείκτης όλων των μετοχών του Χ.Α. 12,6% 37,6%

Ο πίνακας [Α] παρουσιάζει τη μέση ετήσια συνολική απόδοση (κέρδη 

κεφαλαίου και μερίσματα) και την ετήσια μεταβλητότητα των 9 κλαδικών 

δεικτών. Για την απόδοση της αγοράς έχουμε δημιουργήσει δείκτη που 

περιλαμβάνει όλες τις μετοχές που διαπραγματεύονται στο Χ.Α. (με εξαίρεση 

τα προνόμια, τα δικαιώματα και τις εταιρείες επενδύσεων χαρτοφυλακίου). Η 

στάθμιση του δείκτη έχει γίνει με βάση την κεφαλαιοποίηση. Κατά την 

περίοδο 1993-2002 η μέση ετήσια απόδοση όλων των μετοχών ήταν 12,6%. 

Τρεις κλάδοι είχαν καλύτερες αποδόσεις από την αγορά: ο κλάδος των 

τραπεζών (17,5%), ο κλάδος της πληροφορικής (16,4%) και ο κλάδος της 

βιομηχανίας-γενικές (14,6%). Τη χαμηλότερη απόδοση είχε ο κλάδος των 

χρηματοοικονομικών εταιρειών εκτός τραπεζών με μέση ετήσια απόδοση 

3,5%. Εταιρείες καταναλωτικών αγαθών με δραστηριότητες που εξαρτώνται
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άμεσα από τον οικονομικό κύκλο (κλωστοϋφαντουργία, εμπόριο ηλεκτρικών 

συσκευών κ.λπ.) είχαν αποδόσεις σημαντικά χαμηλότερες από εταιρείες με 

μικρότερη εξάρτηση από το γενικό οικονομικό κλίμα (όπως τρόφιμα, 

καπνοβιομηχανία, φαρμακευτικές). Αντίστροφα, στον τομέα των υπηρεσιών 

εταιρείες με υψηλή συσχέτιση με τον οικονομικό κύκλο, όπως οι υπο-κλάδοι 

διανομής, λιανικό εμπόριο. Μέσα Μαζικής Ενημέρωσης, επιβατηγός ναυτιλία 

και ξενοδοχεία είχαν καλύτερες αποδόσεις απ’ ό,τι εταιρείες με χαμηλότερη 

συσχέτιση (τηλεπικοινωνίες, ύδρευση, νοσοκομεία). Με βάση τη 

μεταβλητότητα των αποδόσεων οι κλάδοι με τον υψηλότερο επενδυτικό 

κίνδυνο τη δεκαετία που πέρασε ήταν η πληροφορική (52,5%), οι τράπεζες και 

οι άλλες χρηματοοικονομικές (46,7% και 46,8% αντίστοιχα) και ο κλάδος των 

καταναλωτικών αγαθών-κυκλικές (45,4%). Όπως είναι αναμενόμενο, 

αμυντικοί κλάδοι (μη κυκλικοί-υπηρεσίες και καταναλωτικά αγαθά) έχουν 

σημαντικά χαμηλότερο επενδυτικό κίνδυνο. Αξίζει να σημειωθεί εδώ η 

σημαντικά διαφοροποιημένη συμπεριφορά των κλαδικών δεικτών μετά το 

“ξεφούσκωμα” της Σοφοκλέους. Τη μεγαλύτερη πτώση τιμών κατά την τριετία 

2000-2002 είχε ο κλάδος των καταναλωτικών αγαθών-κυκλικές με συνολικές 

απώλειες 92,5%. Ο ίδιος κλάδος στη “φούσκα” του 1999 είχε καταγράψει 

άνοδο 1.367,9%! Τη μικρότερη πτώση τιμών κατά την τελευταία τριετία είχε ο 

κλάδος υπηρεσιών-μη κυκλικές, που περιλαμβάνει βασικά πρώην κρατικές 

εταιρείες κοινής ωφέλειας, με πτώση 44,5%. Το 1999 ο κλάδος αυτός είχε 

άνοδο μόλις 11,4%. Η συμπεριφορά των τιμών την τετραετία 1999-2002 

επιβεβαιώνει τον επενδυτικό κανόνα ότι όσο πιο ψηλά ανέβει η τιμή ενός 

περιουσιακού στοιχείου, τόσο μεγαλύτερη η πτώση.
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Μεθοδολογία-Αβδοίΐένα

Μεθοδολογία

Στο προηγούμενο τμήμα της εργασίας είδαμε ότι στην ανάλυση 

χρονολογικών σειρών και κυρίως στην ανάλυση χρηματοοικονομικών μεγεθών 

όπως το επιτόκιο και οι αποδόσεις μετοχών, είναι πολύ σημαντική στο να 

έχουμε μια σαφή εικόνα για το πώς αυτά τα μεγέθη μεταβάλλονται στο χρόνο 

και τι αλληλεξάρτηση έχουν μεταξύ τους. Τα κυριότερα μοντέλα που 

χρησιμοποιούνται στην εργασία αυτή είναι εκείνα των ARCH και GARCH με 

τα οποία διορθώνεται το πρόβλημα του φαινομένου ARCH (ARCH effect) το 

οποίο εμφανίζεται όταν η διακύμανση σε χρονολογικές σειρές εξαρτάται από 

τη διακύμανση προηγούμενων περιόδων.

Ξεκινώντας από τη θεωρητική θεμελίωση του υποδείγματος ARCH 

όπως διατύπωσε πρώτος ο Engle, υποθέτοντας το υπόδειγμα:

Yt = b0 + bIXlt+b2t X2t+. · · -+bk Xkt+Ut

Έστω επίσης ότι η διακύμανση του διατακτικού όρου δεν είναι συνάρτηση 

μιας εκ των ερμηνευτικών μεταβλητών του υποδείγματος άλλα ότι 

μεταβάλλεται διαχρονικά και ότι η μεταβολή αυτή σχετίζεται με τη 

μεταβλητότητα του διαταρακτικού όρου στο παρελθόν. Αυτό σημαίνει ότι 

υπάρχει ετεροσκεδαστικότητα με την έννοια ότι η διακύμανση του 

διαταρακτικού όρου εξαρτάται από τη μεταβλητότητα των παρελθουσών τιμών 

του. Η απλούστερη περίπτωση είναι να υποθέσουμε ότι εξαρτάται μόνο από τη 

μεταβλητότητα της προηγούμενης περιόδου. Η υπόθεση αυτή μπορεί να 

διατυπωθεί ως εξής:

σ(2 = α0 + α! u2n (1)
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Με άλλα λόγια, η διακύμανση (σ() του διαταρακτικού όρου (ut) αποτελείται 

από δυο μέρη : τη σταθερά (α0) και το τεράγωνο της τιμής της προηγούμενης 

περιόδου (u2t_i). Αυτό σημαίνει ότι, διαταρακτικός όρος είναι 

ετεροσκεδαστικός δεδομένης της τιμής του στην προηγούμενη περίοδο. Με 

άλλα λόγια, η σχέση (1) είναι η υπό συνθήκη διακύμανση του διαταρακτικού 

όρου δεδομένης της τιμής του στην προηγούμενη περίοδο. Μια υπό συνθήκη 

διακύμανση, όπως αυτή της σχέσης (1), προκύπτει από ένα διαταρακτικό όρο 

(ut) ο οποίος προσδιορίζεται από την ακόλουθη διαδικασία :

ut=st(a0 + a1u2t.1)1/2 (2)

Υποθέτουμε ότι ε{ κατανέμεται κανονικά και ανεξάρτητα με μέσο το μηδέν και 

διακύμανση τη μονάδα. Η υπόθεση ότι η διακύμανση ισούται με τη μονάδα 

γίνεται χάριν ευκολίας αλλά δεν είναι περιοριστική. Οποιοδήποτε άλλο 

μέγεθος θα μπορούσε να μετατραπεί σε μονάδα με κατάλληλη τροποποίηση 

των υπολοίπων παραμέτρων.

Η παραπάνω σχέση (2) είναι γνωστή ως διαδικασία αυτοπαλίνδρομης 

υπο συνθήκη ετεροσκεδαστικότητας πρώτης τάξεως (First Order 

Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) ή ARCH (1). Γενικά,

ut = et ( a0 + a1u2t.1 + a2 u2t.2+....+Op u2t.p)1/2 (3)

είναι μια διαδικασία αυτοπαλήνδρομης υπό συνθήκη ετεροσκεδαστικότητας ρ 

τάξεως ή ARCH (ρ).

Για την ARCH (1) διαδικασία μπορεί να δειχτεί ότι:

Eut = 0

V (ut) = σ2 = ao/1-οη για |αή < 1 και α0 > 0

Ε (ut, Ut_0 = 0

V (ut I ut_i) = σ2{ = a0 + a1u2t.1
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Στη γενική περίπτωση μιας ARCH(p) διαδικασίας , η υπό συνθήκη 

διακύμανση γίνεται:

σ{2 = α0 + α, ιΓΜ + α2 u2t_2 +.... + αρ u2t.p (4)

Από τα παραπάνω συνεπάγεται ότι σ’ ένα υπόδειγμα παλινδρομήσεως που ο 

διαταρακτικός όρος συμπεριφέρεται ως μια ARCH διαδικασία, τα κατάλοιπα 

θα εμφανίζουν αυτοσυσχέτιση, ενώ στην πραγματικότητα αυτό που υπάρχει 

είναι το γνωστό ως αποτέλεσμα ARCH, που οφείλεται στο γεγονός ότι η 

διακύμανση του διαταρακτικού όρου είναι συνάρτηση των τιμών του με 

υστέρηση . Το αποτέλεσμα ARCH παρατηρείται συνήθως στην ανάλυση 

χρηματοοικονομικών σειρών όπως αποδόσεις μετοχών , ομολογιών κ.λ.π. όπως 

συμβαίνει και στην παρούσα εργασία η οποία χρησιμοποιεί αποδόσεις 

μετοχών.

Η σχέση (4) μπορεί να γενικευτεί ώστε η υπό συνθήκη διακύμανση σ2 

να είναι επιπλέον και συνάρτηση των τιμών της με χρονική υστέρηση. Πιο 

συγκεκριμένα μπορεί να ισχύει:

σ(2 = α0 + αι ιι2Μ +.... + αρ u2t.p + γι σ2Ν1 + ....+ γς σ2Η (5)

Η παραπάνω σχέση είναι γνωστή ως η γενικευμένη αυτοπαλίνδρομη υπό 

συνθήκη ετεροσκεδαστικότητα ή αλλιώς το υπόδειγμα GARCH (p,q) σύμφωνα 

με τον Bollerslev. Επειδή για μεγάλες τιμές των ρ και q η εκτίμιση γίνεται 

δύσκολη συνήθως δοκιμάζεται η περίπτωση p=q=T, γνωστό και ως υπόδειγμα 

GARCH (1,1). Το υπόδειγμα αυτό το οποίο θα χρησιμοποιηθεί, μπορεί να 

εκφραστεί και ως εξής :

σ2( = ω + α u2t_i + β σ2Μ (6)

Έχει δειχθεί ότι η τρέχουσα διακύμανση είναι συνάρτηση όλων των 

προηγουμένων τιμών του διαταρακτικού όρου στο τετράγωνο. Αν επιπλέον ο
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συντελεστής β πάρει τιμές μεταξύ του μηδενός και της μονάδας (0<β<1), τότε 

η σπουδαιότητα στη διαμόρφωση της τιμής της διακυμάνσεως όλων των 

προηγουμένων όρων του διαταρακτικού όρου βαίνει μειούμενη, αφού οι 

συντελεστές σταθμίσεως β!,β22,β23,... μειώνονται σταδιακά.

Δεδομένα

Τα δεδομένα τα οποία χρησιμοποιήθηκαν σ ’αυτή την εργασία αφορούν 

τις καθημερινές αποδόσεις μετοχών από τα Χρηματιστήρια έξι χωρών. Πιο 

αναλυτικά τα δεδομένα είναι της περιόδου από την 1 Ιουνίου 2004 έως τις 14 

Ιουλίου 2006. Αυτές οι τιμές αφορούν τις ημερήσιες αποδόσεις των γενικών 

χρηματιστηριακών δεικτών έξι χωρών καθώς και από τις αποδόσεις μετοχών 

ανα χώρα ως εξής :

Ελλάδα : Ηρακλής ,Όμιλος λιμένα Πειραιώς , Εθνική Τράπεζα της 

Ελλάδος, Γενικός Δείκτης Αθηνών

Ηνωμένο Βασίλειο : Vodafone UK, Rolls Royce, London-Scottish 

Bank, FTSE 100

Η.Π.Α.: Microsoft, Cisco, Vodafone US, Dow Jones 

Ιταλία : Alitalia, Banka Milano, Fiat, MiB 30 

Γερμανία : DeutscheBank, Lufthansa, Volkswagen, Dax 

Γαλλία : AirFrance, Thomson, Ubisoft, CaC 40

Γενικά η εκτίμηση έχει γίνει ανά μετοχή σε σχέση με το δείκτη και υπάρχουν 

535 παρατηρήσεις σειρά. Τα δεδομένα συλλέχθηκαν μέσω ηλεκτρονικών 

διευθύνσεων της εφημερίδας Ναυτεμπορική, και από τις αντίστοιχες 

οικονομικές σελίδες του ηλεκτρονικού τόπου Yahoo για κάθε χώρα.
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4 Είίπειοικά Αποτελέσρατα

Έλεγγος στασιμότητας

Γενικοί Δείκτες Τιμή ADF
. ί, ‘· λ· *■' !ΐ-Λ’ i"*‘* ^

Ελλάδα (ΧΑΑ) -1.247835
Η.Π.Α (Dow Jones) -2.283234
Ηνωμένο Βασβειο (FTSE -1.112526
100)

'C-l /·Στασιμότητα

r - . . v* -.v
ill

Ιταλία (ΜΙΒ 30) -1.371832 ρr ’ ^ ~ - pwp ''U l

Γερμανία (DAX) -0.791425 -

Γαλλία (CAC 40) -1.049474 X !AX' *

Μετοχες Ανα Χώρα

Ηρακλής -1.054354 _

ΕΧΕ -1.843148 -

ΟΛΠ -1.312889 ■
-

Csco -2.688443 Για 10%
Microsoft -1.577608 -

Vodafone US -1.383355 -

Vodafone UK -1.612896
ipgg *<*«,' * l , % ' ' j

ffi 1 1

Rolls Royce -0.896596 -

London-Scottish Bank -1.656263 “ Wk, άί * i

Fiat 0.025959 -

Alitalia -0.607380
Banka Milano -1.257425 -

VolksWagen -0.796436
i&ll&gk mmmmmgm ΐ||g||g|j| r- H

. WSS8li&&SSsSlsl1 ■»"„ < "<«'"» Ss *. PkS ', '

Deutche Bank -0.703835 -

Lufthansa -0.497187 ■ MM
Ubisoft -1.016859 -

Air France -1.057717 - ■ I

Thomson -0.965221 -

Πίνακας 1
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Στον παραπάνω πίνακα δίνονται οι τιμές του επαυξημένου ελέγχου 

Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller) για τις Τιμές Κλεισίματος των 

Γενικών δεικτών καθώς και των αντίστοιχων μετοχών των Χωρών τις 

ανάλυσής μας, μέσω του προγράμματος E-Views, με τις οποίες μπορούμε να 

διακρίνουμε την ύπαρξη ή μη μοναδιαίας ρίζας.

Όλες οι σειρές, πλην της αμερικάνικης Csco, εμφανίζουν την ύπαρξη 

μοναδιαίας ρίζας άρα και μη στασιμότητας για την περίοδο της ανάλυσής.

Είναι αξιοσημείωτο ότι κατά μεγάλο ποσοστό οι απόλυτες τιμές του 

επαυξημένου ελέγχου Dickey-Fuller, στις σειρές μας, είναι μικρότερες της 

μονάδος.

Ακολουθεί η ίδια διαδικασία, έχοντας όμως ως δεδομένα τις ημερήσιες 

αποδόσεις των σειρών της ανάλυσής μας.
Τεστ ADF αποδόσεων των δεικτών

Γενικοί Δείκτες Τιμή ADF Στασιμότητα
^ . i - if ,<* V ' * “ * , Ψ· '

Ελλάδα (ΧΑΑ) -22.19003
' ' ** Ww W - ^ i ' - / ^ '/ '*<&*. ,<

Για 1%,5%, 10%
m __| - *__
Η.Π.Α (Dow Jones) -23.60759

Wig ;
Για 1%,5%,10%

Ηνωμένο Βασίλειο (FTSE -26.23136 Για 1%,5%, 10%
100)
Ιταλία (ΜΙΒ 30) -24.61273 Hi Για 1%,5%,10%
Γερμανία (DAX) -23.71110 Για 1%,5%,10%
Γαλλία (CAC 40) -24.86394 ■1 Για 1%,5%,10%
Μετοχές Ανά Χώρα

Ηρακλής -20.12880 Wm :
mu i Για 1%,5%,10%

ΕΤΕ -21.64190 Για 1%,5%, 10%
ΟΛΠ -22.96445 Για 1 %,5%, 10%
Csco -22.88379 Για 1%,5%, 10%
Microsoft -23.86703 Για 1%,5%,10%
Vodafone US -21.41513 Για 1%,5%,10%
Vodafone UK -22.02120 Για 1%,5%, 10%
Rolls Royce -24.19946 Για 1%,5%, 10%
London-Scottish Bank -22.99000 Για 1%,5%,10%
Fiat -23.34357 Για 1%,5%,10%
Alitalia -23.87322 V Για 1%,5%,10%
Banka Milano -24.44129 Για 1%,5%,10%
VolksWagen -20.50506 Για 1%,5%, 10%
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-22.46067 Για 1%,5%,10%
-23.82617 Για 1%,5%, 10%
-21.42775 Για 1%,5%, 10%
-24.96460 Για 1%,5%, 10%
-23.51569 Για 1 %, 5 %, 10%

Πίνακας 2

Deutche Bank 
Lufthansa 
Ubisoft 
Air France 
Thomson

Όπως ήταν αναμενόμενο οι τιμές είναι αρκετά μεγαλύτερες των κριτικών 

τιμών του επαυξημένου ελέγχου Dickey-Fuller φανερώνοντας ότι τα δεδομένα 

όλα παρουσιάζουν την μη ύπαρξη μοναδιαίας ρίζας, δηλαδή στασιμότητας στα 

διάφορα επίπεδα. Το γεγονός αυτό όμως κάθε άλλο παρά μη αναμενόμενο 

είναι αφού η απόδοση εξάγεται από τη διαφορά των δεδομένων ως Rt=(Pt/Pt.1)- 

1 η οποία διαφορά απαλείφει την στασιμότητα στις διάφορες σειρές.

Συνολοκλήρωση δυο η περισσοτέρων σειρών δείχνει ότι υπάρχει μια 

μακροχρόνια σχέση μεταξύ τους. Έτσι εάν δυο η περισσότερες μεταβλητές δεν 

είναι συνοολοκληρώσιμες κάθε γραμμικός συνδυασμός θα είναι μη στάσιμος 

και έτσι και τα κατάλοιπα των σειρών θα είναι μη στάσιμα επίσης. Όμως 

εφόσον στην ανάλυση μας χρησιμοποιούμε τις αποδόσεις των μεταβλητών οι 

οποίες είναι σε όλα τα επίπεδα στάσιμες δεν χρειάζεται μελέτη 

συνολοκλήρωσης αφού η συνολοκλήρωση υφίσταται σε σειρές μη στάσιμες 

στα ίδια επίπεδα.

Έτσι προχωρούμε στην ανάλυση των βασικών χαρακτηριστικών των 

μεταβλητών μας έτσι όπως αυτές εξήχθησαν.
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Βασικά Χαρακτηριστικά

Σε αυτό το σημείο αναφέρονται τα βασικά χαρακτηριστικά των στοιχείων της 

ανάλυσής μας. Τα στοιχεία που εξάγουν τα αποτελέσματα είναι οι ημερήσιες 

αποδόσεις των γενικών χρηματιστηριακών δεικτών καθώς και των αντίστοιχων 

αντιπροσωπευτικών μετοχών. Πιο συγκεκριμένα αναφέρονται Το πλήθος των 

στοιχείων, Ο μέσος , ο διάμεσος, η τυπική απόκλιση, Η μέγιστη και ελάχιστη 

τιμή που έλαβαν οι αποδόσεις στο δείγμα μας, Η ασυμμετρία, η κύρτωση και 

τέλος ο δείκτης Jarque Berra.

Η κατάταξή τους έχει γίνει ανά χώρα μελέτης και πιο συγκεκριμένα Ελλάδα, 

ΗΠΑ, Ηνωμένο Βασίλειο, Ιταλία, Γερμανία, Γαλλία και τα αποτελέσματα 

έχουν εξαχθεί από τις ημερήσιες αποδόσεις του κάθε δείκτη.

Ελλάδα:

Γενικός
Δείκτης

ΕΤΕ ΗΡΑΚΛΗΣ ΟΛΗ

Ν 535 535 535 535
Μέσος 0.001141 0.000828 0.001308 0.001218
Διάμεσος 0.001800 0.000000 0.000000 0.000000
Maximum 0.051000 0.062800 0.077300 0.066700
Minimum -0.059200 -0.055300 -0.086100 -0.098900
Τυπική 0.010208 0.012271 0.017839 0.017570
Απόκλιση

■

Λ

• .. . ■ ν.-- ' ' ·
Ασυμμετρία -0.519548 0.704868 0.162970 -0.153956
Κύρτωση 6.715118 7.779433 6.027981 5.647543
Δείκτης
Jarque-Bera

331.7406 553.5094 205.2073 157.1825

Γ1ίνακας3

Σε όλη την ανάλυση μας το πλήθος των τιμών Ν είναι 535 παρατηρήσεις 

ημερήσιες. Για την Ελλάδα ο μέσος της απόδοσης του γενικού δείκτη 

καταγράφει οριακά κέρδη της τάξης του 0,001141. Παρομοίως οι υπόλοιπες 

μετοχές της Ελλάδας στην ανάλυσή μας, παίρνουν θετικές μέσες τιμές και πιο 

συγκεκριμένα , η Τράπεζα της Ελλάδος έχει μέση απόδοση 0,000828, μια 

αρκετά οριακή θετική τιμή, γεγονός που αποδεικνύει την σταθερότητα της 

τιμής της στο διάστημα που έγινε η ανάλυση. Αυτό πιθανόν να ισχύει λόγω της
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υψηλής κεφαλοποίησης της. Η μετοχή του ΟΛΠ επίσης με θετική απόδοση της 

τιμής 0.001218 και τέλος η μετοχή της εταιρίας Ηρακλή και αυτή έχει θετική 

μέση απόδοση 0.001308.

Ως γνωστό η διάμεσος είναι ο μέσος όρος των 2 μεσαίων τιμών μιας σειράς 

εάν αυτές κατανεμηθούν κατά αύξοντα η φθίνοντα ρυθμό. Παρατηρούμε ότι 

και στις τρεις μετοχές της ανάλυσης της Ελλάδας ο διάμεσος είναι 0, ενώ για 

τον γενικό δείκτη ο διάμεσος παίρνει τιμή ίση με 0.001800. Αυτό μας δείχνει 

ότι για τις τρεις μετοχές οι μεσαίες τιμές έχουν άθροισμα 0 άρα ένας για τον 

γενικό δείκτη και οι δυο μεσαίες τιμές έχουν θετικό πρόσημο, δηλαδή εκείνη 

τη περίοδο ο γενικός δείκτης κινείτο με οριακά κέρδη.

Ο γενικός δείκτης του Ελληνικού χρηματιστηρίου στην περίοδο της ανάλυσής 

μας κυμαίνεται μεταξύ των τιμών -0.059200 και 0.051000 σε αποδόσεις ενώ οι 

μετοχές που επιλέχθηκαν, η Εθνική τράπεζα της Ελλάδος μεταξύ -0.055300 

και 0.062800, η μετοχή του ΟΛΠ μεταξύ 0.066700 και -0.098900 και τέλος η 

μετοχή της εταιρίας Ηρακλής μεταξύ -0.086100 και 0.077300.

Η τυπική απόκλιση είναι ένα πολύ καλό στατιστικό μέγεθος για την περιγραφή 

της διασποράς των δεδομένων. Λαμβάνει υπόψη όλες τις διαθέσιμες 

πληροφορίες και παράγει έναν υπολογισμό για τη μέση απόκλιση από το μέσο. 

Στην ανάλυσή μας στον τομέα της Ελλάδας βλέπουμε ότι ο γενικός δείκτης 

έχει την μικρότερη τυπική απόκλιση 0.010208 και ακολουθούν οι ΕΤΕ με 

0.012271, η οποία είναι αναμενόμενο να αποδίδει μικρή τιμή λόγω του ότι 

γενικά ο τραπεζικός κλάδος είναι μεγάλης κεφαλαιοποίησης και κατα γενικό 

λόγο έχει μια πιο μεγάλη σταθερότητα από όλους τους άλλους κλάδους. 

Αρκετές φορές μάλιστα ο τραπεζικός κλάδος παίρνει τιμές μικρότερες και από 

αυτές του γενικού δείκτη. Η μετοχή του ΟΛΠ έχει τιμή 0.017570 και τέλος η 

τιμή της μετοχής Ηρακλής 0.017839.

Γενικά σε ένα υπόδειγμα η κατανομή των συχνοτήτων μπορεί να είναι 

συμμετρική η ασύμμετρη. Συμμετρική είναι μια κατανομή όταν οι τιμές 

τοποθετούνται συμμετρικά γύρω από τη μέση αριθμητική τιμή. Τα 

αποτελέσματά μας δείχνουν μια σχετικά μικρή αρνητική ασυμμετρία στις 

αποδόσεις του γενικού δείκτη -0.519548 ενώ μια θετική ασυμμετρία στις
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αποδόσεις της μετοχής της Εθνικής τράπεζας της Ελλάδος 0.704868 και τέλος 

για τη μετοχή του ΟΛΠ έχουμε ασυμμετρία ίση με

-0.153956. Η τιμή της απόδοσης της μετοχής του Ηρακλής έχει μια σχετικά 

μικρή θετική ασυμμετρία με τιμή 0.162970.

Η κύρτωση είναι ένα μέτρο της κορύφωσης ή επιπεδοποίησης της κατανομής 

συχνοτήτων. Συνήθως αυτή μετράται σε σχέση με μια κανονική κατανομή. Με 

απλά λόγια η κύρτωση μετράει το πόσο πλατιά ή λεπτή ή επίπεδη είναι η υπό 

εξέταση κατανομή.

Μια κατανομή μπορεί να έχει μια από τις τρεις μορφές κύρτωσης :

1) Λετττοκύρτωση: όταν η κατανομή έχει σχετικά υψηλή κορυφή

2) Μεσόκυρτη: όταν η κορυφή είναι ούτε πολύ υψηλή ούτε χαμηλή 

(κανονική κατανομή)

3) Πλατύκυρτη: όταν η κατανομή είναι επίπεδη και η κορυφή χαμηλή.

Στην ανάλυση της Ελλάδας βλέπουμε ότι η μόνη μετοχή πού πλησιάζει την 

κανονική κατανομή είναι αυτή του ΟΛΠ με τιμή κύρτωσης 5.647543 η 

οποία είναι πιο κοντά στην τιμή 3 της κανονικής κατανομής. Ο γενικός 

δείκτης έχει τιμή 6.715118 , η Εθνική τράπεζα της Ελλάδος 7.779433 και η 

μετοχή του Ηρακλή 6.027981. Γενικά ένας επενδυτής που αποστρέφεται 

τον κίνδυνο επιλέγει μια μετοχή με χαμηλή τιμή κύρτωσης. Σε γενικό 

βαθμό όμως οι τιμές των κυρτώσεων των αποδόσεων των σειρών μας δεν 

είναι πολύ απομακρυσμένες από αυτή της κανονικής κατανομής.

Τέλος θα ασχοληθούμε με τον δείκτη Jarque-Bera ο οποίος μας δείχνει το 

πόσο η κύρτωση και η ασυμμετρία της κάθε σειράς πλησιάζει την κανονική 

κατανομή. Όσο μικρότερη η τιμή του Jarque-Bera τόσο πιο πολύ πλησιάζει 

η σειρά στη κανονική κατανομή

Συγκεκριμένα όλες οι σειρές της μελέτης μας δείχνουν ότι δεν έχουν 

κανονικότητα αφού παρατηρούμε τιμές αρκετά μεγάλες όπως της μετοχής 

της Εθνικής τράπεζας της Ελλάδος που έχει τιμή 553.5094. Έτσι μπορούμε 

να πούμε ότι καμία από τις παραπάνω σειρές δεν έχει κανονική κατανομή.
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Ακολουθούν τα διαγράμματα και τα ιστογράμματα των αποδόσεων του 

γενικού δείκτη και των τριών μετοχών της ανάλυσης της Ελλάδας.

Series: ΧΑΑ 
Sample 1 535 
Observations 535

Mean 0.001141
Median 0.001800
Maximum 0.051000
Minimum -0.059200
Std. Dev. 0.010208
Skewness -0.519548
Kurtosis 6.715118

Jarque-Bera 331.7406
Probability 0.000000

Series: EIE 
Sample 1 535 
Observations 535

Mean 0.000828
Median 0.000000
Maximum 0.062800
Minimum -0.055300
Std. Dev. 0.012271
Skewness 0.704868
Kurtosis 7.779433

Jarque-Bera 553.5094
Probability 0.000000

Series: HRAKLIS
Sample 1 535 
Observations 535

Mean 0.001510
Median 0.000000
Maximum 0.077300
Minimum -0.086100
Std. Dev. 0.017969
Skewness 0.166428
Kurtosis 5.873012

Jarque-Bera 186.4696
Probability 0.000000

Series: OLP 
Sample 1 531 
Observations 531

Mean 0.001218
Median 0.000000
Maximum 0.066700
Minimum -0.098900
Std. Dev. 0.017570
Skewness -0.153956
Kurtosis 5.647543

Jarque-Bera 157.1825
Probability 0.000000
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Η.Π.Α.

1 ρ ιιιι m
liasi ϋ

Γενικός MICROSOFT VODAFONE CSCO
Δείκτης βMl US M . . ·

Ν 535 535 535 535
Μέσος 0.000118 -0.000227 -0.000150 -0.000276Viyslelfl
Διάμεσος 0.000399 -0.000360 0.000000 0.000460
Maximum 0.020599 0.048679 0.067073 0.072416
Minimum -0.019605 -0.113761 -0.117296 -0.106061
Τυπική
Απόκλιση

0.006611 0.011636 0.014200 0.015780

Ασυμμετρία -0.027278 -2.188285 -0.833693 -0.653141
Κύρτωση 3.224067 25.26616 12.49903 8.020558
Δείκτης
Jarque-Bera

1.185523 11478.79 2073.386 599.9216

Πίνακας4

Για την χώρα των ΗΠΑ έχουμε 535 παρατηρημένες τιμές για τον γενικό δείκτη 

Dow Jones, την μετοχή της MICROSOFT, της VODAFONE και τέλος της 

CSCO. Παρατηρούμε ότι ο μέσος και για τις τρεις μετοχές είναι οριακά 

αρνητικός , δηλαδή το μεγαλύτερο μέρος των τιμών των αποδόσεων είχαν 

αρνητικό πρόσημο άρα κατά κύριο λόγο οι μετοχές αυτές είχαν στη διάρκεια 

της ανάλυσης μας ζημίες (-0.000227 για τη μετοχή της MICROSOFT, - 

0.000150 για τη μετοχή της VODAFONE και τέλος -0.000276 για τη μετοχή 

της CSCO).

Ο γενικός δείκτης αντίθετα στο διάστημα της μελέτης μας κατέγραφε κέρδη 

με μέσες αποδόσεις 0.000118. Ο διάμεσος για τον γενικό δείκτη ήταν 

0.000399, για τη μετοχή της MICROSOFT -0.000360, για τη μετοχή της 

VODAFONE 0 και τέλος για τη μετοχή της CSCO 0.000460.

Οι τιμές των αποδόσεων οι οποίες παρατηρούνται στη διάρκεια της μελέτης 

μας έχουν ένα σημαντικό ενδιαφέρον αφού εκτός του γενικού δείκτη οι τρεις 

μετοχές φτάνουν σε σημεία απωλειών έως και 12% περίπου ενώ τα κέρδη έως 

7% περίπου. Αυτό μας δείχνει ένα μεγάλο εύρος διακυμάνσεων. Από τα 

προηγούμενα εξαιρείται ο γενικός δείκτης ο οποίος διακρίνεται από μια 

σταθερότητα.
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Όλες οι σειρές που μελετάμε στις ΗΠΑ έχουν μια αρνητική ασυμμετρία ενώ 

δείχνουν ότι δεν έχουν κανονική κατανομή εκτός του γενικού δείκτη.

Series: DOWJONES
Sample 1 535 
Observations 535

Mean 0.000118
Median 0.000399
Maximum 0.020599
Minimum -0.019605
Std. Dev. 0.006611
Skewness -0.027278
Kurtosis 3.224067

Jarque-Bera 1.185522
Probability 0.552799

.08

-.04-

-.08-

-.12-1,,,·,....... ......... .............. ...................................„.......
100 200 300 400 500

Microsoft]

Series: MICROSOFT
Sample 1 535 
Observations 535

Mean -0.000227
Median -0.000360
Maximum 0.048679
Minimum -0.113761
Std. Dev. 0.011636
Skewness -2.188285
Kurtosis 25.26616

Jarque-Bera 11478.79
Probability 0.000000

|-----VODAFONEUS |

Series: VODAFONEUS
Sample 1 535 
Observations 535

Mean -0.000150
Median 0.000000
Maximum 0.067073
Minimum -0.117296
Std. Dev. 0.014200
Skewness -0.833693
Kurtosis 12.49903

Jarque-Bera 2073.386
Probability 0.000000

| — csco]

Series: CSCO 
Sample 1 535 
Observations 535

Mean -0.000276
Median 0.000460
Maximum 0.072416
Minimum -0.106061
Std. Dev. 0.015780
Skewness -0.653141
Kurtosis 8.020558

Jarque-Bera 599.9216
Probability 0.000000
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Ηνωμένο Βασίλειο
/. ■? ■ ■ , -

' : ■" §|Jf

. ■
Γενικός
Δείκτης

VODAFONE
UK> ν; / ν, * ,γ γ-·

LONDON
SCOTTISH
BANK

ROLLS
ROYCE

’ «tl ■(·’ >. ■ ■ ■ ■
Ν 535 535 535 535

Μέσος . 0.000482 -0.000111 -0.000143 0.001221

Διάμεσος 0.000802 0.000000 0.000000 0.001000

Maximum 0.026389 0.084844 0.095385 0.096150

Minimum -0.029198 -0.108623 -0.177778 -0.048940

Τυπική
Απόκλιση

0.006529 0.013424 ·; < 0.019625
^·ψ·.

II: >

0.013950

Ασυμμετρία -0.409070 -0.515127 -0.603517 0.461018

Κύρτωση 5.186066 13.67818 19.13290 7.171379

Δείκτης 121.4503 2565.435 5834.341 406.8351
Jarque-Bera

Πίνακας5

Για το Ηνωμένο Βασίλειο έχουν συγκεντρωθεί 535 ημερήσιες αποδόσεις από 

το γενικό δείκτη FTSE 100 και άλλες τρεις αντιπροσωπευτικές μετοχές οι 

οποίες είναι οι VODAFONE UK, η LONDON SCOTTISH BANK και η 

μετοχή της ROLLS ROYCE. Για το γενικό δείκτη και την μετοχή της ROLLS 

ROYCE οι μέσες αποδόσεις είναι θετικές με τιμές 0.000482 και 0.001221 

αντίστοιχα. Εμφανές είναι ότι η τελευταία έχει αρκετά μεγάλο μέσο, που 

σημαίνει ότι κατά τη διάρκεια της περιόδου που μελετάμε κατέγραψε 

σημαντικά κέρδη. Οι μέσες αποδόσεις για τις UK και LONDON SCOTTISH 

BANK είναι -0.000111 και -0.000143 αντίστοιχα. Για τις τρεις μετοχές ο 

διάμεσος είναι 0 ενώ για τον γενικό δείκτη πλησιάζει το 0 με τιμή 0,0008. Ο 

γενικός δείκτης κυμαίνεται με αποδόσεις -0,02 έως 0,02 ενώ η τυπική του 

απόκλιση είναι 0,006529, για τη μετοχή της VODAFONE οι αποδόσεις 

παίρνουν τιμές από 0,08 έως -0,1 με τυπική απόκλιση 0,013424, η LONDON 

SCOTTISH BANK παίρνει τιμές από 0,095 έως -0,1777 με τυπική απόκλιση 

0,019625 και τέλος η μετοχή της ROLLS ROYCE παίρνει τιμές αποδόσεων 

από 0,09 έως -0,04 με τυπική απόκλιση 0,01395.
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Οι σειρές πλην της μετοχής ROLLS ROYCE, η οποία έχει θετική ασυμμετρία, 

έχουν αρνητική ασυμμετρία ενώ παρατηρούμε ότι όλες οι σειρές μας είναι μη 

κανονικής κατανομής αφού έχουν και μεγάλες τιμές κύρτωσης αλλά και δείκτη 

Jarque-Bera.

Series: FTSE100
Sample 1 535 
Observations 535

Mean 0.000482
Median 0.000802
Maximum 0.026389
Minimum -0.029198
Std. Dev. 0.006529
Skewness -0.409070
Kurtosis 5.186066

Jarque-Bera 121.4503
Probability 0.000000

Series: VODAFONEUK
Sample 1 535 
Observations 535

Mean -0.000111
Median 0.000000
Maximum 0.084844
Minimum -0.108623
Std. Dev. 0.013424
Skewness -0.515127
Kurtosis 13.67818

Jarque-Bera 2565.435
Probability 0.000000

Series: RR 
Sample 1 535 
Observations 535

Mean 0.001221
Median 0.001000
Maximum 0.096150
Minimum -0.048940
Std. Dev. 0.013950
Skewness 0.461018
Kurtosis 7.171379

Jarque-Bera 406.8351
Probability 0.000000

Series: LONDONBANK
Sample 1 535 
Observations 535

Mean -0.000143
Median 0.000000
Maximum 0.095385
Minimum -0.177778
Std. Dev. 0.019625
Skewness -0.603517
Kurtosis 19.13290

Jarque-Bera 5834.341
Probability 0.000000
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Ιταλία

μ

r
Γενικός
Δείκτης

FIAT BANCA
MILANO

ALITALIA

Ν 535 535 535 535
Μέσος 0 000504 0.001192 0.001367 0.000001
Διάμεσος 0.000863 0.000000 0.000000 0.000000
Maximum 0.020410 0.077320 0.068756 0.044732
Minimum -0.037195 -0.057460 -0.042448 -0.057652
Τυπική 0.007057 0.018330 0.013610 0.010813
Απόκλιση
Ασυμμετρία -0.810318 0.294302 0.589320 0.145093
Κύρτωση 5.732629 4.771290 4.990436 6.769162
Δείκτης 225.0058 77.66247 119.2833 318.5654
Jarque-Bera

Πίνακαςδ

Όμοια ανάλυση γίνεται και για την περίπτωση της Ιταλίας. Με πλήθος

παρατηρήσεων 535 έχουμε μια θετική μέση απόδοση για όλες τις σειρές της 

χώρας με διάμεσο 0,000863 για το γενικό δείκτη ενώ 0 για τις υπόλοιπες. Οι 

τιμές των αποδόσεων του γενικού δείκτη κυμαίνονται από 0,02 έως -0,037 με 

τυπική απόκλιση 0,007, για τη μετοχή της FIAT έχουμε τιμές από 0,077 έως - 

0,057 με τυπική απόκλιση 0,0136, για τη μετοχή της BANCA MILANO 

μέγιστη τιμή 0,068, ελάχιστη -0,0424 ενώ έχει τυπική απόκλιση 0,0136 και 

τέλος για τη μετοχή της ALITALIA η μέγιστη απόδοση είναι 0,0447 ενώ η 

ελάχιστη -0,0576 με τυπική απόκλιση 0,010813. Όλες οι σειρές εκτός του 

γενικού δείκτη που έχει αρνητική ασυμμετρία , έχουν μια θετική ασυμμετρία 

που αγγίζει το 0,6 στη περίπτωση της μετοχής της BANCA MILANO ενώ 

καμία σειρά δεν πλησιάζει στην κανονική κατανομή με μεγάλες τιμές 

κύρτωσης και δείκτη Jarque-Bera.
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Series: MIB30 
Sample 1 535 
Observations 535

Mean 0.000504
Median 0.000863
Maximum 0.020410
Minimum -0.037195
Std. Dev. 0.007057
Skewness -0.810318
Kurtosis 5.732629

Jarque-Bera 225.0058
Probability 0.000000

Series: FIAT 
Sample 1 535 
Observations 535

Mean 0.001192
Median 0.000000
Maximum 0.077320
Minimum -0.057460
Std. Dev. 0.018330
Skewness 0.294302
Kurtosis 4.771290

Jarque-Bera 77.66247
Probability 0.000000

Series: BANKAMILANO
Sample 1 535 
Observations 535

Mean 0.001367
Median 0.000000
Maximum 0.068756
Minimum -0.042448
Std. Dev. 0.013610
Skewness 0.589320
Kurtosis 4.990436

Jarque-Bera 119.2833
Probability 0.000000

Series: ALITALIA
Sample 1 535 
Observations 535

Mean 5.62E-05
Median 0.000000
Maximum 0.044732
Minimum -0.057652
Std. Dev. 0.010813
Skewness 0.145093
Kurtosis 6.769162

Jarque-Bera 318.5654
Probability 0.000000
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Γ ερμανία

Γενικός
Δείκτης

DEUTSCHE
BANK

VOLKSWAGEN LUFTHANSA

Ν 535 535 535 535
Μέσος 0.000709 0.000610 0.000871 0.000455
Διάμεσος 0.001076 0.000725 -0.000545 0.000000
Maximum 0.026217 0.047331 0.094429 0.051524
Minimum -0.034040 -0.037940 -0.053941 -0.069086
Τυπική
Απόκλιση

0.008662 0.011832 0.014976 0.013642

Ασυμμετρία -0.338730 -0.046395 0.946803 0.152025
Κύρτωση 4.012375 3.429626 7.637995 5.363048
Δείκτης Jarque- 33.07756 4.306495 559.4482 126.5373
Bera

Πίνακας7

Για τη Γερμανία το πλήθος των παρατηρημένων στοιχείων είναι 535 με μέσο

0,0007 και διάμεσο 0,001076 για το γενικό δείκτη, 0,00061 με διάμεσο

0,000725 για τη μετοχή της DEUTSCHE BANK, 0,00871 με διάμεσο -

0,000545 για τη μετοχή της VOLKSWAGEN και τέλος για τη μετοχή της 

LUFTHANSA 0,00455 με διάμεσο Ο.Οι τυπικές αποκλίσεις για τις μετοχές της

χώρας είναι κοντά στο 0,012 εκτός του γενικού δείκτη που είναι στο 0,0086. 

Δηλαδή είναι λίγο μικρότερη από όλες τις μετοχές γεγονός που δείχνει μια 

σταθερότητα. Ο γενικός δείκτης καθώς και οι μετοχές εκτός της DEUTSCHE 

BANK έχουν μη κανονική κατανομή δεδομένου ότι έχουν μεγάλο δείκτη 

Jarque-Bera καθώς και μεγάλη κύρτωση. Η μετοχή της DEUTSCHE BANK 

όμως αν και έχει μεγαλύτερη κύρτωση από την αναμενόμενη, έχει 

κανονικότητα σύμφωνα με το δείκτη Jarque-Bera
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Series: DAX 
Sample 1 535 
Observations 535

Mean 0.000709
Median 0.001076
Maximum 0.026217
Minimum -0.034040
Std. Dev. 0.008662
Skewness -0.338730
Kurtosis 4.012375

Jarque-Bera 33.07756
Probability 0.000000

Series: DEUTCHEBANK
Sample 1 535 
Observations 535

Mean 0.000610
Median 0.000725
Maximum 0.047331
Minimum -0.037940
Std. Dev. 0.011832
Skewness -0.046395
Kurtosis 3.429626

Jarque-Bera 4.306495
Probability 0.116106

Series: VW 
Sample 1 535 
Observations 535

Mean 0.000871
Median -0.000545
Maximum 0.094429
Minimum -0.053941
Std. Dev. 0.014976
Skewness 0.946803
Kurtosis 7.637995

Jarque-Bera 559.4482
Probability 0.000000

Series: LUFTHANSA
Sample 1 535 
Observations 535

Mean 0.000455
Median 0.000000
Maximum 0.051524
Minimum -0.069086
Std. Dev. 0.013642
Skewness 0.152025
Kurtosis 5.363048

Jarque-Bera 126.5373
Probability 0.000000
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Γαλλία

Γενικός
Δείκτης

UBISOFT' . ; ! .· ' >
................

AIR THOMSON
FRANCE

Ν 535 535 535 535
Μέσος 0.000523 0.001305 0.000601 -0.000203

-0.000618
<** ' " 'u*->v'· ■■>/' ' > *''vv > "> .! 'X* ' .v <" ί rm£·,, tm, r ■·■'’ r* >— ; * ■."<,■%χ /„ v

0.246172 0.054306 0.063144
-0.059571 -0.160810

mV ' v
0.007974 0.022985 0.014632 0.015885

* ■ ■ ' ' ; · / 7
' V"·.· <Λ' -s·* IS® ’ ifitiixii s’?1'''. *Ol· Cil if iii. > '» * ft «.*>"*<■ J.-JS'

Διάμεσος 0.000253 0.000000 0.000000
Maximum 0.025363
Minimum -0.031757 -0.078077
Τυπική 
Απόκλιση
Ασυμμετρία -0.369941 2.733127
Κύρτωση 4.445850 28.37322
Δείκτης 58.80338 15017.45
Jarque-Bera

Πίνακας8

Η τελευταία χώρα ανάλυσης της εργασίας αυτής είναι η Γαλλία. Για την οποία 

έχουν μελετηθεί ο γενικός δείκτης καθώς και τρεις αντιπροσωπευτικές μετοχές 

με 535 παρατηρήσεις για κάθε μια. Ο μέσος για το γενικό δείκτη είναι 

0.000523 για τη μετοχή της UBISOFT 0.001305, για τη μετοχή της AIR

0.044639
3.835032
15.72117

-1.451139
22.91442
9028.284

FRANCE 0.000601 και για τη μετοχή της THOMSON -0.000203 όπου και 

είναι η μόνη αρνητική τιμή. Ο διάμεσος για το γενικό δείκτη είναι 0,000253 

ενώ για τη μετοχή της THOMSON -0,000618. Για τις άλλες δυο μετοχές ο 

διάμεσος είναι 0. Η τυπική απόκλιση καθώς και η ασυμμετρία του γενικού 

δείκτη παίρνουν τιμές 0,007974 και -0,369941 αντίστοιχα, 000523 για τη 

μετοχή της UBISOFT 0,022985 και 2,733127 αντίστοιχα, για τη μετοχή της 

AIR FRANCE 0,014632 και 0,044639 αντίστοιχα και τέλος για τη μετοχή της 

THOMSON 0,015885 και ασυμμετρία-1,451139.

Ο γενικός δείκτης με τιμή 4,445850 και η μετοχή της AIR FRANCE με τιμή 

3,835032 έχουν σχετικά χαμηλή κύρτωση πράγμα που δηλώνει ότι είναι πιο 

ακίνδυνες για μια επένδυση από τις άλλες δυο μετοχές. Τέλος μπορούμε να 

υποθέσουμε ότι μονό η μετοχή της AIR FRANCE πλησιάζει στην κανονική 

κατανομή με μικρή τιμή τού δείκτη Jarque-Bera.
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Series: CAC40 
Sample 1 535 
Observations 535

Mean 0.000523
Median 0.000253
Maximum 0.025363
Minimum -0.031757
Std. Dev. 0.007974
Skewness -0.369941
Kurtosis 4.445850

Jarque-Bera 58.80338
Probability 0.000000

Series: UBISOFT
Sample 1 535 
Observations 535

Mean 0.001305
Median 0.000000
Maximum 0.246172
Minimum -0.078077
Std. Dev. 0.022985
Skewness 2.733127
Kurtosis 28.37322

Jarque-Bera 15017.45
Probability 0.000000

Series: AIRFRANCE
Sample 1 535 
Observations 535

Mean 0.000601
Median 0.000000
Maximum 0.054306
Minimum -0.059571
Std. Dev. 0.014632
Skewness 0.044639
Kurtosis 3.835032

Jarque-Bera 15.72117
Probability 0.000386

Series: THOMSON
Sample 1 535 
Observations 535

Mean -0.000203
Median -0.000618
Maximum 0.063144
Minimum -0.160810
Std. Dev. 0.015885
Skewness -1.451139
Kurtosis 22.91442

Jarque-Bera 9028.284
Probability 0.000000
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Εκτίμηση Μεταβλητότητας

Ελλάδα

Εθνική Τράπεζα Ελλάδος

Ερμηνευτικές OLS
'

GARCH
4 > ft , ’

C -0.000357
(-0.897459)

-0.000115
(-0.268311)

Xaa

Τ *4 "*■ J A? ; ·' - ’ *

1.400311
(22.90955)

1.356023
(34.82633)

m *
m 1 i -UK I

c 8.30E-05
(3.001052)

** ? ‘ Λ*, fi: v- 15 i

0.270689
(4.892593)

.fK%■ >7 ■

Garch "

-R-squared 0.636462 0.635703
-Durbin-Watson stat 1.968496 1.969906
-Breusch-Godfrey _

-

-ARCH-LM Resid2(-1)
0.334137
(8.146991)

Resid2(-2)
0.013233
(0.303546)

Πίνακας9

Στον παραπάνω πίνακα φαίνονται τα στοιχεία της ανάλυσης της μετοχής 

Εθνικής τράπεζας με τον γενικό δείκτη του χρηματιστηρίου Αθηνών. Αρχικά 

παλινδρομήσαμε τις αποδόσεις του γενικού δείκτη σαν ανεξάρτητη μεταβλητή 

στις αποδόσεις της μετοχής και ελέγχουμε για αυτοσυσχέτιση, κανονικότητα, 

Break Points και έλεγχο λαθών εξειδίκευσης. Η μέθοδος που χρησιμοποιείται 

για τον έλεγχο αυτοσυσχετίσεως, είναι μέσω του δείκτη Durbin-Watson και σε 

αρκετές περιπτώσεις μέσω της μεθόδου Breusch-Godfrey. Όμως ο έλεγχος της 

αυτοσυσχέτισης είναι αμφίβολος λόγω του ότι πιθανότατα να είναι 

φαινομενικός λόγω του προβλήματος ARCH που υπάρχει σε αρκετές 

εκτιμήσεις. Στη συνέχεια γίνεται έλεγχος λαθών εξειδίκευσης μέσω της 

μεθόδου RESET test χωρίς να διαπιστωθεί κανένα πρόβλημα στη σειρά μας 

(Στο παράρτημα υπάρχουν αναλυτικά αποτελέσματα RESET). Το υπόδειγμα 

όμως αρχικά χρειάζεται και έλεγχο για να διαπιστωθεί το αν τα δεδομένα 

έχουν κάποιο break point. Έτσι λοιπόν γίνεται έλεγχος με τη μέθοδο CUSUM 

στην οποία δε διαπιστώνεται κάτι προβληματικό με τα δεδομένα . Κάνοντας
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έλεγχο φαινομένου ARCH (ARCH effect) μέσω της μεθόδου ARCH-LM test 

διαπιστώνουμε ότι υπάρχει πρόβλημα. Αυτό σημαίνει με απλά λόγια ότι η 

αρχική εκτίμηση του υποδείγματος μας έχει διακύμανση του διατακτικού όρου 

είναι συνάρτηση κάποιας ερμηνευτικής μεταβλητής αλλά μεταβάλλεται 

διαχρονικά και αυτό σχετίζεται με το πόσο ευμετάβλητος ήταν ο διατακτικός 

όρος στο παρελθόν. Έτσι προχωρήσαμε στην επίλυση του φαινομένου αυτού 

μέσω της μεθόδου GARCH(1,0) η οποία είναι και η καλύτερη βάση των 

δεικτών AIC-Shwarch για όλα τα υποδείγματα που παρουσιάζω (Οι μικρότεροι 

δείκτες στα υποδείγματα που συγκρίνεις είναι εκείνοι του καλύτερου 

υποδείγματος). Τα νέα στοιχεία που μας δόθηκαν παρουσιάζονται στη στήλη 

‘GARCH’ όπου βλέπουμε τις νέες εκτιμήσεις του υποδείγματος μας. Ο 

συντελεστής της ανεξάρτητης μεταβλητής, που στο υπόδειγμά μας είναι οι 

αποδόσεις του Γενικού δείκτη Χρηματιστηρίου Αθηνών, είναι ο δείκτης 

επικινδυνότητας της μετοχής που μελετήσαμε. Με πιο απλά λόγια μας δείχνει 

το κατά πόσο η απόδοση της μετοχής αυτής, αντιδρά σε μια αλλαγή της 

απόδοσης του γενικού δείκτη. Για τη μετοχή της Εθνικής Τράπεζας η τιμή 

αυτή είναι 1.36 γεγονός που αποδεικνύει ότι η μετοχή αυτή έχει μια σχετικά 

υψηλή μεταβλητότητα σχετικά με το γενικό δείκτη όπου στην ανάλυσή μας 

είναι και η μέση πορεία της αγοράς (Για λόγους ευκολίας και απλούστευσης 

του υποδείγματος, δεν έχουν ληφθεί υπ’ όψη άλλες ερμηνευτικές μεταβλητές 

όπως για παράδειγμα η τιμή του επιτοκίου). Δηλαδή η απόδοση της μετοχής 

της Εθνικής τράπεζας σε μια μεταβολή της απόδοσης του δείκτη θα 

μεταβληθεί κατά ένα αρκετά μεγαλύτερο ποσοστό κάνοντάς τη φυσικά πιο 

ευμετάβλητη και συγχρόνως επικίνδυνη για κάποιον επενδυτή στην περίοδο 

της ανάλυσής μας.
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Ηρακλής
Ερμηνευτικές

C 0.000353
(0.538649)

OLS ARCH
'

·; i;-·^ a. ' ■■ v - ■"

mm
Xaa

r
■γ·’" A: '■ ;.· · ·;:

A V

0.000157 
(0.229091)

0.947025 0.949310

SAA §
(14.70092)

Arch

Garch

-R-squared 
-Durbin-Watson stat 
-Breusch-Godfrey 
-ARCH-LM

: mm u
0.000180 
(16.63734)

wm

-#;.·§/-rvte -
(17.642,5)

.

0.290044 0.289924
1.656412 1.656215

Reshr(-l)
0.246573
(5.708193)

Πίνακας 10

Resid2(-2)
-0.036890
(-0.853162)

Στον παραπάνω πίνακα παρουσιάζονται τα στοιχεία της ανάλυσης της μετοχής 

Ηρακλής. Κάνοντας τους ελέγχους CUSUM και RESET για εξέταση 

περίπτωσης Break Points και έλεγχο εξειδίκευσης λαθών αντίστοιχα δεν 

υπήρξε ένδειξη προβλήματος για κανένα από τα δυο. Όπως φαίνεται η τιμή του 

δείκτη Durbin-Watson είναι αρκετά ύποπτη για ύπαρξη αυτοσυσχέτισης στο

υπόδειγμά μας γεγονός όμως που πιθανόν να συμβαίνει λόγω του ARCH effect 

που πιθανόν να υπάρχει στην αρχική εκτίμηση. Μην ξεχνάμε ότι σε ένα 

υπόδειγμα με ARCH effect αρχικά το πρόβλημα εμφανίζεται ως 

αυτοσυσχέτιση. Τα αποτελέσματα ελέγχονται με το τεστ ARCH-LM όπου 

βλέπουμε ότι υπάρχει ARCH effect στην εκτίμηση του υποδείγματος και το 

επιλύουμε με το μοντέλο GARCH(1,0). Έτσι λοιπόν εξάγεται το διορθωμένο 

υπόδειγμα όπως φαίνεται στον πίνακα. Ο δείκτης επικινδυνότητας στο 

διορθωμένο υπόδειγμα της απόδοσης του Ηρακλή είναι 0.94 γεγονός που μας 

δείχνει ότι η συγκεκριμένη μετοχή δεν είναι τόσο ευμετάβλητη όσο ο δείκτης 

του Χρηματιστηρίου των Αθηνών. Γενικά η συγκεκριμένη μετοχή θα 

μεταβληθεί αρκετά λιγότερο σε μια πιθανή μεταβολή του δείκτη κάνοντάς τη
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πιο ασφαλή σε μια επένδυση εάν θεωρήσουμε ότι η μεταβλητότητά της 

επηρεάζεται μόνο από τις μεταβολές του γενικού δείκτη.

Όμιλος Λιμένα Πειραιώς
OLS

, ■■ ·■. ■«■·.. ■

0.000237
(0.356530)

1.57Ε-05 
(-0.025732)

Xaa 0.972102 0.936627
(10.19346) (18.11283)

Garch

-R-squared 
-Durbin-Watson stat 
-Breusch-Godfrey 
-ARCH-LM

0.000183
(15.03834)
0.133151 '

0.315025
1.888033

mmm.
Resid2(-1) 
0.173115 
(2.519803)

Πίνακας 11

(2.258859)

0.314335 
1.886277

'Λ j: ·■ · Γ f'%, - 1 "v

Resid2(-2)
0.027011
(0.649751)

Τα αποτελέσματα του πίνακα αναφέρονται στη μετοχή της Ομίλου Λιμένα 

Πειραιώς. Όπως διαπιστώνουμε από τον έλεγχο γι’ αυτοσυσχέτιση αλλά και 

από το δείκτη Durbin-Watson όπου έχει τιμή 1.88 δεν υπάρχει αυτοσυσχέτιση 

στο υπόδειγμά μας. Ο έλεγχος όμως ARCH-LM μας δείχνει ότι υπάρχει το 

φαινόμενο ARCH στο υπόδειγμά μας και έτσι προχωρούμε στην επίλυση του 

μέσω της μεθόδου GARCH (1,0). Τα διορθωμένα αποτελέσματα έχουν 

αλλάξει τον συντελεστή επικινδυνότητας από 0,97 σε 0,93. Ο συντελεστής 

είναι μικρότερος της μονάδας γεγονός που και σε αυτή την περίπτωση μας 

δείχνει ότι απόδοση της μετοχής μεταβάλλεται σε μικρότερο ποσό από αυτό 

που μεταβάλλεται ο δείκτης σε μια πιθανή αλλαγή. Η μετοχή με πιο απλά 

λόγια είναι λιγότερο ευμετάβλητη από τις τιμές του γενικού δείκτη και έτσι 

κάποιος επενδυτής που αποστρέφεται τον κίνδυνο θα την προτιμήσει σε 

σύγκριση με κάποια που έχει μεγαλύτερο δείκτη.
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Γ αλλία

Air France

Ερμηνευτικές OLS

WKBBBmMM
5.59E-05
(0.108656)

• ' MM
1.042553
(15.94014)

GARCH

-0.000121
(-0.240510)

18
0.995781

(15.73467)
: ' ■ .ν'·-·

C

Arch

Garch

-R-squared 
-Durbin-Watson stat 
-Breusch-Godfrey 
-ARCH-LM

5.17E-06 
(2.079482)
0.064339........ Jawfai'?

0.322820 
2.145207

Resid2(-3)
0.121366
(2.811429)

Πίνακας 12

(3.049015) 
0.899433 
(29.04883) 
0.321981 
2.145282

P" :;P!f · P:
Resid2(-2) 
-0.011237 
(-0.258625)

Η M

Η απόδοση της μετοχής της Air France για τη χώρα της Γαλλίας εκτιμάται με 

ανεξάρτητη μεταβλητή τον γενικό δείκτη του Παρισιού CAC 40. Αρχικά

εκτιμούμε το υπόδειγμα με τη μέθοδο ελάχιστων τετραγώνων OLS και γίνεται 

έλεγχος λαθών εξειδίκευσης μέσω της μεθόδου RESET χωρίς να διαπιστωθεί 

κανένα πρόβλημα, όπως επίσης δεν διαπιστώνεται περίπτωση Break Point. To 

υπόδειγμά μας δεν έχει αυτοσυσχέτιση ύστερα από τον έλεγχο του δείκτη 

Durbin-Watson που έχει τιμή 2,14 αλλά και ούτε ύστερα από τον τυπικό 

έλεγχο μέσω της μεθόδου Breusch-Godfrey και έτσι περνάμε στον έλεγχο για 

φαινόμενο ARCH μέσω της μεθόδου ARCH-LM test. Σε αυτό το στάδιο 

διαπιστώνουμε ότι υπάρχει ARCH effect στις τρίτες διαφορές. Αρχικά

επιλύουμε το υπόδειγμα με τη μέθοδο GARCH(1,0) διαπιστώνοντας όμως ότι 

δεν έχει επιλυθεί το πρόβλημα του ARCH effect που είχε εμφανιστεί. Έτσι 

προχωρούμε στην επίλυση με τη μέθοδο GARCH(1,1). Με την τελευταία 

μέθοδο το υπόδειγμα επιλύεται κανονικά και ύστερα από τον εκ νέου έλεγχο
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με το τεστ ARCH-LM βλέπουμε ότι υπάρχει επίλυση. Έτσι προχωρούμε στην 

ανάλυση των αποτελεσμάτων του καινούριου εκτιμημένου υποδείγματος. Η 

καινούρια εκτιμημένη σειρά ακολουθεί κανονική κατανομή και ο δείκτης 

επικινδυνότητας είναι ίσος με 0,995, μια τιμή πάρα πολύ κοντά στη μονάδα, 

γεγονός που μας δείχνει ότι οι αποδόσεις της μετοχής έχουν όμοια 

μεταβλητότητα με αυτές του γενικού δείκτη τιμών του χρηματιστηρίου του 

Παρισιού. Η επένδυση σε αυτή τη μετοχή είναι αρκετά ασφαλής δεδομένου ότι 

η τιμή μεταβάλλεται ισόποσα με εκείνη του γενικού δείκτη.

Thomson

Ερμηνευτικές OLS GARCH

iitiHMl
c -0.000674

(-1.097515)

Archm.' ψ4μ <
Garch

-R-squared 
-Durbin-Watson stat 
-Breusch-Godfrey

I»mm
-ARCH-LM

λ.:

0.204674 
2.096834
Resid(-2) 
-0.039431 
(-0.905064) 
ResidJ(-3) 
0.017724 
(0.407351)

Πίνακας 13

Η μετοχή της εταιρίας Thomson εκτιμάται με τη μέθοδο ελάχιστων 

τετραγώνων και τα αποτελέσματα αναγράφονται στον παραπάνω πίνακα. 

Βλέπουμε ότι ο δείκτης Durbin-Watson έχει τιμή 2,09 δείχνοντας ότι το 

υπόδειγμά μας δεν έχει κάποιο πρόβλημα αυτοσυσχέτισης. Αυτό 

διαπιστώνεται και από τον έλεγχο Breusch-Godfrey που διενεργείται. Μη 

έχοντας λοιπόν κάποιο πρόβλημα αυτοσυσχέτισης προχωρούμε σε έλεγχο 

εξειδίκευσης λαθών μέσω της μεθόδου RESET όπου ούτε εκεί διαπιστώνεται 

κάποιο πρόβλημα. Έτσι προχωρούμε στον έλεγχο ARCH-LM για την εύρεση
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φαινομένου ARCH αν αυτή υπάρχει. Όμως και εδώ διαπιστώνουμε ότι δεν 

υπάρχει κανένα τέτοιο φαινόμενο. Έχοντας λοιπόν ένα υπόδειγμα χωρίς 

προβλήματα ο δείκτης επικινδυνότητας είναι 0,9. Και σε αυτή την περίπτωση η 

τιμή είναι μικρότερη της μονάδας γεγονός που δείχνει ότι οι αποδόσεις της 

μετοχής Thomson έχουν μικρότερη μεταβλητότητα από εκείνες του γενικού 

δείκτη CAC40, δεδομένου ότι δεν συμπεριλαμβάνονται άλλοι παράγοντες και 

εκτιμητές για την εύρεση της μεταβλητότητας των αποδόσεων. Η μετοχή αυτή 

λοιπόν είναι μια αρκετά ασφαλής μετοχή για επένδυση μεταβαλλόμενη κατά 

μικρότερο ποσό από μια πιθανή μεταβολή του γενικού δείκτη.

Ubisoft

Ερμηνευτικές
.<· ./·' -,* <%*[ ■

> "Μhi

> ARCH

. A ί , * * * ·
0.000856 0.000533
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. ' ■ ··' '■ "A' - ; , ■■ !■ .;: . , ' - * . ν

$ *ί η
CAC40 0.857966

(7.198103)

' 'η?·* 'safcM..ί
. *.£■ s5ν/ϊ«·ν·

0,943113
) (7.814982) A

0.000412 
(50.50946)

Arch - 0.136110
(4.012810)1

Garch

-R-squared 
-Durbin-Watson stat 
-Breusch-Godfrey 
-ARCH-LM

0.388597 0.387576
1.787270 1.783810

Restfi-l) ResidJ(-2)
0.149690 -0.005388
(3.452462) (-0.124038)

Πίνακας 14

Η τελευταία μετοχή που μελετάται για τη χώρα της Γαλλίας είναι η Ubisoft. 

Από την αρχική μας εκτίμηση με την μέθοδο ελάχιστων τετραγώνων 

διαπιστώνουμε ότι το υπόδειγμα ακολουθεί μια μη κανονική κατανομή λαθών 

και ότι υπάρχει μια πιθανή αυτοσυσχέτιση έχοντας δείκτη Durbin-Watson 

1,78. Όμως πρέπει πριν επιλυθεί η αυτοσυσχέτιση να ελεγχθεί το αν υπάρχει 

πρόβλημα ARCH. Εάν διαπιστωθεί τέτοιο πρόβλημα τότε θα προχωρήσουμε 

κατευθείαν στη επίλυσή του δεδομένου ότι αυτό το πρόβλημα εμφανίζεται ως 

αυτοσυσχέτιση. Σε αυτή την εκτίμηση επιπλέον κάνουμε έλεγχο εξειδίκευσης
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λαθών με τη μέθοδο CUSUM χωρίς να διαπιστωθεί πρόβλημα. Τέλος 

εξετάζουμε για ύπαρξη ARCH effect με το τεστ ARCH-LM και βρίσκουμε ότι 

υπάρχει πρόβλημα. Επιλύουμε το υπόδειγμα με την μέθοδο GARCH (1,0) η 

οποία χρίζεται η καλύτερη σύμφωνα με τους δείκτες AIC-Shwartz. Κάνοντας 

εκ νέου έλεγχο για ARCH effect στην καινούρια εκτιμημένη παλινδρόμηση 

διαπιστώνουμε ότι το πρόβλημα έχει εξαλειφθεί. Ο συντελεστής 

επικινδυνότητας των αποδόσεων της μετοχής Ubisofit είναι 0,94 δηλώνοντας 

ότι η μετοχή έχει σχεδόν ίση μεταβλητότητα με εκείνη του γενικού δείκτη 

τιμών. Κατά συνέπεια είναι σχεδόν όσο ασφαλής όσο ο γενικός δείκτης 

CAC40 για επένδυση. Αξιοσημείωτο είναι ότι ο συντελεστής επικινδυνότητας 

έχει αυξηθεί κατά 0,1 σχεδόν από εκείνον της αρχικής εκτίμησης δείχνοντας το 

πόσο σημαντική είναι η επίλυση φαινομένων όπως το ARCH σε εκτιμήσεις 

χρονολογικών σειρών.
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Ηνωμένο Βασίλειο 

London-Scottish Bank
Ερμηνευτικές

C

ίς OLS GARCH

.. ' \- Γ1-'

-0.000352
ί-(\ Λ 1 '70'7'n

sllsKliliy^

Garch

-R-squared 
-Durbin-Watson stat 
-Breusch-Godfrey

0 020676
at 1.992796

Resid(-2) -
-0.043609
(-1.004514)
Resid2(-3)
-0.001056
(-0.024258)

-ARCH-LM

Τα αποτελέσματα των αποδόσεων της μετοχής της London-Scottish Bank 

στην εκτίμηση με το γενικό δείκτη του χρηματιστηρίου του Λονδίνου 

αναγράφονται στον παραπάνω πίνακα. Τα δεδομένα δεν παρουσιάζουν Break 

Point ούτε υπάρχει λάθος εξειδίκευσης ύστερα από τους αντίστοιχους ελέγχους 

μέσω των τεστ CUSUM και RESET. Ο δείκτης του Durbin-Watson είναι 1,99 

προμηνώντας τη μη ύπαρξη αυτοσυσχέτισης, γεγονός που αποδεικνύεται και 

ύστερα από το τεστ Breusch-Godfrey. Το επόμενο βήμα είναι ο έλεγχος για 

φαινόμενο ARCH με το τεστ ARCH-LM όπου όμως ούτε εκεί διαπιστώνεται 

κανένα πρόβλημα. Έτσι προχωρούμε στην ανάλυση του δείκτη 

επικινδυνότητας. Ο δείκτης επικινδυνότητα είναι 0,43, μια πάρα πολύ μικρή 

τιμή, δηλώνοντας ότι οι αποδόσεις της μετοχής μεταβάλλονται αρκετά 

λιγότερο από τις αντίστοιχες τιμές του γενικού δείκτη έχοντας δηλαδή μια 

πολύ μικρή μεταβλητότητα. Το γεγονός αυτό την κάνει μια ασφαλέστατη 

επένδυση η οποία όμως αντίστοιχα θα επιφέρει ελάχιστα κέρδη, λόγω του ότι 

οι αντιδράσεις της στις μεταβολές του δείκτη είναι πολύ ήπιες.
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Rolls Rovce

Ερμηνευτικές OLS

,J., ;"· . ./V ;/ ■ ·;

OLS GARCH
Without
Auto
regression

C 0.000642 0.000669
(1.282645) (1.342693)
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I
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(-0.145268)
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Resid2(-3)
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Πίνακας 16

Τα αποτελέσματα των αποδόσεων της μετοχής της Rolls Royce στην εκτίμηση 

με το γενικό δείκτη του χρηματιστηρίου του Λονδίνου αναγράφονται στον 

παραπάνω πίνακα. Τα δεδομένα δεν παρουσιάζουν Break Point ούτε υπάρχει 

λάθος εξειδίκευσης ύστερα από τους αντίστοιχους ελέγχους μέσω των τεστ 

CUSUM και RESET. Ο δείκτης του Durbin-Watson είναι 2,17 και πιθανόν να 

είναι ένδειξη αυτοσυσχετίσεως στο υπόδειγμα. Με τη μέθοδο ελέγχου 

Breusch-Godfrey ανακαλύπτουμε το προαναφερθέν και έτσι προχωρούμε σε 

επίλυση αυτοσυσχέτισης. Τα διορθωμένα πλέον αποτελέσματα 

παρουσιάζονται στη στήλη OLS Without Auto regression’. Το επόμενο βήμα 

είναι ο έλεγχος για φαινόμενο ARCH με το τεστ ARCH-LM λαμβάνοντας ως 

αποτέλεσμα την μη ύπαρξη του φαινομένου αυτού. Εν αντιθέσει με την 

προηγούμενη μετοχή της μελέτης μας, ο δείκτης επικινδυνότητας για τη 

μετοχή της Rolls Royce είναι αρκετά μεγάλος με τιμή 1,22. Η μεταβολή της 

τιμής δηλαδή θα μεταβάλλεται περισσότερο από μια μεταβολή του γενικού
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δείκτη έχοντας δηλαδή μια αρκετά μεγάλη μεταβλητότητα. Η επιλογή αυτής 

της μετοχής για επένδυση θα γινόταν από κάποιο λάτρη του κινδύνου (risk 

Lover) περισσότερο από κάποιον συντηρητικό επενδυτή.

Vodafone UK

Ερμηνευτικές
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Πίνακας 17

Η τελευταία μετοχή που αναλύεται για το χρηματιστήριο του Ηνωμένου 

Βασιλείου είναι η Vodafone. Ύστερα από τους ελέγχους CUSUM και RESET 

διαπιστώνουμε ότι δεν υπάρχει Break Point ούτε λάθος εξειδίκευσης στα 

δεδομένα μας και έτσι προχωρούμε σε έλεγχο για αυτοσυσχέτιση και ARCH 

effect. Ο δείκτης Durbin-Watson είναι 1,9 υποδεικνύοντας ότι δεν υπάρχει 

αυτοσυσχέτιση και ο έλεγχος ARCH-LM δείχνει ότι το υπόδειγμα δεν έχει το 

φαινόμενο αυτό. Συνεπώς δεν χρειάζεται καμία περεταίρω εκτίμηση για να 

βρεθεί ο δείκτης επικινδυνότητας. Αξίζει να σημειωθεί ότι ούτε αυτή η 

εκτίμηση ακολουθεί την κανονική κατανομή. Ο δείκτης επικινδυνότητας είναι 

1,03, δείχνοντας ότι η μεταβλητότητα της μετοχής αυτής σε σχέση με τον 

γενικό δείκτη είναι ίση. Άρα το ποσό της μεταβολής της μετοχής σε μία
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μεταβολή του γενικού δείκτη είναι σχεδόν ίσο έχοντας μια μικρή απόκλιση 

προς τα πάνω για τη μετοχή της Vodafone κάνοντάς τη ελαχίστως πιο 

ευμετάβλητη και πιο ανασφαλή.
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ΙΤΑΛΙΑ

Banca Milano
Ερμηνευτικές OLS ARCH

/ ·'· ' , · ' - - * · '
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Πίνακας 18

Για τη μετοχή Banka Milano στο χρηματιστηριακό δείκτη του Μιλάνο 

παρουσιάζονται τα δεδομένα στον παραπάνω πίνακα. Εκτιμώντας αρχικά με τη 

μέθοδο ελάχιστων τετραγώνων OLS εξάγουμε τα πρώτα αποτελέσματα. 

Βλέπουμε ότι δεν υπάρχει Break Point ούτε λάθος εξειδίκευσης στα δεδομένα

μας ύστερα από τους αντίστοιχους ελέγχους CUSUM και RESET καθώς και 

ότι δεν υπάρχει πρόβλημα αυτοσυσχέτισης. Ο έλεγχος όμως ARCH effect μας 

εμφανίζει σαν αποτέλεσμα ότι υπάρχει πρόβλημα. Η επίλυση του φαινομένου 

αυτού γίνεται με τη μέθοδο GARCH(1,0) και τα αποτελέσματα αναρτώνται

στον παραπάνω πίνακα. Ο δείκτης επικινδυνότητας είναι 1,01 μια ακόμα τιμή 

πολύ κοντά στο 1, γεγονός που δείχνει ότι η μετοχή είναι σχεδόν όσο 

ευμετάβλητος είναι και ο γενικός δείκτης , ακολουθώντας παρόμοιες 

μεταβολές. Το γεγονός αυτό κάνει τη μετοχή μια σχετικά ασφαλή επένδυση με 

μικρό κίνδυνο αλλά συγχρόνως και ελάχιστα κερδοφόρα.
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Fiat

Ερμηνευτικές
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Πίνακας 19

Στον παραπάνω πίνακα αναρτώνται τα αποτελέσματα της μετοχής Fiat ύστερα

από την παλινδρόμηση της με τον γενικό δείκτη χρηματιστηρίου του Μιλάνο

ΜΙΒ30. Ύστερα από τους αντίστοιχους ελέγχους CUSUM και RESET δεν 

διαπιστώνουμε Break Point στα δεδομένα ούτε λάθος εξειδίκευσης. Το

υπόδειγμά μας δεν έχει αυτοσυσχέτιση και δεδομένου ότι υπάρχει φαινόμενο 

ARCH ύστερα από έλεγχο που έγινε, προχωρούμε στην επίλυσή του μέσω της 

μεθόδου GARCH(1,0). Τα επιλυμένα αποτελέσματα παρουσιάζονται στη 

στήλη GARCH στον παραπάνω πίνακα. Σε αυτή τη μετοχή ο δείκτης 

επικινδυνότητας είναι αρκετά μεγάλος με τιμή 1,32, δείχνοντας την αρκετά 

ευμετάβλητη συμπεριφορά της μετοχής σε σύγκριση με το δείκτη. Η μετοχή 

αυτή παράλληλα εμπεριέχει και κίνδυνο αφού σε ένα πιθανό σοκ 

μεταβλητότητας θα έχει μεγάλη αυξομείωση σε σχέση με το δείκτη και 

μετοχές με χαμηλότερο δείκτη επικινδυνότητας.
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Alitalia

Ερμηνευτικές OLS GARCH
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Πίνακας20

Τα παραπάνω δεδομένα έχουν εξαχθεί ύστερα από την εκτίμηση της μετοχής 

της Alitalia με το γενικό δείκτη χρηματιστηρίου του Μιλάνο. Το υπόδειγμά 

αφού έχει εκτιμηθεί με τη μέθοδο ελάχιστων τετραγώνων ελέγχεται σταδιακά 

για διάφορα προβλήματα όπως έγινε και στις προηγούμενες περιπτώσεις. 

Αρχικά κάνουμε τους ελέγχους CUSUM και RESET χωρίς να διαπιστώσουμε 

κάποιο πρόβλημα ούτε σε Break Point στα δεδομένα αλλά ούτε και σε λάθη 

εξειδίκευσης. Στη συνέχεια το υπόδειγμα ελέγχεται για φαινόμενο ARCH 

.δεδομένου ότι ο δείκτης Durbin-Watson είναι 2,05 και υποδηλώνει τη μη 

ύπαρξη αυτοσυσχέτισης, και αποκαλύπτεται ότι υπάρχει ARCH effect. Η 

επίλυση του συγκεκριμένου υποδείγματος εν αντιθέσει με όλα τα προηγούμενα 

δεν γίνεται με το μοντέλο GARCH(1,0) αλλά με το μοντέλο GARCH(1,1) και 

τα αποτελέσματά του παρουσιάζονται στον παραπάνω πίνακα. Ο λόγος που 

επιλύθηκε με το μοντέλο αυτό ήταν διότι τα αποτελέσματα της πρώτης 

εξαγωγής ήταν μη στατιστικά σημαντικά για τους εκτιμητές της εξίσωσης της 

διακύμανσης. Ο δείκτης επικινδυνότητας για τη συγκεκριμένη μετοχή είναι 

0,83 γεγονός που δηλώνει την ύπαρξη μικρής μεταβλητότητας αντίθετα με τις 

άλλες δυο μετοχές της χώρας αυτής. Η συγκεκριμένη μετοχή εμπεριέχει 

ελάχιστο κίνδυνο αφού μεταβάλλεται με μικρότερο ρυθμό από εκείνο του
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γενικού δείκτη του χρηματιστηρίου του Μιλάνο αλλά παράλληλα και πολύ 

μικρές αποδόσεις. Με πίο απλά λόγια εάν η μετοχή μεταβάλλεται βάση μόνο 

του πώς θα μεταβληθεί ο γενικός δείκτης τότε σε κάθε μονάδα ανόδου του 

γενικού δείκτη η μετοχή θα κέρδιζε μόνο το 0,83.
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ΓΕΡΜΑΝΙΑ

Lufthansa

Ερμηνευτικές OLS
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Πίνακας21

Ot μετοχές για τη χώρα της Γερμανίας παλινδομούνται με το γενικό δείκτη του 

χρηματιστηρίου του Βερολίνου DAX. Στον παραπάνω πίνακα φαίνονται τα 

αποτελέσματα της εκτίμησης αυτής της μετοχής Lufthansa. Αρχικά το 

υπόδειγμα μας εξετάζεται με τους ελέγχους CUSUM και RESET χωρίς να 

διαπιστώσουμε κάποιο πρόβλημα για Break Point στα δεδομένα αλλά ούτε και 

σε λάθη εξειδίκευσης. Στη συνέχεια το υπόδειγμα ελέγχεται για φαινόμενο 

ARCH ,δεδομένου ότι ο δείκτης Durbin-Watson είναι 2,15 και υποδηλώνει τη 

μη ύπαρξη αυτοσυσχέτισης. Όμως το αποτέλεσμα από τον τελευταίο έλεγχο 

είναι ότι δεν υπάρχει φαινόμενο ARCH στα δεδομένα και έτσι περνάμε στον 

έλεγχο Breusch-Godfrey για να πιστοποιήσουμε ότι δεν υπάρχει περίπτωση 

αυτοσυσχέτισης. Όπως υποτέθηκε και προηγουμένως για τον δείκτη Durbin- 

Watson δεν υπάρχει αυτοσυσχέτιση στο υπόδειγμά μας . Έτσι είμαστε 

ελεύθεροι να προχωρήσουμε στην ανάλυση βάση του υποδείγματος που 

εξήχθη από τη μέθοδο ελάχιστων τετραγώνων. Ο δείκτης επικινδυνότητας γι’ 

αυτή τη μετοχή είναι 0,93, μια ακόμα χαμηλής μεταβλητότητας μετοχή σε
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σχέση με το γενικό δείκτη τιμών της χώρας στης οποίας το χρηματιστήριο 

ανήκει. Η μετοχή αυτή θα ήταν αρκετά ασφαλής για κάποιον που θα ήθελε να 

αποφύγει τον κίνδυνο.

Deutschebank
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Για τη μετοχή της Deutchebank τα πράγματα δε διαφέρουν και πολύ από 

εκείνα που ίσχυαν στην Lufthansa. Από τον έλεγχο λαθών εξειδίκευσης και 

Break Point με τα αντίστοιχα τεστ δεν βρέθηκε κανένα πρόβλημα καθώς 

επίσης ο δείκτης Durbin-Watson με τιμή 1,94 δείχνει ότι δεν υπάρχει 

αυτοσυσχέτιση. Ελέγχουμε το υπόδειγμά μας για περίπτωση ARCH effect με 

το τεστ ARCH-LM χωρίς όμως να εμφανιστεί κανένα πρόβλημα. Στη συνέχεια 

κάνουμε έναν έλεγχο Breusch-Godfrey για να πιστοποιήσουμε ότι δεν υπάρχει 

περίπτωση αυτοσυσχέτισης και βλέπουμε ότι όπως υποθέσαμε και πρίν τέτοιο 

φαινόμενο δεν υπάρχει ούτε σε αυτή τη μετοχή. Έτσι λοιπόν ο δείκτης 

επικινδυνότητας του υποδείγματος μας είναι ίσος με 1,13. Αυτή η τιμή μας 

δείχνει ότι η μετοχή έχει μεγαλύτερη μεταβλητότητα από εκείνη του γενικού 

δείκτη του χρηματιστηρίου του Βερολίνου άρα και θα μεταβάλλεται 

περισσότερο από τον δείκτη σε μια πιθανή μεταβολή έχοντας όμως
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περισσότερο κίνδυνο από μια μετοχή με χαμηλό δείκτη επικινδυνότητας αλλα 

και μεγαλύτερες αποδόσεις.

Volkswagen
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Η τελευταία μετοχή που εξετάζεται από το Γερμανικό χρηματιστήριο είναι

αυτή της Volkswagen. Αρχικά εξετάζετουμε με τους ελέγχους CUSUM και 

RESET χωρίς να διαπιστώσουμε κάποιο πρόβλημα για Break Point στα 

δεδομένα αλλά ούτε και σε λάθη εξειδίκευσης. Ο δείκτης Durbin-Watson είναι 

1,83, οπού μαζί με το τεστ Breusch-Godfrey μας αποκαλύπτουν ότι δεν 

υπάρχει αυτοσυσχέτιση στο αρχικό μας υπόδειγμα. Η αυτοσυσχέτιση όμως δεν 

έχει νόημα ανάλυσης εάν υπάρχει φαινόμενο ARCH. Ο έλεγχος με το τεστ του 

ARCH-LM μας δείχνει ότι υπάρχει ARCH effect και έτσι θα πρέπει να 

προχωρήσουμε στην επίλυση του. Η επίλυση αυτή γίνεται με τη μέθοδο 

GARCH(1,0) και τα αποτελέσματά της φαίνονται στον παραπάνω πίνακα. Ο 

δείκτης επικινδυνότητας έχει τιμή 0,94. Για άλλη μια φορά βλέπουμε μια τιμή 

αρκετά κοντά στη μονάδα, γεγονός που μας δείχνει ότι η συγκεκριμένη 

μετοχή, σε σχέση με το δείκτη είναι λιγότερα ευμετάβλητη και δεν αντιδρά με 

τον ίδιο βαθμό με τον δείκτη σε μια πιθανή αυξομείωση των αποδόσεών του.
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Μπορούμε να πούμε ότι η συγκεκριμένη μετοχή είναι μια αρκετά 

ενδιαφέρουσα επένδυση για κάποιον που αποστρέφεται τον κίνδυνο.
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Η πρώτη μετοχή που μελετάται για τη χώρα των Η.Π.Α. είναι η Microsoft η 

οποία εκτιμάται ως προς το γενικό δείκτη τιμών Dow Jones του 

χρηματιστηρίου της Νέας Υόρκης. Έχοντας θετικά αποτελέσματα από τους 

ελέγχους CUSUM και RESET για Break Points και ύπαρξη λαθών ειδίκευσης, 

προχωρούμε σε έλεγχο για ARCH effect. Ο έλεγχος δεν παρουσιάζει κανένα 

τέτοιο φαινόμενο στο υπόδειγμά μας και έτσι περνάμε σε έλεγχο γι’ 

αυτοσυσχέτιση. Ο δείκτης Durbin-Watson έχει τιμή 2, μια τιμή που μας δείχνει 

ότι δεν υπάρχει αυτοσυσχέτιση στο υπόδειγμά μας αφού είναι ακριβώς η 

κριτική τιμή στην οποία δεν υπάρχει το φαινόμενο αυτό. Ο δείκτης 

επικινδυνότητας έχει τιμή 0,82, μια ακόμα χαμηλή τιμή, δείχνοντας παράλληλα 

τη χαμηλή μεταβλητότητα της μετοχής σε σύγκριση με τον γενικό δείκτη.
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Για τη μετοχή της Vodafone US στην παλινδρόμηση της με το γενικό δείκτη

Dow Jones τα αποτελέσματα αναρτώνται στον παραπάνω πίνακα. Αρχικά 

γίνεται έλεγχος για ύπαρξη λαθών εξειδίκευσης και ύπαρξη Beak Point στα 

δεδομένα μας με τους αντίστοιχους ελέγχους RESET και CUSUM όπου και 

διαπιστώνεται η μη ύπαρξη κάποιου προβλήματος. Ο δείκτης του Durbin-

Watson είναι σχετικά μικρός και πιθανόν να είναι αποτέλεσμα αυτοσυσχέτισης

στο υπόδειγμά μας. Όμως πριν προχωρήσουμε στον έλεγχο αυτοσυσχέτισης 

πρέπει πρώτα να ελέγξουμε το υπόδειγμα για φαινόμενο ARCH έτσι ώστε εάν 

υπάρχει να προχωρήσουμε στην επίλυση του ARCH. Όμως ύστερα από τον 

έλεγχο μέσω του ARCH-LM τεστ διαπιστώνουμε ότι δεν υπάρχει κάποιο 

τέτοιο φαινόμενο. Παράλληλα διενεργούμε ένα έλεγχο για αυτοσυσχέτιση 

μέσω του ελέγχου Breusch-Godffey όπου και διαπιστώνουμε ότι υπάρχει 

αυτοσυσχέτιση στο υπόδειγμά μας. Προχωρούμε στην επίλυση της και τα νεα 

αποτελέσματα παρουσιάζονται στη στήλη OLS Without Auto regression’. Ο 

δείκτης επικινδυνότητας έχει τιμή 0,87 δηλώνοντας ότι η μετοχή της Vodafone
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για το χρηματιστήριο της Νέας Υόρκης, έχει μικρή μεταβλητότητα σε σχέση 

με το δείκτη Dow Jones. Η μετοχή αντιδρά με πιο ήπιο ρυθμό σε μια μεταβολή 

του δείκτη κάνοντάς τη πιο σταθερή έχοντας μικρές αυξομειώσεις. Αυτό 

παράλληλα την κάνει μια μετοχή με μικρή απόδοση αλλά ασφαλή σε μια 

επένδυση.
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Η τελευταία μετοχή που αναλύεται για τη χώρα των Ηνωμένων Πολιτειών 

είναι η Cisco. Ύστερα από τους ελέγχους RESET και CUSUM διαπιστώνουμε 

ότι δεν υπάρχει Beak Point ή ύπαρξη λαθών εξειδίκευσης στην εκτίμησή μας. 

Στη συνέχεια κάνουμε έλεγχο μέσω του ARCH-LM για ύπαρξη φαινομένου 

ARCH στο υπόδειγμα, αλλά δεν διαπιστώνουμε κάποιο τέτοιο πρόβλημα. 

Τέλος ελέγχουμε το υπόδειγμά μας για αυτοσυσχέτιση. Αρχικά βλέποντας ότι 

ο δείκτης Durbin-Watson είναι 1,95 μπορούμε να πούμε ότι δεν υπάρχει 

κάποιο τέτοιο φαινόμενο. Για να είμαστε όμως σίγουροι και δεδομένου ότι δεν 

υπάρχει φαινόμενο ARCH, κάνουμε έλεγχο μέσω της πιο αξιόπιστης μεθόδου 

Breusch-Godfrey όπου όμως διαπιστώνουμε ότι δεν υπάρχει αυτοσυσχέτιση. Ο 

δείκτης επικινδυνότητας της εκτίμησης αυτής έχει τιμή 1,22, γεγονός που
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αποδεικνύει ότι η μετοχή της Cisco έχει μια αυξημένη μεταβλητότητα σε 

σχέση με το γενικό δείκτη του χρηματιστηρίου της Νέας Υόρκης. Οι 

μεταβολές που θα έχει η μετοχή αυτή σε μια πιθανή μεταβολή του γενικού 

δείκτη θα είναι μεγαλύτερες, κάνοντας τη μια επένδυση με σχετικά αυξημένο 

κίνδυνο.
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Συιιπεράσιιατα - Μελλοντικές Επεκτάσεις

Στην παρούσα εργασία είδαμε το πώς εξαρτάται η κάθε μετοχή από τον 

αντίστοιχο γενικό δείκτη τιμών του χρηματιστηρίου της κάθε χώρας και το πώς 

μεταβάλλεται σε κάθε αλλαγή. Είδαμε επίσης το πόσο σημαντικοί είναι 

κάποιοι έλεγχοι προβλημάτων καθώς και η επίλυσή τους στα διάφορα 

υποδείγματα τα οποία μελετήσαμε. Στην ανασκόπηση της βιβλιογραφίας, 

είδαμε ότι η μεταβλητότητα εξαρτάται από αρκετούς παράγοντες της 

οικονομίας, όπως η νομισματική πολιτική, μακροοικονομική μεταβλητότητα, 

και άλλα. Στις περισσότερες μελέτες που έχουν γίνει και κυρίως σε εκείνες των 

τελευταίων ετών, η μελέτη αυτή γίνεται μέσω των υποδειγμάτων ARCH καθώς 

και τις επεκτάσεις του.

Στα γενικά χαρακτηριστικά των μετοχών που μελετήσαμε, καθώς και των 

αντίστοιχων γενικών δεικτών, είδαμε ότι οι μέσες αποδόσεις είναι πάντα πολύ 

κοντά στο μηδέν καθώς και ότι κατά κύριο λόγο υπάρχει μηδενική ασυμμετρία 

γεγονός που μας αποδεικνύει ότι οι σειρές που μελετάμε δεν έχουν ουρές στην 

κατανομή τους. Επίσης είδαμε ότι οι κυρτώσεις των σειρών είναι πολύ κοντά 

σε εκείνες της κανονικής κατανομής. Εξαίρεση και στα δυο αποτελεί η μετοχή 

της Ubisoft η οποία έχει μεγάλη αρνητική ασυμμετρία καθώς επίσης και 

λεπτοκύρτωση. Στις περισσότερες σειρές της ανάλυσης βλέπουμε ότι ο δείκτης 

Jarque-Berra είναι αρκετά μεγάλος, γεγονός που μας δείχνει ότι αυτές οι σειρές 

δεν ακολουθούν την κανονική κατανομή.

Στην ανάλυση των υποδειγμάτων των μετοχών με το δείκτη, χρειάστηκε να 

επιλυθούν τα φαινόμενα ARCH τα οποία εμφανίστηκαν στο μεγαλύτερο μέρος 

των εκτιμήσεων, σε λίγες περιπτώσεις, στις οποίες δεν υπήρχε αυτό το 

φαινόμενο, ήταν απαραίτητη η επίλυση της αυτοσυσχέτισης η οποία υπήρχε 

στα δεδομένα. Σε λίγες περιπτώσεις οι εκτιμήσεις μας δεν είχαν κανένα από τα 

δυο αυτά προβλήματα και έτσι έγινε πιο απλά η εκτίμηση του δείκτη 

επικινδυνότητας. Για τα υποδείγματα στα οποία υπήρχε φαινόμενο ARCH 

(ARCH effect) η επίλυση έγινε βάσει των δεικτών Akaike-Schwartz οι οποίοι
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έδειξαν ότι το καλύτεροο μοντέλο για επίλυση ήταν τα ARCH (1,0). Σε μόνο 

μια περίπτωση, αυτή της μετοχής της Air France και Alitalia, χρειάστηκε η 

χρησιμοποίηση του μοντέλου GARCH (1,1). Γενικά είδαμε ότι οι 

περισσότερες μετοχές έχουν χαμηλή μεταβλητότητα με τιμές μικρότερες της 

μονάδας στην εκτίμησή τους με τον αντίστοιχο γενικό δείκτη, κάποιες έχουν 

τιμή ίση με τη μονάδα και για λίγες μετοχές η τιμή που λαμβάνεται είναι 

μεγαλύτερη της μονάδας γεγονός που δείχνει ότι οι μετοχές αυτές έχουν 

μεγαλύτερη μεταβλητότητα από εκείνη του δείκτη.

Η ανάλυσή μας, για χάρη ευκολίας συμπεριέλαβε στην ανάλυση μόνο τη 

σχέση της κάθε μετοχής με τον αντίστοιχο γενικό δείκτη του χρηματιστηρίου 

της χώρας που ανήκει. Σε μια μελλοντική εργασία θα μπορούσε να γίνει μια 

πιο εκτεταμένη ανάλυση, συμπεριλαμβάνοντας και άλλες ανεξάρτητες 

μεταβλητές στο υπόδειγμα όπως για παράδειγμα το επιτόκιο, τον πληθωρισμό 

ή ίσως και την συναλλαγματική ισοτιμία του νομίσματος η οποία σε κάποιες 

περιπτώσεις παίζει πολύ σημαντικό ρόλο, κυρίως σε μικρά χρηματιστήρια.
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Παράρτηιια

Ακολουθούν τα τελικά αποτελέσματα πινάκων ανα χώρα και μετοχή καθώς 

και τα αποτελέσματα του ελέγχου RESET, έτσι όπως εξήχθησαν από το 

πρόγραμμα Ε-views.

GREECE

ΕΤΕ
Dependent Variable: ΕΤΕ 
Method: ML - ARCH (Marquardt)
Date: 02/10/07 Time: 12:50 
Sample: 1 531 
Included observations: 535 
Convergence achieved after 11 iterations 
Variance backcast: ON

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
c -0.000115 0.000427 -0.268311 0.7885

XAA 1.356023 0.038937 34.82633 0.0000
Variance Equation

C 8.30E-05 5.38E-06 15.41928 0.0000
ARCH(l) 0.270689 0.055326 4.892593 0.0000

R-squared 0.635703 Mean dependent var 0.001056
Adjusted R-squared 0.633629 S.D. dependent var 0.017807
S.E. of regression 0.010778 Akaike info criterion -6.298798
Sum squared resid 0.061220 Schwarz criterion -6.266597
Log likelihood 1676.331 F-statistic 306.5402
Durbin-Watson stat 1.969906 Prob(F-statistic) 0.000000

Ramsey RESET Test:
F-statistic 4.131548 Probability 0.042591
Log likelihood ratio 4.138851 Probability 0.041910

Test Equation:
Dependent Variable: ETEAUTO
Method: Least Squares
Date: 02/12/07 Time: 21:11
Sample: 1 531
Included observations: 531

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.000764 0.000510 -1.498586 0.1346

XAAEAUTO 1.415659 0.046507 30.43959 0.0000
FITTEDA2 1.983472 0.975820 1.032621 0.0426

R-squared 0.639069 Mean dependent var 0.001048
Adjusted R-squared 0.637702 S.D.dependent var 0.017798
S.E. of regression 0.010713 Akaike info criterion -6.229111
Sum squared resid 0.060596 Schwarz criterion -6.204960
Log likelihood 1656.829 F-statistic 467.4427
Durbin-Watson stat 2.000046 Prob(F-statistic) 0.000000
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Ηρακλής
Dependent Variable: IRAKLIS 
Method: ML - ARCH (Marquardt)
Date: 02/10/07 Time: 12:51 
Sample: 1 531 
Included observations: 535 
Convergence achieved after 10 iterations 
Variance backcast: ON

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
c 0.000157 0.000686 0.229091 0.8188

XAA 0.949310 0.053809 17.64215 0.0000
Variance Equation

C 0.000180 1.08E-05 16.63734 0.0000
ARCH(l) 0.191566 0.047737 4.012948 0.0001

R-squared 0.289924 Mean dependent var 0.001308
Adjusted R-squared 0.285882 S.D. dependent var 0.017839
S.E. of regression 0.015075 Akaike info criterion -5.602014
Sum squared resid 0.119764 Schwarz criterion -5.569813
Log likelihood 1491.335 F-statistic 71.72480
Durbin-Watson stat 1.656215 Prob(F-statistic) 0.000000

Ramsey RESET Test:
F-statistic
Log likelihood ratio

4.104127
4.111487

Probability
Probability

0.043281
0.042593

Test Equation:
Dependent Variable: IRAKLIS 
Method: Least Squares 
Date: 02/12/07 Time: 21:12 
Sample: 1 531 
Included observations: 531

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C

XAA
FITTEDA2

0.000937
0.932349

-6.058982

0.000715
0.064639
2.990813

1.310601
14.42404

-1.825865

0.1906
0.0000
0.0433

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

0.295520 
0.292852 
0.015001 
0.118820 
1478.047 
1.649433

Mean dependent var 
S.D.dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

0.001308
0.017839

-5.555732
-5.531580
110.7447
0.000000
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ΟΛΠ
Dependent Variable: OLP 
Method: ML - ARCH (Marquardt)
Date: 02/10/07 Time: 12:51 
Sample: 1 531 
Included observations: 535 
Convergence achieved after 12 iterations 
Variance backcast: ON

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
c -1.57E-05 0.000611 -0.025732 0.9795

XAA 0.936627 0.051711 18.11283 0.0000
Variance Equation

C 0.000183 1.21E-05 15.03834 0.0000
ARCH(l) 0.133151 0.058946 2.258859 0.0239

R-squared 0.314335 Mean dependent var 0.001218
Adjusted R-squared 0.310432 S.D. dependent var 0.017570
S.E. of regression 0.014591 Akaike info criterion -5.630891
Sum squared resid 0.112190 Schwarz criterion -5.598689
Log likelihood 1499.001 F-statistic 80.53230
Durbin-Watson stat 1.886277 Prob(F-statistic) 0.000000

Ramsey RESET Test:
F-statistic 1.138979 Probability 0.286356
Log likelihood ratio 1.144216 Probability 0.284763

Test Equation:
Dependent Variable: OLP 
Method: Least Squares 
Date: 02/12/07 Time: 21:13
Sample: 1 531 
Included observations: 531
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=5)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000535 0.000766 0.698954 0.4849

XAA 0.963883 0.094917 10.15497 0.0000
FITTEDA2 -2.938947 5.015478 -0.585975 0.5581

R-squared 0.316499 Mean dependent var 0.001218
Adjusted R-squared 0.313910 S.D. dependent var 0.017570
S.E. of regression 0.014554 Akaike info criterion -5.616311
Sum squared resid 0.111836 Schwarz criterion -5.592159
Log likelihood 1494.130 F-statistic 122.2469
Durbin-Watson stat 1.872326 Prob( F-statistic) 0.000000



FRANCE

Air France
Dependent Variable: ATRFRANCE 
Method: ML - ARCH (Marquardt)
Date: 01/15/07 Time: 15:43 
Sample: 1 535 
Included observations: 535 
Convergence achieved after 10 iterations 
Variance backcast: ON

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
c -0.000121 0.000504 -0.240510 0.8099

CAC40 0.995781 0.063286 15.73467 0.0000
Variance Equation

C 5.17E-06 2.49E-06 2.079482 0.0376
ARCH(l) 0.064339 0.021101 3.049015 0.0023

GARCH(l) 0.899433 0.030963 29.04883 0.0000
R-squared 0.321981 Mean dependent var 0.000601
Adjusted R-squared 0.316863 S.D. dependent var 0.014632
S.E. of regression 0.012093 Akaike info criterion -6.037501
Sum squared resid 0.077513 Schwarz criterion -5.997480
Log likelihood 1620.032 F-statistic 62.92213
Durbin-Watson stat 2.145282 Prob(F-statistic) 0.000000

Ramsey RESET Test:
F-statistic 2.791521 Probability 0.095352
Log likelihood ratio 2.799923 Probability 0.094269

Test Equation:
Dependent Variable: AIRFRANCE
Method: Least Squares
Date: 02/12/07 Time: 21:14
Sample: 1 535 
Included observations: 535

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000543 0.000597 0.909380 0.3636

CAC40 1.029045 0.065793 15.64059 0.0000
FITTEDA2 -6.925989 4.145351 -1.670785 0.0954

R-squared 0.326355 Mean dependent var 0.000601
Adjusted R-squared 0.323823 S.D.dependent var 0.014632
S.E. of regression 0.012032 Akaike info criterion -5.996957
Sum squared resid 0.077013 Schwarz criterion -5.972944
Log likelihood 1607.186 F-statistic 128.8668
Durbin-Watson stat 2.139128 Prob(F-statistic) 0.000000
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Thomson
Dependent Variable: THOMSON 
Method: Least Squares
Date: 02/10/07 Time: 12:52
Sample: 1 535
Included observations: 535

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.000674 0.000614 -1.097515 0.2729

CAC40 0.901263 0.076954 11.71175 0.0000
R-squared 0.204674 Mean dependent var -0.000203
Adjusted R-squared 0.203181 S.D. dependent var 0.015885
S.E. of regression 0.014180 Akaike info criterion -5.670226
Sum squared resid 0.107173 Schwarz criterion -5.654218
Log likelihood 1518.785 F-statistic 137.1650
Durbin-Watson stat 2.096834 Prob(F-statistic) 0.000000

Ramsey RESET Test:
F-statistic 0.025151 Probability 0.874051
Log likelihood ratio 0.025293 Probability 0.873640

Test Equation:
Dependent Variable: THOMSON
Method: Least Squares
Date: 02/12/07 Time: 21:14
Sample: 1 535
Included observations: 535

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.000619 0.000706 -0.876993 0.3809
CAC40 0.898399 0.079113 11.35587 0.0000

FITTEDA2 -1.037730 6.543414 -0.158592 0.8741
R-squared 0.204711 Mean dependent var -0.000203
Adjusted R-squared 0.201721 S.D. dependent var 0.015885
S.E. of regression 0.014193 Akaike info criterion -5.666535
Sum squared resid 0.107168 Schwarz criterion -5.642522
Log likelihood 1518.798 F-statistic 68.46965
Durbin-Watson stat 2.097457 Prob(F-statistic) 0.000000



Ubisoft
Dependent Variable: UBISOFT 
Method: ML - ARCH (Marquardt)
Date: 01/18/07 Time: 15:37 
Sample: 1 535 
Included observations: 535 
Convergence achieved after 74 iterations 
Variance backcast: ON

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
c 0.000533 0.001128 0.472253 0.6367

CAC40 0.943113 0.120680 7.814982 0.0000
Variance Equation

C 0.000412 8.17E-06 50.50946 0.0000
ARCH(l) 0.136110 0.033919 4.012810 0.0001

R-squared 0.087576 Mean dependent var 0.001305
Adjusted R-squared 0.082421 S.D. dependent var 0.022985
S.E. of regression 0.022017 Akaike info criterion -4.841102
Sum squared resid 0.257404 Schwarz criterion -4.809085
Log likelihood 1298.995 F-statistic 16.98884
Durbin-Watson stat 1.783810 Prob(F-statistic) 0.000000

Ramsey RESET Test:
F-statistic 2.691491 Probability 0.101476
Log likelihood ratio 2.699845 Probability 0.100358

Test Equation:
Dependent Variable: UBISOFT
Method: Least Squares
Date: 02/12/07 Time: 21:14
Sample: 1 535
Included observations: 535

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.001742 0.001093 1.594208 0.1115

CAC40 0.859246 0.119007 7.220117 0.0000
FITTEDA2 -18.30207 11.15588 -1.640576 0.1015

R-squared 0.093185 Mean dependent var 0.001305
Adjusted R-squared 0.089776 S.D. dependent var 0.022985
S.E. of regression 0.021929 Akaike info criterion -4.796449
Sum squared resid 0.255822 Schwarz criterion -4.772437
Log likelihood 1286.050 F-statistic 27.33431
Durbin-Watson stat 1.788174 Prob( F-statistic) 0.000000



UK

London-Scottish Bank
Dependent Variable: LONDONBANK 
Method: Least Squares
Date: 01/15/07 Time: 16:44
Sample: 1 535
Included observations: 535

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.000352 0.000843 -0.417272 0.6766

FTSE100 0.432227 0.128847 3.354576 0.0009
R-squared 0.020676 Mean dependent var -0.000143
Adjusted R-squared 0.018839 S.D. dependent var 0.019625
S.E. of regression 0.019439 Akaike info criterion -5.039316
Sum squared resid 0.201412 Schwarz criterion -5.023308
Log likelihood 1350.017 F-statistic 11.25318
Durbin-Watson stat 1.992796 Prob(F-statistic) 0.000851

Ramsey RESET Test:
F-statistic 1.402209 Probability 0.236883
Log likelihood ratio 1.408261 Probability 0.235345

Test Equation:
Dependent Variable: LONDONBANK
Method: Least Squares
Date: 02/12/07 Time: 21:16
Sample: 1 535
Included observations: 535

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.000868 0.000949 -0.914994 0.3606

FTSE100 0.471086 0.132913 3.544314 0.0004
FITTEDA2 62.43397 52.72475 1.184149 0.2369

R-squared 0.023251 Mean dependent var -0.000143
Adjusted R-squared 0.019579 S.D. dependent var 0.019625
S.E. of regression 0.019432 Akaike info criterion -5.038210
Sum squared resid 0.200882 Schwarz criterion -5.014198
Log likelihood 1350.721 F-statistic 6.331941
Durbin-Watson stat 1.986777 Prob(F-statistic) 0.001916
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Rolls Royce
Dependent Variable: RR 
Method: Least Squares 
Date: 01/15/07 Time: 17:24 
Sample: 1 535
Included observations: 535

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000669 0.000498 1.342693 0.1799

FTSE 1.219099 0.076655 15.90375 0.0000
R-squared 0.321822 Mean dependent var 0.001305
Adjusted R-squared 0.320550 S.D. dependent var 0.013927
S.E. of regression 0.011480 Akaike info criterion -6.092678
Sum squared resid 0.070245 Schwarz criterion -6.076670
Log likelihood 1631.791 F-statistic 252.9293
Durbin-Watson stat 2.008983 Prob(F-statistic) 0.000000

Ramsey RESET Test:
F-statistic 1.391581 Probability 0.238666
Log likelihood ratio 1.397601 Probability 0.237126

Test Equation:
Dependent Variable: RRAUTO 
Method: Least Squares 
Date: 02/12/07 Time: 21:16 
Sample: 1 535 
Included observations: 535

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000976 0.000562 1.737121 0.0829

FTSEAUTORR 1.213794 0.076758 15.81316 0.0000
FITTEDA2 -4.759480 4.034644 -1.179653 0.2387

R-squared 0.323591 Mean dependent var 0.001305
Adjusted R-squared 0.321048 S.D.dependent var 0.013927
S.E. of regression 0.011476 Akaike info criterion -6.091552
Sum squared resid 0.070062 Schwarz criterion -6.067539
Log likelihood 1632.490 F-statistic 127.2534
Durbin-Watson stat 2.015789 Prob(F-statistic) 0.000000
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Vodafone UK
Dependent Variable: VODAFONEUK 
Method: Least Squares 
Date: 01/15/07 Time: 16:50 
Sample: 1 535
Included observations: 535

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.000609 0.000504 -1.208548 0.2274

FTSE100 1.032476 0.077021 13.40510 0.0000
R-squared 0.252136 Mean dependent var -0.000111
Adjusted R-squared 0.250733 S.D. dependent var 0.013424
S.E. of regression 0.011620 Akaike info criterion -6.068407
Sum squared resid 0.071971 Schwarz criterion -6.052399
Log likelihood 1625.299 F-statistic 179.6967
Durbin-Watson stat 1.904483 Prob(F-statistic) 0.000000

Ramsey RESET Test:
F-statistic 0.124226 Probability 0.724636
Log likelihood ratio 0.124911 Probability 0.723767

Test Equation:
Dependent Variable: VODAFONEUK 
Method: Least Squares 
Date: 02/12/07 Time: 21:16 
Sample: 1 535 
Included observations: 535

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.000518 0.000567 -0.912958 0.3617
FTSE100 1.026484 0.078937 13.00386 0.0000
FITTEDA2 -1.949128 5.530125 -0.352456 0.7246

R-squared 0.252311 Mean dependent var -0.000111
Adjusted R-squared 0.249500 S.D. dependent var 0.013424
S.E. of regression 0.011630 Akaike info criterion -6.064902
Sum squared resid 0.071954 Schwarz criterion -6.040890
Log likelihood 1625.361 F-statistic 89.76282
Durbin-Watson stat 1.905437 Prob(F-statistic) 0.000000
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ITALY

Banka Milano
Dependent Variable: BANKAMILANO 
Method: ML - ARCH (Marquardt)
Date: 01/18/07 Time: 15:07 
Sample: 1 535 
Included observations: 535 
Convergence achieved after 13 iterations 
Variance backcast: ON

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
c 0.000860 0.000556 1.546887 0.1219

MIB30 1.012413 0.070915 14.27649 0.0000
Variance Equation

C 0.000131 7.07E-06 18.53688 0.0000
ARCH(l) 0.020261 0.025107 0.806994 0.4197

R-squared 0.275934 Mean dependent var 0.001367
Adjusted R-squared 0.271844 S.D. dependent var 0.013610
S.E. of regression 0.011613 Akaike info criterion -6.066702
Sum squared resid 0.071617 Schwarz criterion -6.034685
Log likelihood 1626.843 F-statistic 67.45297
Durbin-Watson stat 2.185074 Prob(F-statistic) 0.000000

Ramsey RESET Test:
F-statistic 0.000936 Probability 0.975601
Log likelihood ratio 0.000942 Probability 0.975521

Test Equation:
Dependent Variable: BANKAMILANO 
Method: Least Squares 
Date: 02/12/07 Time: 21:18 
Sample: 1 535 
Included observations: 535

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000865 0.000569 1.520843 0.1289

MIB30 1.012630 0.072729 13.92341 0.0000
FITTEDA2 -0.149028 4.870436 -0.030598 0.9756

R-squared 0.275936 Mean dependent var 0.001367
Adjusted R-squared 0.273214 S.D.dependent var 0.013610
S.E. of regression 0.011602 Akaike info criterion -6.069605
Sum squared resid 0.071616 Schwarz criterion -6.045592
Log likelihood 1626.619 F-statistic 101.3707
Durbin-Watson stat 2.185358 Prob(F-statistic) 0.000000



Fiat
Dependent Variable: FIAT 
Method: ML - ARCH (Marquardt)
Date: 01/18/07 Time: 16:33 
Sample: 1 535 
Included observations: 535 
Convergence achieved after 12 iterations 
Variance backcast: ON

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
c 0.000568 0.000709 0.802256 0.4224

MIB30 1.322385 0.093198 14.18897 0.0000
Variance Equation

C 0.000216 1.14E-05 19.04619 0.0000
ARCH(l) 0.125738 0.040774 3.083740 0.0020

R-squared 0.260497 Mean dependent var 0.001192
Adjusted R-squared 0.256319 S.D. dependent var 0.018330
S.E. of regression 0.015807 Akaike info criterion -5.470952
Sum squared resid 0.132680 Schwarz criterion -5.438936
Log likelihood 1467.480 F-statistic 62.35006
Durbin-Watson stat 1.954568 Prob(F-statistic) 0.000000

Ramsey RESET Test:
F-statistic 0.615254 Probability 0.433165
Log likelihood ratio 0.618366 Probability 0.431655

Test Equation:
Dependent Variable: FIAT
Method: Least Squares
Date: 02/12/07 Time: 21:18
Sample: 1 535
Included observations: 535

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000804 0.000772 1.042099 0.2978

MIB30 1.304888 0.100381 12.99929 0.0000
FITTEDA2 -3.034589 3.868766 -0.784382 0.4332

R-squared 0.261359 Mean dependent var 0.001192
Adjusted R-squared 0.258582 S.D.dependent var 0.018330
S.E. of regression 0.015783 Akaike info criterion -5.454157
Sum squared resid 0.132525 Schwarz criterion -5.430145
Log likelihood 1461.987 F-statistic 94.12067
Durbin-Watson stat 1.946422 Prob(F-statistic) 0.000000
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Alitalia
Dependent Variable: ALITALIA 
Method: ML - ARCH (Marquardt)
Date: 01/18/07 Time: 20:22 
Sample: 1 535 
Included observations: 535 
Convergence achieved after 14 iterations 
Variance backcast: ON

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
MEB30 0.834495 0.050487 16.52876 0.0000

C -0.000305 0.000403 -0.757472 0.4488
Variance Equation

C 2.90E-05 1.19E-05 2.438968 0.0147
ARCH(l) 0.076559 0.037495 2.041817 0.0412

GARCH(l) 0.580617 0.166280 3.491805 0.0005
R-squared 0.276534 Mean dependent var 5.62E-05
Adjusted R-squared 0.271074 S.D. dependent var 0.010813
S.E. of regression 0.009231 Akaike info criterion -6.543726
Sum squared resid 0.045167 Schwarz criterion -6.503705
Log likelihood 1755.447 F-statistic 50.64614
Durbin-Watson stat 2.054016 Prob(F-statistic) 0.000000

Ramsey RESET Test:
F-statistic 5.794287 Probability 0.016418
Log likelihood ratio 5.795458 Probability 0.016068

Test Equation:
Dependent Variable: ALITALIA
Method: Least Squares
Date: 02/12/07 Time: 21:19
Sample: 1 535
Included observations: 535

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
MIB30 0.753330 0.060338 12.48510 0.0000

C 0.000149 0.000448 0.332576 0.7396
FITTEDA2 -14.61581 6.071875 -1.407133 0.0164

R-squared 0.284693 Mean dependent var 5.62E-05
Adjusted R-squared 0.282004 S.D. dependent var 0.010813
S.E. of regression 0.009162 Akaike info criterion -6.541916
Sum squared resid 0.044657 Schwarz criterion -6.517903
Log likelihood 1752.963 F-statistic 105.8686
Durbin-Watson stat 2.070266 Prob(F-statistic) 0.000000
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GERMANY

Lufthansa
Dependent Variable: LUFTHANSA 
Method: Least Squares
Date: 01/09/07 Time: 23:09
Sample: 1 535
Included observations: 535

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.000206 0.000477 -0.431354 0.6664

DAX 0.932335 0.054981 16.95743 0.0000
R-squared 0.350439 Mean dependent var 0.000455
Adjusted R-squared 0.349220 S.D. dependent var 0.013642
S.E. of regression 0.011005 Akaike info criterion -6.177201
Sum squared resid 0.064552 Schwarz criterion -6.161193
Log likelihood 1654.401 F-statistic 287.5543
Durbin-Watson stat 2.150463 Prob(F-statistic) 0.000000

Ramsey RESET Test:
F-statistic
Log likelihood ratio

0.510398
0.513031

Probability
Probability

0.475280
0.473830

Test Equation:
Dependent Variable: LUFTHANSA 
Method: Least Squares 
Date: 02/12/07 Time: 21:20 
Sample: 1 535 
Included observations: 535

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C

DAX
FITTEDA2

-0.000410
0.937552
3.069014

0.000557
0.055489
4.295802

-0.736761
16.89627
0.714422

0.4616
0.0000
0.4753

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat

0.351062
0.348622
0.011010
0.064490
1654.658
2.145696

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

0.000455
0.013642

-6.174422
-6.150409
143.9003
0.000000
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DeutcheBank
Dependent Variable: DEUTCHEBANK 
Method: Least Squares 
Date: 01/09/07 Time: 23:09 
Sample: 1 535 
Included observations: 535

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.000180 0.000298 -0.603711 0.5463

DAX 1.113465 0.034272 32.48947 0.0000
R-squared 0.664477 Mean dependent var 0.000610
Adjusted R-squared 0.663848 S.D. dependent var 0.011832
S.E. of regression 0.006860 Akaike info criterion -7.122544
Sum squared resid 0.025081 Schwarz criterion -7.106535
Log likelihood 1907.280 F-statistic 1055.566
Durbin-Watson stat 1.942255 Prob(F-statistic) 0.000000

Ramsey RESET Test:
F-statistic 0.693360 Probability 0.405397
Log likelihood ratio 0.696816 Probability 0.403856

Test Equation:
Dependent Variable: DEUTCHEBANK 
Method: Least Squares 
Date: 02/12/07 Time: 21:20 
Sample: 1 535 
Included observations: 535

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -3.14E-05 0.000347 -0.090611 0.9278

DAX 1.109906 0.034547 32.12768 0.0000
FITTEDA2 -1.563012 1.877080 -0.832683 0.4054

R-squared 0.664914 Mean dependent var 0.000610
Adjusted R-squared 0.663654 S.D.dependent var 0.011832
S.E. of regression 0.006862 Akaike info criterion -7.120108
Sum squared resid 0.025049 Schwarz criterion -7.096095
Log likelihood 1907.629 F-statistic 527.8260
Durbin-Watson stat 1.949816 Prob(F-statistic) 0.000000
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Volkswagen
Dependent Variable: VW 
Method: ML - ARCH (Marquardt)
Date: 01/18/07 Time: 21:29 
Sample: 1 535 
Included observations: 535 
Convergence achieved after 35 iterations 
Variance backcast: ON

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
c 1.65E-05 0.000594 0.027693 0.9779

DAX 0.944702 0.061387 15.38940 0.0000
Variance Equation

C 0.000135 4.30E-06 31.50198 0.0000
ARCH(l) 0.131773 0.045447 2.899490 0.0037

R-squared 0.300618 Mean dependent var 0.000871
Adjusted R-squared 0.296667 S.D. dependent var 0.014976
S.E. of regression 0.012560 Akaike info criterion -5.949339
Sum squared resid 0.083767 Schwarz criterion -5.917322
Log likelihood 1595.448 F-statistic 76.08051
Durbin-Watson stat 1.835111 Prob(F-statistic) 0.000000

Ramsey RESET Test:
F-statistic 0.425245
Log likelihood ratio 0.427472

Probability
Probability

0.514613
0.513232

Test Equation:
Dependent Variable: VW 
Method: Least Squares 
Date: 02/12/07 Time: 21:21 
Sample: 1 535 
Included observations: 535
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=5)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1.32E-05 0.000700 -0.018857 0.9850

DAX 0.951285 0.055732 17.06877 0.0000
FITTEDA2 3.084832 5.289851 0.583160 0.5600

R-squared 0.301333 Mean dependent var 0.000871
Adjusted R-squared 0.298707 S.D. dependent var 0.014976
S.E. of regression 0.012542 Akaike info criterion -5.913909
Sum squared resid 0.083682 Schwarz criterion -5.889896
Log likelihood 1584.971 F-statistic 114.7253
Durbin-Watson stat 1.834481 Prob(F-statistic) 0.000000
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Microsoft
Dependent Variable: MICROSOFT 
Method: Least Squares 
Date: 01/11/07 Time: 14:43 
Sample: 1 535
Included observations: 535

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.000324 0.000445 -0.729162 0.4662

DOWJONES 0.827579 0.067294 12.29790 0.0000
R-squared 0.221032 Mean dependent var -0.000227
Adjusted R-squared 0.219570 S.D. dependent var 0.011636
S.E. of regression 0.010280 Akaike info criterion -6.313538
Sum squared resid 0.056325 Schwarz criterion -6.297529
Log likelihood 1690.871 F-statistic 151.2383
Durbin-Watson stat 2.009152 Prob(F-statistic) 0.000000
Ramsey RESET test
F-statistic 1.367074 Probability 0.242839
Log likelihood ratio 1.373020 Probability 0.241294

Test Equation:
Dependent Variable: MICROSOFT
Method: Least Squares
Date: 02/12/07 Time: 21:06
Sample: 1 535
Included observations: 535

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.000674 0.000536 -1.257953 0.2090

DOWJONES 0.833395 0.067455 12.35486 0.0000
FITTEDA2 11.66203 9.974224 1.169216 0.2428

R-squared 0.223028 Mean dependent var -0.000227
Adjusted R-squared 0.220107 S.D.dependent var 0.011636
S.E. of regression 0.010276 Akaike info criterion -6.312366
Sum squared resid 0.056180 Schwarz criterion -6.288353
Log likelihood 1691.558 F-statistic 76.35476
Durbin-Watson stat 2.009838 Prob(F-statistic) 0.000000
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Vodafone US
Dependent Variable: VOD 
Method: Least Squares
Date: 01/13/07 Time: 13:05
Sample: 1 535
Included observations: 535

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.000209 0.000558 -0.374652 0.7081

DOWJONES 0.878147 0.083826 10.47587 0.0000
R-squared 0.170743 Mean dependent var -0.000122
Adjusted R-squared 0.169187 S.D. dependent var 0.014165
S.E. of regression 0.012911 Akaike info criterion -5.857689
Sum squared resid 0.088853 Schwarz criterion -5.841681
Log likelihood 1568.932 F-statistic 109.7438
Durbin-Watson stat 2.010287 Prob(F-statistic) 0.000000

Ramsey RESET Test:
F-statistic
Log likelihood ratio

0.835618
0.839671

Probability
Probability

0.361067
0.359491

Test Equation:
Dependent Variable: VODAFONEUS 
Method: Least Squares 
Date: 02/12/07 Time: 21:06 
Sample: 1 535 
Included observations: 535

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DOWJONES 0.870584 0.085277 10.20893 0.0000

C -0.000597 0.000678 -0.881121 0.3787
FITTEDA2 10.52984 11.51903 0.914126 0.3611

R-squared 0.163994 Mean dependent var -0.000150
Adjusted R-squared 0.160852 S.D.dependent var 0.014200
S.E. of regression 0.013008 Akaike info criterion -5.840872
Sum squared resid 0.090022 Schwarz criterion -5.816859
Log likelihood 1565.433 F-statistic 52.17971
Durbin-Watson stat 1.780777 Prob(F-statistic) 0.000000



Cisco
Dependent Variable: CSCO 
Method: Least Squares 
Date: 01/10/07 Time: 12:58 
Sample: 1 535
Included observations: 535

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DOWJONES 1.224479 0.088756 13.79602 0.0000

C -0.000420 0.000586 -0.716903 0.4737
R-squared 0.263131 Mean dependent var -0.000276
Adjusted R-squared 0.261748 S.D. dependent var 0.015780
S.E. of regression 0.013558 Akaike info criterion -5.759911
Sum squared resid 0.097979 Schwarz criterion -5.743903
Log likelihood 1542.776 F-statistic 190.3303
Durbin-Watson stat 1.951545 Prob(F-statistic) 0.000000

Ramsey RESET Test:
F-statistic 0.483893 Probability 0.486968
Log likelihood ratio 0.486401 Probability 0.485537

Test Equation:
Dependent Variable: CSCO
Method: Least Squares
Date: 02/12/07 Time: 21:05
Sample: 1 535
Included observations: 535

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DOWJONES 1.228439 0.088981 13.80560 0.0000

C -0.000695 0.000707 -0.982791 0.3262
FITTEDA2 4.183573 6.014151 0.695622 0.4870

R-squared 0.263800 Mean dependent var -0.000276
Adjusted R-squared 0.261032 S.D. dependent var 0.015780
S.E. of regression 0.013565 Akaike info criterion -5.757082
Sum squared resid 0.097890 Schwarz criterion -5.733069
Log likelihood 1543.019 F-statistic 95.31493
Durbin-Watson stat 1.947523 Prob(F-statistic) 0.000000
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