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ΠΔΡΗΛΖΦΖ 

Σν βαζηθφ αληηθείκελν αλάιπζεο απηήο ηεο εξγαζίαο είλαη ε κεηαβιεηφηεηα θαη ε 

πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ ππνδεηγκάησλ πνπ ηελ πεξηγξάθνπλ. Γίλεηαη αλαθνξά 

θαη παξνπζίαζε θάπνησλ απφ ηηο ζηαηηζηηθέο ηδηφηεηεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηηο νπνίεο 

θηινδνμνχλ λα αλαπαξάγνπλ ηα ππνδείγκαηα ηεο κεηαβιεηφηεηαο. Σα δεδνκέλα πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη είλαη απφ ηνλ Γεληθφ Γείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ 

θαη κε βάζεη απηά γίλεηαη πξνζπάζεηα ππνινγηζκνχ θαη ζχγθξηζεο γηα ηελ αλάδεημε 

ηνπ ππνδείγκαηνο πνπ πξαγκαηνπνηεί ηελ αθξηβέζηεξε πξφβιεςε. Σν ππφδεηγκα 

GARCH (1,1) αλαδεηθλχεηαη σο ην επηθξαηέζηεξν κε βάζεη ηα δεδνκέλα ηνπ Γεληθνχ 

δείθηε. Σέινο, γίλεηαη αλαθνξά ζηελ ζηνραζηηθή κεηαβιεηφηεηα θαη κηα θξηηηθή 

αλάιπζε ησλ ππνδεηγκάησλ ηεο κεηαβιεηφηεηαο. 
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ΔΝΟΣΖΣΑ Α : ΔΗ΢ΑΓΩΓΗΚΑ 
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1,ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ 

Κάζε νηθνλνκηθφο αλαιπηήο ή αθφκε θαη έλαο θνηηεηήο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

κπνξεί λα αληηιεθζεί πφζν ζεκαληηθφο είλαη ν ππνινγηζκφο θαη ε εθηίκεζε ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ελφο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζηνηρείνπ. Ζ κεηαβιεηφηεηα είλαη 

απαξαίηεηε γηα ηελ ηηκνιφγεζε ησλ παξάγσγσλ πξντφλησλ, νη εθηηκήζεηο απηήο 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ ηερληθή δηαρείξηζεο θηλδχλσλ, ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο 

ραξηνθπιαθίνπ ππφ θίλδπλν (Value at Risk), ζηελ ζεσξία γηα ηελ επηινγή θαη 

θαηαλνκή ελφο ραξηνθπιαθίνπ επελδχζεσλ, αθφκε θαη νη θπβεξλήζεηο ησλ ρσξψλ 

ελδηαθέξνληαη γηα ηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ αγνξψλ ιφγσ ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο 

κεηάδνζεο απφ αγνξά ζε αγνξά (contagious effects). Γεληθφηεξα ε κεηαβιεηφηεηα 

κπνξεί λα απνδνζεί κε δηαθνξεηηθέο ιέμεηο σο αζηάζεηα ή θηλεηηθφηεηα θαη είλαη γηα 

ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή επηζηήκε ν θίλδπλνο πνπ ελέρεη κηα ρξεκαηννηθνλνκηθή 

επέλδπζε ή δξαζηεξηφηεηα. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ θαη ηελ εθηίκεζε ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ππάξρνπλ δηαθνξεηηθά ππνδείγκαηα ηα νπνία ρξεζηκνπνηνχλ 

δηαθνξεηηθέο κεζφδνπο εθηίκεζεο απηήο θαη παξάγνπλ δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα. 

Αξθεηή ζπδήηεζε έρεη αλαπηπρζεί γηα ην θαηά πφζν ε κεηαβιεηφηεηα κπνξεί λα 

εθηηκεζεί επαξθψο ή φρη θαη πνηφ ππφδεηγκα κπνξεί λα ηελ πξνβιέςεη θαιχηεξα.  

΢ηελ εξγαζία απηή ζα αλαιχζνπκε ηα δηάθνξα ππνδείγκαηα ηεο κεηαβιεηφηεηαο , 

ζα δείμνπκε θάπνηα ηππνπνηεκέλα-εκπεηξηθά δεδνκέλα πνπ ηζρχνπλ γηα απηή θαη 

θαηά πφζν ηζρχνπλ γηα ην Γεληθφ δείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ. 

Υξεζηκνπνηψληαο ηα δεδνκέλα ηνπ ΓΓ ζα δείμνπκε πνηφ απφ ηα ππνδείγκαηα ηζρχεη, 

πνηφ πξνβιέπεη ηελ κεηαβιεηφηεηα θαιχηεξα θαη ζα ηελ ππνινγίζνπκε κε ην 

ππνδείγκαηα δεζκεπκέλεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο GARCH(1,1). Σέινο, ζα 

επηρεηξήζνπκε κηα γεληθφηεξε θξηηηθή ησλ ππνδεηγκάησλ κεηαβιεηφηεηαο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη.  

Με πην απιά ιφγηα ε κεηαβιεηφηεηα είλαη έλα κέηξν ηεο αβεβαηφηεηαο γηα ηελ 

απφδνζε πνπ ζα έρεη κηα επέλδπζε. Γηα λα πάξνπκε κηα πξψηε εηθφλα ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ζα παξνπζηαζηεί έλα γξάθεκα ηνπ ΓΓ θαη είλαη κηα θαιή επθαηξία 

γηα λα παξνπζηαζηνχλ ηα δεδνκέλα πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζε απηή ηελ εξγαζία. 

2. ΓΔΓΟΜΔΝΑ 

΢ε απηή ηελ εξγαζία ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ δεδνκέλα δεθαεηίαο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε 

(ΓΓ) ηηκψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ ην νπνίν έρεη παίμεη ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ 
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νηθνλνκηθή αλάπηπμε ηεο Διιάδαο . Ζ ρξνλνινγηθή ζεηξά ησλ δεδνκέλσλ είλαη 2835 

εκεξήζηεο ηηκέο θιεηζίκαηνο ηνπ ΓΓ.  ΢πγθεθξηκέλα απφ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2003 έσο 

θαη ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2013. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ε αλάιπζε είλαη κεηά ηελ 

κεγάιε πηψζε ηνπ 1999. Αθνινπζεί ην πξψην γξάθεκα ηνπ ΓΓ ην νπνίν παξάρζεθε 

ζην νηθνλνκεηξηθφ πξφγξακκα E-Views θαη είλαη ην θχξην πξφγξακκα πνπ ζα 

ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ αλάιπζε.   
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Γξάθεκα 1. Κίλεζε ηνπ Γεληθνχ Γείθηε Υ.Α.Α.  

Με κηα πξψηε καηηά απφ ηελ γξαθηθή απεηθφληζε κπνξεί λα γίλεη αληηιεπηφ φηη ε 

ρξνλνινγηθή ζεηξά ηνπ ΓΓ δελ είλαη ζηάζηκε (stationary) , δειαδή ν κέζνο ε 

δηαθχκαλζε θαη ζπλδηαθχκαλζε κεηαβάιινληαη κε ηνλ ρξφλν. (Μηα ρξνλνινγηθή 

ζεηξά ιέγεηαη ζηάζηκε εάλ δελ ππάξρεη ζπζηεκαηηθή αιιαγή ηνπ κέζνπ φξνπ θαη ηεο 

δηαζπνξάο ηεο ζην ρξφλν). Γηα ην ζθνπφ απηφ ζα γίλεη επίζεο έιεγρνο γηα κνλαδηαία 

ξίδα (ADF-Augmented Dickey Fuller test). Απφ ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ είλαη 

εκθαλέο φηη δελ ππάξρεη ζηαζηκφηεηα , νη απφιπηεο ηηκέο ησλ t-statistic είλαη 

κηθξφηεξεο απφ ηελ θξηηηθή ηηκή θαη ην p-value κεγαιχηεξν απφ 5% (Παξάξηεκα). Ζ 

ζηαζηκφηεηα είλαη πνιχ ζεκαληηθή έλλνηα θαζψο είλαη απαξαίηεηε πξνυπφζεζε γηα 

ηα πεξηζζφηεξα εξγαιεία ηεο αλάιπζεο ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ θαζψο αλ ε ζεηξά δελ 

είλαη ζηάζηκε κπνξεί θαηαιήμνπκε ζε πξφβιεκα γλσζηφ σο spurious regression.. Ζ 

ιχζε ζε απηφ ην πξφβιεκα είλαη λα κεηαηξαπνχλ ηα δεδνκέλα ζε ζηάζηκα θαη απηφ 

γίλεηαη ππνινγίδνληαο ηελ ινγαξηζκηθή απφδνζε ηνπ ΓΓ, δειαδή        
  

    
 . Ζ 
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γξαθηθή απεηθφληζε πνπ αθνινπζεί κε κηα καηηά δείρλεη φηη ε ρξνλνινγηθή ζεηξά ησλ 

ινγαξηζκηθψλ απνδφζεσλ δείρλεη λα είλαη ζηάζηκε. Σν ίδην θαίλεηαη θαη απφ ηνλ 

έιεγρν γηα κνλαδηαία ξίδα (ADF-Augmented Dickey Fuller test) απφ ηα 

απνηειέζκαηα ηνπ νπνίνπ είλαη εκθαλέο φηη ππάξρεη ζηαζηκφηεηα. Ζ απφιπηε ηηκή 

ησλ t-statistic είλαη κεγαιχηεξή απφ ηελ θξηηηθή ηηκή θαη ην p-value κηθξφηεξν απφ 

5% (Παξάξηεκα). 
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Γξάθεκα 2. Λνγαξηζκηθέο απνδφζεηο ηνπ δείθηε. 

Απηφ πνπ θάλνπλ θάπνηα ππνδείγκαηα κεηαβιεηφηεηαο πνπ ζα παξνπζηαζηνχλ είλαη 

λα εμεγήζνπλ θαη λα πξνβιέςνπλ ηηο παξαπάλσ απνδφζεηο. ΢ηε ζπλέρεηα αθνινπζεί 

έλα ηζηφγξακκα θαη άιια ζηαηηζηηθά ησλ απνδφζεσλ    ηα νπνία ζα ζρνιηαζηνχλ πην 

ιεπηνκεξψο ζην επφκελν θεθάιαην. Απηφ πνπ κπνξεί λα ππσζεί είλαη φηη ην 

ηζηφγξακκα πιένλ πξνζνκνηάδεη κε θαλνληθή θαηαλνκή ζε ζρέζε κε απηφ ηνπ ΓΓ 

παξφιν πνπ ην p-value ηνπ Jarque-Berra είλαη κηθξφηεξν ηνπ 5% .  
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Series: LOG_RETURN

Sample 1/02/2003 12/31/2013

Observations 2834

Mean      -0.000150

Median   5.03e-05

Maximum  0.134311

Minimum -0.102140

Std. Dev.   0.017924

Skewness  -0.023193

Kurtosis   7.089244

Jarque-Bera  1974.834

Probability  0.000000

 

Γξάθεκα 3. ΢ηαηηζηηθά ζηνηρεία 
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ΔΝΟΣΖΣΑ Β : ΢ΣΑΣΗ΢ΣΗΚΑ – ΣΤΠΟΠΟΗΖΜΔΝΑ ΓΔΓΟΜΔΝΑ 
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ΔΜΠΔΡΗΚΑ – ΣΤΠΟΠΟΗΖΜΔΝΑ ΓΔΓΟΜΔΝΑ ΥΡΟΝΟΛΟΓΗΚΧΝ ΢ΔΗΡΧΝ 

 Σα απνηειέζκαηα εκπεηξηθψλ εξεπλψλ πνιιψλ εηψλ πάλσ ζε 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο ρξνλνινγηθέο ζεηξέο θαηαιήγνπλ ζε θάπνηεο θνηλέο ζηαηηζηηθέο 

ηδηφηεηεο πνπ παξνπζηάδνπλ νη ηηκέο ή απνδφζεηο απηψλ. Έλα θαιφ ππφδεηγκα ζα 

πξέπεη λα ζπκπεξηιακβάλεη απηέο ηηο ηδηφηεηεο. Παξφια απηά, είλαη πνιιέο θνξέο 

αδχλαην φια ηα εκπεηξηθά ζηαηηζηηθά επξήκαηα λα απνδίδνληαη κέζα απφ έλα κφλν 

ππφδεηγκα ιφγσ ηεο πνιππινθφηεηαο λα εθθξαζηνχλ φια ζην ίδην ππφδεηγκα. ΢ηε 

ζπλέρεηα ζα παξνπζηαζηνχλ νη ζεκαληηθφηεξεο απφ απηέο ηηο ηδηφηεηεο φπσο έρνπλ 

απνηππσζεί απφ ηελ δηεζλή έξεπλα θαη βηβιηνγξαθία: 

1) Παρηέο Οπξέο (Thick tails) 

Απφ πνιχ λσξίο είρε ζεκεησζεί απφ ηνλ Mandelbrot (1963) φηη νη απνδφζεηο ησλ 

νηθνλνκηθψλ αγαζψλ αθνινπζνχλ ιεπηφθπξηεο θαηαλνκέο. Απηφ ζεκαίλεη φηη νη 

απνδφζεηο έρνπλ κεγαιχηεξε θπξηφηεηα (kurtosis) (ζπλήζσο πάλσ απφ πέληε , ην 

νπνίν πξνθαιεί θαη ηηο παρηέο νπξέο) θαη αξλεηηθή έθηαζε αζπκκεηξίαο (skewness) 

(ε νπνία κεηαθηλεί ηελ θαηαλνκή πξνο ηελ κηα πιεπξά, δειαδή ηάζε γηα αξλεηηθέο 

απνδφζεηο, ζπγθξηλφκελε κε κηα θαλνληθή θαηαλνκή (Gaussian distribution) N(0,1) 

κε θπξηφηεηα ηξία θαη έθηαζε αζπκκεηξίαο κεδέλ). Ζ ηδηφηεηα απηή έρεη κειεηεζεί 

κεηαμχ άιισλ θαη απφ ηνπο Fielitz and Rozelle (1983) θαη ηνπο Akigary and Booth 

(1989). Απηέο ηηο ηδηφηεηεο κπνξνχκε λα ηηο παξαηεξήζνπκε απφ ην γξάθεκα ηξία 

φπνπ ε θπξηφηεηα είλαη 7,089244 (κεγαιχηεξε απφ ηξία θαη πέληε) θαη ε έθηαζε 

αζπκκεηξίαο είλαη αξλεηηθή κείνλ 0,023193. Δπίζεο, αλ παξαηεξήζνπκε ηελ 

ζηαηηζηηθή Jarque Berra εκθαλίδεη πνιχ πςειή ηηκή 1974,834 θαη p-value (0,00) νη 

ηηκέο ησλ νπνίσλ είλαη ελδείμεηο γηα κε θαλνληθή θαηαλνκή. Χο ζπκπέξαζκα εθεί πνπ 

θαηαιήγνπλ νη έξεπλεο είλαη φηη ε πηζαλφηεηα φηη αθξαία γεγνλφηα κπνξεί λα 

ζπκβνχλ είλαη κεγαιχηεξε απφ απηή ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο. 

2) ΢πζζψξεπζε κεηαβιεηφηεηαο (Volatility clustering) 

Ο Mandelbrot (1963) αιιά θαη αξγφηεξα ν Fama (1965) έρνπλ αλαθέξεη φηη 

ππάξρνπλ πεξίνδνη κε πςειή θαη ρακειή κεηαβιεηφηεηα , δειαδή φηη κεγάιεο 

κεηαβνιέο ζηελ ηηκή ή απφδνζε αθνινπζνχληαη απφ άιιεο κεγάιεο αιιαγέο ή θαη ην 

αληίζεην φηη δειαδή κηθξέο αιιαγέο αθνινπζνχληαη απφ κηθξέο αιιαγέο. Απηή ε 

επηκνλή ηεο κεηαβιεηφηεηαο ζε ζπζηάδεο  καο δείρλεη φηη ελδερνκέλσο λα ππάξρεη 

ζεηηθή ζπζρέηηζε θαη απηφ ζα ην δνχκε κε δχν γξαθήκαηα απηνζπζρέηηζεο (ACF) 
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ρξεζηκνπνηψληαο ηα δεδνκέλα καο (Microfit). Θα δνχκε έλα γξάθεκα ησλ 

ινγαξηζκηθψλ απνδφζεσλ θαη έλα γξάθεκα απηνζπζρέηηζεο ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ 

ινγαξηζκηθψλ απνδφζεσλ ην νπνίν δείρλεη φηη ππάξρεη κηα δνκή ζηε δηαθχκαλζε ησλ 

απνδφζεσλ. Σν δεχηεξν γξάθεκα ην νπνίν δηαθέξεη απφ ην πξψην καο δείρλεη ηελ 

ζπζζψξεπζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο θαζψο ππάξρεη ζεκαληηθή ζπζρέηηζε θαη θαίλεηαη 

ε αξγή κείσζε ηεο απηνζπζρέηηζεο, ην πξφζεκν ησλ απνδφζεσλ δελ είλαη γλσζηφ 

αιιά ην κέγεζνο ηεο αιιαγήο δείρλεη κηα ζπζρέηηζε. 

 

Γξάθεκα 4. Απηνζπζρέηηζε απνδφζεσλ 

 

Γξάθεκα 5. Απηνζπζρέηηζε ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ ινγαξηζκηθψλ απνδφζεσλ. 

Παξφια απηά ε κεηάβαζε απφ ηελ κηα θαηάζηαζε ζηελ άιιε δελ είλαη πξνβιέςηκε. 

Σν ππφδεηγκα ARCH πνπ παξνπζηάζηεθε απφ ηνλ Engle (1982) θαη νη δηάθνξεο 

πξνεθηάζεηο θαη δηαθνξνπνηήζεηο ηνπ πνπ αθνινχζεζαλ, θαζψο θαη ηα ππνδείγκαηα 

 Autocorrelation function of LOGRETURN, sample from 2003M3  to 2239M4

 Order of lags

-0.2

0.0

0.2

944

 Autocorrelation function of LOGRETSQR, sample from 2003M3  to 2239M4

 Order of lags

-0.3

0.0

0.3

944
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ζηνραζηηθήο κεηαβιεηφηεηαο ζηελ νπζία αλαπηχρζεθαλ γηα λα ζπκπεξηιάβνπλ ην 

θαηλφκελν ηεο ζπζζψξεπζεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο. 

3) Δπηζηξνθή ζην κέζν (Mean Reversion) 

Απφ ηελ πξνεγνχκελε ηδηφηεηα κπνξνχκε λα θαηαιάβνπκε φηη θάπνηεο θνξέο ζα 

ππάξρεη κεγάιε θηλεηηθφηεηα (κεηαβιεηφηεηα) θαη θάπνηεο φρη. Γειαδή, 

καθξνπξφζεζκα ππάξρεη έλα <<θαλνληθφ>> επίπεδν κεηαβιεηφηεηαο ζην νπνίν ζα 

ζπγθιίλεη ε κεηαβιεηφηεηα. Δπνκέλσο, ε κεηαβιεηφηεηα κπνξεί λα ζεσξεζεί σο 

ζηάζηκε κεηαβιεηή (stationary) ζε έλα καθξνπξφζεζκν νξίδνληα. 

4) Μφριεπζε (Leverage effect) 

O Black (1976) ζε κηα εκπεηξηθή ηνπ έξεπλα δείρλεη φηη ππάξρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε 

κεηαμχ ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ή ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ θαη ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο.  Πην ζπγθεθξηκέλα, κηα αξλεηηθή κεηαβνιή ησλ απνδφζεσλ 

πξνθαιεί κεγαιχηεξε κεηαβιεηφηεηα απφ φηη κηα ηζφπνζε ζεηηθή κεηαβνιή. Απηφ 

κπνξεί λα εμεγεζεί απφ ηελ αλάγθε γηα απνζηξνθή ζηνλ θίλδπλν, δειαδή θαζψο ε 

ηηκή κηαο κεηνρήο πέθηεη απηφ έρεη σο ζπλέπεηα ηελ αχμεζε ηεο δαλεηαθήο ηεο 

επηβάξπλζεο (leverage) θαη απηφ ελέρεη πεξηζζφηεξν θίλδπλν γηα ηνλ επελδπηή θαη 

άξα κεγαιχηεξε κεηαβιεηφηεηα. Απηφ κπνξνχκε λα ην δνχκε ζην παξαθάησ 

γξάθεκα αλ πςψζνπκε ζην ηεηξάγσλν ηηο ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο ψζηε λα κελ 

έρνπκε αξλεηηθέο απνδφζεηο θαη ην ζπγθξίλνπκε κε ηελ πνξεία ηνπ δείθηε. Δίλαη 

εκθαλέο φηη θαηά ηελ πησηηθή θίλεζε ηνπ δείθηε νη ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο ζην 

ηεηξάγσλν είλαη κεγαιχηεξεο ζε ζρέζε κε απηέο θαηά ηελ αλνδηθή θίλεζε. 
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5) Ρνή πιεξνθνξηψλ (Information arrivals)  

Πνιινί εξεπλεηέο ζπλδένπλ ηηο απνδφζεηο κε ηελ ξνή γλσζηνπνίεζεο πιεξνθνξηψλ 

φπσο απηέο ηηο αληηιακβάλεηαη ν θάζε επελδπηήο δηαθνξεηηθά. ΢ηελ πξάμε ε 

κεηαβιεηφηεηα έρεη ζπλδεζεί κε ηνλ φγθν ησλ ζπλαιιαγψλ Harris (1986) , κε ηηο 

εκεξνκελίεο αλαθνίλσζεο κεξηζκαηηθψλ απνδφζεσλ θαη καθξννηθνλνκηθψλ 

δεδνκέλσλ Cornel (1978) θαη  Harvey and Huang (1992) θαζψο θαη κε άιιεο 

αλαθνηλψζεηο πνπ αλάινγα κε ηελ βαξχηεηα ηνπο επεξεάδνπλ ηελ θηλεηηθφηεηα ησλ 

απνδφζεσλ.  

Οη παξαπάλσ ζηαηηζηηθέο ηδηφηεηεο είλαη θάπνηεο απφ απηέο πνπ πξνζπαζνχλ ηα 

ππνδείγκαηα λα ζπκπεξηιάβνπλ ψζηε λα κπνξνχλ λα εμεγνχλ ηελ κεηαβιεηφηεηα.  

Δπηπιένλ πιεξνθνξίεο κπνξεί θάπνηνο λα αλαηξέμεη ζηελ εξγαζία Stylised facts and 

statistical properties Rama Cont (2001). Ζ αλάιπζε απηή ζα μεθηλήζεη απφ ηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο κεηαβιεηφηεηαο κε απιά ππνδείγκαηα θαη ζα ζπλερίδεη κε πην 

πνιχπινθα θαηά ηελ ξνή ηεο. ΢ηελ ζπλέρεηα , ε πην απιή κνξθή απηήο : Ζ ηζηνξηθή 

κεηαβιεηφηεηα.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



14 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΔΝΟΣΖΣΑ Γ: Η΢ΣΟΡΗΚΖ ΜΔΣΑΒΛΖΣΟΣΖΣΑ, ΢ΥΔΣΗΚΑ ΤΠΟΓΔΗΓΜΑΣΑ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



15 
 

1. Ηζηνξηθή κεηαβιεηφηεηα 

Αξρηθά ζα γίλεη αλαθνξά ζε απιά ππνδείγκαηα φπνπ ρξεζηκνπνηείηαη ε απιή 

ηζηνξηθή κεηαβιεηφηεηα δειαδή ε δηαθχκαλζε θαη ε ηππηθή απφθιηζε ησλ 

απνδφζεσλ ηνπ δείθηε. ΢πλήζσο ρξεζηκνπνηνχληαη πξφζθαηα δεδνκέλα θαη είλαη έλα 

απιφ ζηαηηζηηθφ ππφδεηγκα ην νπνίν κεηξάεη ην πφζν απνκαθξπζκέλε είλαη ε θάζε 

απφδνζε απφ ηνλ κέζν φξν ηεο απφδνζεο. Απηά ηα ππνδείγκαηα ζεσξνχλ φηη ε 

κεηαβιεηφηεηα είλαη ζηαζεξή (ή αδέζκεπηε).  

Σν πην απιφ ππφδεηγκα είλαη ε κεηαβιεηφηεηα ηξηάληα εκεξψλ θαη ζα παξνπζηαζηεί 

παξαθάησ γηα ηηο παξαηεξήζεηο απφ 15/11/2013 έσο 30/12/2013 ηνπ ΓΓ (έλα δείγκα 

ησλ ηειεπηαίσλ 30 εκεξψλ). Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ρξεζηκνπνηείηαη ε ινγαξηζκηθή 

απφδνζε. Ο πην απιφο ηχπνο πνπ ππνινγίδεη ηελ ηζηνξηθή κεηαβιεηφηεηα είλαη :  

  
  

 

 
∑    

 

 

   

 

Με βάζε ηνλ παξαπάλσ ηχπν ε κεηαβιεηφηεηα ησλ ηξηάληα εκεξψλ είλαη ν κέζνο 

φξνο ησλ ινγαξηζκηθψλ απνδφζεσλ πςσκέλε ζην ηεηξάγσλν θαη απηφ γίλεηαη επεηδή 

ππνινγίδνπκε φηη γηα κηθξά ρξνληθά δηαζηήκαηα ν κέζνο φξνο ησλ ινγαξηζκηθψλ 

απνδφζεσλ είλαη πνιχ θνληά ζην κεδέλ  ̅     (m = αξηζκφο ησλ παξαηεξήζεσλ). 

Date 
Γεν 
Δείκτης log return r 

Log return 
Squared 

15/11/2013 1133,46  0,69% 0,00% 

18/11/2013 1141,33  0,33% 0,00% 

19/11/2013 1145,09  -0,74% 0,01% 

20/11/2013 1136,65  0,45% 0,00% 

21/11/2013 1141,83  2,34% 0,05% 

22/11/2013 1168,90  2,44% 0,06% 

» » » » 

24/12/2013 1112,08  4,67% 0,22% 

27/12/2013 1165,24  -0,62% 0,00% 

30/12/2013 1158,03  0,40% 0,00% 

31/12/2013 1162,68      

    Sum/30 0,03% 

    
Std. 

Deviation (σ) 1,72% 

    Annual St D 27,27% 

Πίλαθαο 1. Ηζηνξηθή κεηαβιεηφηεηα 30 εκεξψλ. 
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Ζ εκεξήζηα ηζηνξηθή κεηαβιεηφηεηα ηξηάληα εκεξψλ φπσο θαίλεηαη θαη απφ ηνλ 

πίλαθα είλαη 1,72% ελψ ε εηήζηα 27,27%. Ο ηχπνο πνπ καο δίλεη ηελ δηαθχκαλζε θαη 

ηελ ηππηθή απφθιηζε δειαδή έλα κέηξν ηεο κεηαβιεηφηεηαο είλαη ν παξαθάησ :  

  
  

 

   
∑       ̅  
 

   

 

 ̅  
 

 
∑    

 

   

 

θαη αλ ππνινγίδακε ηελ κεηαβιεηφηεηα  κε απηφ ηνλ ηχπν ζα είρακε ζρεδφλ ην ίδην 

απνηέιεζκα, πην ζπγθεθξηκέλα ε ηππηθή απφθιηζε είλαη 1,75% θαη ε εηήζηα 

κεηαβιεηφηεηα 27,74%.  (Παξάξηεκα 2). ΢ην ππφδεηγκα απηφ ην νπνίν νλνκάδεηαη 

ππφδεηγκα ηζηνξηθνχ κέζνπ φξνπ ρξεζηκνπνηνχληαη νη ηξηάληα ηειεπηαίεο ηζηνξηθέο 

παξαηεξήζεηο θαη ην ίδην βάξνο δίλεηαη ζε φιεο ηηο παξαηεξήζεηο.  Αλ  ̂  είλαη ε 

πξφβιεςε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηφηε έλα ππφδεηγκα ηζηνξηθνχ κέζνπ φξνπ ζα 

κπνξνχζε λα εθθξαζηεί κε ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

  ̂   
               

 
 

Όπνπ    είλαη ε ηππηθή απφθιηζε ηνπ δείγκαηνο γηα η πεξηφδνπο. Αλ ππνινγίδακε ηελ 

ηζηνξηθή κεηαβιεηφηεηα φισλ ησλ παξαηεξήζεσλ ηεο δεθαεηίαο ηφηε ε εκεξήζηα 

είλαη 1,79% θαη ε εηήζηα 28,34%.    

Έλα άιιν ππφδεηγκα πνπ ρξεζηκνπνηεί ηζηνξηθά δεδνκέλα είλαη απηφ ηνπ ηπραίνπ 

πεξίπαηνπ (Random walk) κε κεδεληθή κλήκε ζηελ ρξνληθή εμέιημε ην νπνίν κπνξεί 

λα εθθξαζηεί σο  ̂ =      ή θαη κε χπαξμε κλήκεο ζε πεξηνξηζκέλα ρξνληθά 

δηαζηήκαηα κε ηηο καξθνβηαλέο δηαδηθαζίεο. ΢ηελ ζπλέρεηα ζα ππνινγίζνπκε ηελ 

κεηαβιεηφηεηα κε κηα απφ απηέο ηηο δηαδηθαζίεο ρξεζηκνπνηψληαο ηα ηζηνξηθά 

ζηνηρεία ηξηάληα εκεξψλ πνπ ρξεζηκνπνηήζακε πξηλ. Αθνινπζψληαο ην βηβιίν ηνπ 

Hull (2003) θεθάιαην 12 , ε ηηκή κηαο κεηνρήο S ή ηνπ δείθηε θαη ε απφδνζε απηήο 
  

 
 

αθνινπζνχλ κηα γεσκεηξηθή θίλεζε  θαηά Brown δειαδή 
  

 
         . Σν 

νπνίν είλαη έλα ππφδεηγκα πνπ πεξηγξάθεη ηελ θίλεζε ηνπ δείθηε ζηνλ ρξφλν, φπνπ S 

είλαη ε ηηκή ηνπ δείθηε , κ είλαη έλα κέηξν ηνπ κέζνπ ξπζκνχ θίλεζεο ηεο ηηκήο ηνπ 

δείθηε, dt είλαη ν ρξφλνο, dW είλαη ε γλσζηή δηαδηθαζία - αλέιημε Wiener ε νπνία 
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αθνινπζεί ηελ θαλνληθή θαηαλνκή Ν(0, dt) θαη ζ είλαη ε κεηαβιεηφηεηα ε νπνία 

είλαη ζηαζεξή ζηνλ ρξφλν. Ζ κεηαβιεηή ζ είλαη απηή πνπ ζέινπκε λα εθηηκήζνπκε κε 

ην παξαπάλσ ππφδεηγκα. ΢ε δηαθξηηφ ρξφλν ε παξαπάλσ εμίζσζε είλαη :            

δS=κSδt + ζSε√   φπνπ ε είλαη κηα ηπραία παξαηήξεζε απφ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή 

ε ~ Ν(0,1) θαη 
  

 
        √    ,    

     

  
      

 

 
       √                        

Απφ ηελ παξαπάλσ εμίζσζε αλ ππνζέζνπκε 250 κέξεο δηαπξαγκάηεπζεο κπνξνχκε 

λα έρνπκε κηα εθηίκεζε ηεο εηήζηαο κεηαβιεηφηεηαο ε νπνία είλαη ζ√   

0,0172√   =0,2730 ή 27,30%.  

2. Τπφδεηγκα εθζεηηθνχ ζηαζκηζκέλνπ θηλεηνχ κέζνπ φξνπ - EWMA 

Μηα παξαιιαγή ππνινγηζκνχ ηνπ ηζηνξηθνχ κέζνπ φξνπ θαη ηνπ θηλεηνχ κέζνπ φξνπ 

πνπ ππνινγίζηεθε παξαπάλσ είλαη ε κέζνδνο ζηαζκηζκέλνπ κέζνπ φξνπ φπνπ 

κεγαιχηεξν βάξνο δίλεηαη ζηηο πην πξφζθαηεο παξαηεξήζεηο. Έλα ηέηνην ππφδεηγκα 

εθθξάδεηαη σο:  ̂   ∑    
   
      θαη ι είλαη ην βάξνο (πνζνζηφ) πνπ δίλεηαη ζε θάζε 

πην πξφζθαηε παξαηήξεζε. Σν πνην γλσζηφ ππφδεηγκα απηήο ηεο κνξθήο είλαη απηφ 

ηνπ εθζεηηθνχ ζηαζκηζκέλνπ θηλεηνχ κέζνπ φξνπ (EWMA - Exponentially Weighted 

Moving Average) θαη κε ην νπνίν ζα ππνινγίζνπκε ηελ κεηαβιεηφηεηα ηεο επνκέλεο 

εκέξαο. Ο ηχπνο είλαη ν παξαθάησ: 

  
        

            
  

Όπνπ θαίλεηαη φηη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ζήκεξα ρξεζηκνπνηείηαη 

έλα ζηαζκηζκέλν άζξνηζκα ηεο πξνεγνχκελεο παξαηήξεζεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο θαη 

ηεο πξνεγνχκελεο παξαηήξεζεο ηεο ινγαξηζκηθήο απφδνζεο. Σν ππφδεηγκα απηφ 

είλαη κηα πξνζπάζεηα λα μεπεξαζηεί ε πξνυπφζεζε ηεο ζηαζεξήο – αδέζκεπηεο 

κεηαβιεηφηεηαο πνπ ππάξρεη ζηα παξαπάλσ ππνδείγκαηα. Ζ ηηκή ι πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη είλαη ι=94% θαη είλαη ε ηηκή πνπ ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηελ 

Riskmetrics (J.P. Morgan). Ζ εκεξήζηα κεηαβιεηφηεηα είλαη 1,63% θαη ε εηήζηα 

25,85% φπσο θαίλεηαη θαη απφ ηνλ παξαθάησ πίλαθα 2. (Οιφθιεξνο ν πίλαθαο ζην 

Παξάξηεκα 2) Άιια ππνδείγκαηα ηα νπνία ρξεζηκνπνηνχλ ζηνηρεία ρξνλνινγηθψλ 

ζεηξψλ είλαη ην απηνπαιίλδξνκν ππφδεηγκα (Autoregressive model) θαη ην 

απηνπαιίλδξνκν ππφδεηγκα θηλεηνχ κέζνπ φξνπ (ARMA Autoregressive Moving 

Average) κε ηα νπνία δελ ζα ππνινγηζηεί ελδεηθηηθά ε κεηαβιεηφηεηα θαζψο δελ 

ζπκπεξηιακβάλνπλ ηηο παξαπάλσ ηδηφηεηεο θαη ζεσξνχλ ηελ κεηαβιεηφηεηα 
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ζηαζεξή. Θα ζπλερηζηεί ε αλάιπζε κε ηελ νηθνγέλεηα ησλ ARCH θαη GARCH 

ππνδεηγκάησλ. 

 

        lambda 94,00% 

        EWMA 0,0267% 

        Std. Dev 1,6349% 

        
Annual 
S.Dev 25,8503% 

Date 
Γεν 
Δείκτης log return 

Log return 
Squared weights   

15/11/2013 1133,46  0,69% 0,004788% 1,00% 0,000048% 

18/11/2013 1141,33  0,33% 0,001082% 1,06% 0,000011% 

19/11/2013 1145,09  -0,74% 0,005473% 1,13% 0,000062% 

20/11/2013 1136,65  0,45% 0,002067% 1,20% 0,000025% 

21/11/2013 1141,83  2,34% 0,054901% 1,28% 0,000701% 

>> >> >> >> >> >> 

20/12/2013 1123,86  -1,05% 0,011103% 4,68% 0,000520% 

23/12/2013 1112,08  0,00% 0,000000% 4,98% 0,000000% 

24/12/2013 1112,08  4,67% 0,218042% 5,30% 0,011560% 

27/12/2013 1165,24  -0,62% 0,003852% 5,64% 0,000217% 

30/12/2013 1158,03  0,40% 0,001606% 6,00% 0,000096% 

31/12/2013 1162,68          

Πίλαθαο 2. Μεηαβιεηφηεηα 30 εκεξψλ κε ην ππφδεηγκα EWMA. 

Δίλαη εκθαλέο φηη αλ ππνινγίζνπκε ηελ κεηαβιεηφηεηα κε δηαθνξεηηθά δείγκαηα ή 

δψζνπκε δηαθνξεηηθφ βάξνο ζε θάζε παξαηήξεζε ηφηε ε εθηίκεζε πνπ ζα έρνπκε ζα 

είλαη δηαθνξεηηθή θαη απηφ είλαη έλα ζεκάδη φηη ε κεηαβιεηφηεηα δελ είλαη ζηαζεξή 

θαη δελ πξέπεη λα αληηκεησπίδεηαη έηζη.  
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ΔΝΟΣΖΣΑ Γ : ΣΔΚΜΑΡΣΖ ΜΔΣΑΒΛΖΣΟΣΖΣΑ  
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Σεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα (Implied Volatility) 

Ζ εθηίκεζε ηεο εηήζηαο κεηαβιεηφηεηαο γηα ηνλ επφκελν ρξφλν κέρξη ζηηγκήο ζηελ 

αλάιπζε καο είλαη ζηαζεξή ελψ κε βάζεη ηα εκπεηξηθά δεδνκέλα απηφ πνπ θαίλεηαη 

είλαη φηη απαηηείηαη κηα ζεσξία δπλακηθήο κεηαβιεηφηεηαο. Σεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα 

είλαη απηή πνπ ππνινγίδεηαη απφ ηηο ηηκέο ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο πνπ 

παξαηεξνχληαη ζηελ αγνξά δειαδή είλαη ε άπνςε ηεο αγνξάο γηα ην πνηά είλαη ε 

κεηαβιεηφηεηα θαη αλ ππνινγηζηεί γηα δηαθνξεηηθέο πξνθαζνξηζκέλεο ηηκέο 

εθηειέζεσο ηφηε παξάγεη δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα κεηαβιεηφηεηαο. Καζψο δελ 

ζηεξίδεηαη ζε ηζηνξηθά δεδνκέλα μαθληθέο κεηαβνιέο ζηε κεηαβιεηφηεηα πνπ κπνξεί 

λα νθείινληαη ζε θάπνην θαιφ ή θαθφ λέν κπνξεί λα ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηελ 

αληίιεςε ηεο αγνξάο ελψ αληίζεηα δελ απεηθνλίδνληαη απαξαίηεηα ζηελ ηζηνξηθή 

ζπκπεξηθνξά ηεο κεηνρήο ή ηνπ δείθηε. Ζ ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα κπνξεί λα 

ππνινγηζηεί κφλν γηα πξντφληα γηα ηα νπνία δηθαηψκαηα πξναίξεζεο 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ αγνξά δειαδή φρη γηα ηνλ ΓΓ αιιά ζε επίπεδν δείθηε κφλν 

γηα ηνλ FTSE/20 δειαδή ησλ 20 κεγαιχηεξσλ εηαηξεηψλ ηνπ ΥΑΑ. Ζ ηεθκαξηή 

κεηαβιεηφηεηα είλαη ε παξάκεηξνο ζ ε νπνία αλ αληηθαηαζηαζεί ζην ππφδεηγκα 

Black and Scholes (1973) καο δίλεη κηα ζεσξεηηθή ηηκή ίζε κε ηελ αγνξαία ηηκή. 

Γειαδή, απφ ην ππφδεηγκα ηνπ Black and Scholes γηα έλα δηθαίσκα αγνξάο είλαη 

γλσζηφ φηη ε  

   (S,K,T,r,ζ) = SN(                 

ε ηηκή ηνπ παξαπάλσ δηθαηψκαηνο αγνξάο είλαη κηα ζπλάξηεζε ηεο ηηκήο ηνπ 

ππνθείκελνπ πξντφληνο (S), ηεο ηηκήο εθηειέζεσο (Κ), ησλ εκεξψλ κέρξη ηελ ιήμε 

(Σ), ηνπ ρσξίο θίλδπλν επηηφθην (r) θαη ηεο κεηαβιεηφηεηαο (ζ). Όιεο νη παξαπάλσ 

παξάκεηξνη εθηφο απφ ηελ κεηαβιεηφηεηα είλαη γλσζηνί. Δπνκέλσο , ε ηηκή ηνπ ζ ε 

νπνία ηθαλνπνηεί ηελ εμίζσζε    (S,K,T,r,ζ) =    είλαη ε ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα. 

Όπνπ ζην αξηζηεξφ κέξνο ηεο εμίζσζεο είλαη ε ζεσξεηηθή ηηκή απφ ην ππφδεηγκα ηνπ 

BS θαη ζην δεμί ε ηηκή ηεο αγνξάο. Ζ παξαπάλσ εμίζσζε κπνξεί λα ιπζεί θαζψο ε 

ηηκή ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο είλαη κηα αχμνπζα κνλνηνληθή ζπλάξηεζε ηνπ ζ. Όζν 

ε ηηκή ηνπ δηθαηψκαηνο είλαη κεγαιχηεξε απφ max(S-        , 0) θαη κηθξφηεξε απφ 

S ηφηε ππάξρεη κφλν κηα ηηκή γηα ηελ παξάκεηξν ζ ζηελ παξαπάλσ εμίζσζε. 

(Απφδεημε Fouque, Papanicolaou and Sircar 2000, p34) 



21 
 

Αλ ζα θαηαζθεπάδακε έλα γξάθεκα κε ηηο ηεθκαξηέο κεηαβιεηφηεηεο ζα έκνηαδε κε 

έλα ρακφγειν φπσο ζην γξάθεκα πνπ αθνινπζεί ην νπνίν είλαη αθφκε έλα δείγκα φηη 

ε κεηαβιεηφηεηα δελ είλαη ζηαζεξή. 

 

Γξάθεκα 7. Σεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα, ην <<ρακφγειν>> ηεο κεηαβιεηφηεηαο 

Παξφια απηά , απηφ δελ ζεκαίλεη φηη ε ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα είλαη ζσζηφηεξε ζε 

ζρέζε κε ηελ ηζηνξηθή κεηαβιεηφηεηα ή φηη παξάγεη πην αθξηβείο πξνβιέςεηο. 

Γηα ηνπο παξαπάλσ ιφγνπο δεκηνπξγήζεθε ν γλσζηφο δείθηεο VIX ν νπνίνο εθθξάδεη 

ηελ άπνςε ησλ ζπκκεηερφλησλ ζηελ Ακεξηθαληθή κεηνρηθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά 

γηα ηελ αλακελφκελε κειινληηθή κεηαβιεηφηεηά ηεο θαη ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηνπο 

αλαιπηέο. Παξνπζηάζηεθε ην 1993 θαη ε θαηαζθεπή ηνπ αξρηθψο ζηεξίρηεθε ζηελ 

εξγαζία ηνπ Whaley (1993). Ο ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο έγηλε ν δείθηεο αλαθνξάο ηεο 

ηεθκαξηήο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ ακεξηθαληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ. Πνιχ γξήγνξα 

αθνινχζεζαλ θαη άιια κεγάια ρξεκαηηζηήξηα ηνπ θφζκνπ θαη παξνπζίαζαλ ηνπο 

δηθνχο ηνπο αληίζηνηρνπο δείθηεο. Δηδηθφηεξα, ην γεξκαληθφ δεκηνχξγεζε ην 1994 ηνλ 

VDAX, ελψ ην Γαιιηθφ ρξεκαηηζηήξην ην 1997 παξνπζίαζε ηνλ VX1. Σέινο, γηα ην 

ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην έρεη θαηαζθεπαζηεί ν ζρεηηθφο δείθηεο κε ην φλνκα GRIV.  
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ΔΝΟΣΖΣΖΣΑ Δ : ΤΠΟΓΔΗΓΜΑΣΑ ΜΔ ΓΔ΢ΜΔΤΜΔΝΖ 

ΔΣΔΡΟ΢ΚΔΓΑ΢ΣΗΚΟΣΖΣΑ 
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Απηνπαιηλδξνκνχκελν κνληέιν κε δεζκεπκέλε εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ARCH model 

Ζ νκάδα ησλ ππνδεηγκάησλ ARCH/GARCH δελ ρξεζηκνπνηεί ηελ ηππηθή απφθιηζε 

ηνπ δείγκαηνο θαη δελ ζεσξεί ηελ δηαθχκαλζε ζηαζεξή. Οη Cambell , Lo θαη 

MacKinlay (1997, p481) έρνπλ επηζεκάλεη φηη :’’It is logically inconsistent and 

statistically inefficient to use volatility measures that are based on the assumption of 

constant volatility over some period when the series move through time’’. Δθηφο απφ 

ηελ κε ζηαζεξή δηαθχκαλζε ηα ππνδείγκαηα απηνχ ηνπ ηχπνπ θαηαθέξλνπλ λα 

ζπκπεξηιακβάλνπλ θαη πνιιά απφ ηα εκπεηξηθά δεδνκέλα πνπ αλαθέξζεθαλ ζε 

πξνεγνχκελν θεθάιαην , φπσο ελδεηθηηθά ε ζπζζψξεπζε κεηαβιεηφηεηαο θαη ε 

ιεπηφθπξηε θαηαλνκή. Ζ απιή παιηλδξφκεζε θαη ηα απιά ππνδείγκαηα 

ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ φπσο ην απηνπαιηλδξνκνχκελν κνληέιν (AR), ην κνληέιν 

θηλεηνχ κέζνπ φξνπ (MA) θαη ην απηνπαιηλδξνκνχκελν κνληέιν θηλεηνχ κέζνπ φξνπ 

(ARMA) έρνπλ ηελ πξνυπφζεζε ηεο νκνζθεδαζηηθφηεηαο ή ηζεο δηαθχκαλζεο ηνπ 

ζθάικαηνο θαη απηφ δελ έρεη εθαξκνγή ζε ρξνλνινγηθέο ζεηξέο φπσο έλαο 

ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο.   Σν πξψην κνληέιν απηήο ηεο νκάδαο, κε βάζε ην νπνίν 

εμειίρζεθαλ φια ηα ππφινηπα είλαη ηνπ Robert Engle (1982) γηα κηα έξεπλα πάλσ 

ζηνλ πιεζσξηζκφ ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ. ΢ην ζεκείν απηφ ζα παξνπζηαζηεί ην 

ππφδεηγκα ARCH . Αλ ππνζέζνπκε φηη έρνπκε Σ παξαηεξήζεηο απνδφζεσλ (θαη 

αθνινπζψληαο ηελ ίδηα ζεκεηνγξαθία) r1, r2, …rT θαη Χt-1 είλαη φιε ε δηαζέζηκε 

πιεξνθφξεζε ζην ρξνληθφ ζεκείν t-1 ην ππφδεηγκα είλαη ην εμήο: 

rt = κt + εt ,   εt = √htzt ,   zt ~ i.i.d. D(0.1) 

Όπνπ κt = Δ[rt | Χt-1] είλαη ν ππφ-ζπλζήθε κέζνο ή αλακελφκελε ηηκή ,  εt είλαη ην 

ζθάικα ή ηππηθή απφθιηζε ηεο απφδνζεο , ht είλαη ε ππφ ζπλζήθε δηαθχκαλζε ή 

δηαθχκαλζε ηνπ ζθάικαηνο θαη D(0,1) είλαη κηα ζπκκεηξηθή ,ηππηθή θαηαλνκή. 

΢πλήζσο ππνζέηνπκε φηη αθνινπζεί ηελ ηππηθή θαλνληθή θαηαλνκή, ηελ 

ηππνπνηεκέλε student-t θαηαλνκή ή ηελ genralized error distribution (GED).  

Δπνκέλσο  εt | Χt-1 ~ D(0, ht). Πην ζπγθεθξηκέλα , ε κνξθή πνπ έρεη ην ARCH (1) γηα 

ηελ εμίζσζε ηεο δηαθχκαλζεο ht ηνπ ζθάικαηνο είλαη : 

ht = σ + α1    
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Γεληθφηεξα , έλα ππφδεηγκα ARCH (m) εθθξάδεη ηε δηαθχκαλζε ηνπ ζθάικαηνο ht 

σο κηα γξακκηθή ζπλάξηεζε m αξηζκνχ πξνεγνπκέλσλ παξαηεξήζεσλ εηο ην 

ηεηξάγσλν     
      

         
  : 

ht = σ + ∑       
  

    ,   σ>0 θαη αi≥0 i=1,…m 

Σν ππφδεηγκα ARCH είλαη έλα κνληέιν ρξνλνζεηξψλ πνπ ζεσξεί ηε δηαθχκαλζε ηνπ 

ηξέρνληνο ζθάικαηνο σο ζπλάξηεζε ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ φξσλ ζθάικαηνο ησλ 

πξνεγνχκελσλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ ht = f(    
      

         
  . Γηαθνξεηηθά, ην 

κνληέιν ARCH ππνζέηεη απηνπαιηλδξνκνχκελν κνληέιν (AutoRegressive model - 

AR) γηα ηε δηαθχκαλζε ηνπ ζθάικαηνο. Ο ππνινγηζκφο ησλ παξακέηξσλ σ θαη  α1 ζε 

έλα ππφδεηγκα ARCH(1) εθηειείηαη κέζσ κηαο δηαδηθαζίαο κέγηζηεο πηζαλνθάλεηαο 

(maximum likelihood procedure) αλ ππνζέζνπκε θαλνληθή θαηαλνκή. Σν απιφ 

ππφδεηγκα ARCH (1) θαη ν ππνινγηζκφο ηνπ γηα k=2 ....Σ πεξηγξάθεηαη σο εμήο:  

 f ( data │parameters) = 
)(2

1

2

11  ka 
exp(-

)(2 2

11

2

 k

k

a 


) 

Ζ ζπλάξηεζε πηζαλνθάλεηαο είλαη: 

                          L(σ, i ) = 


T

j 2 )(2

1

2

11  ja 
exp(-

)(2 2

11

2

 j

j

a 


) 

Καη ε ινγαξηζκηθή ζπλάξηεζε πηζαλνθάλεηαο ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο είλαη: 

                             (σ, i ) = - 
2

1



T

j 2

 ln (  + 1
2

1j ) + 
)( 2

11

2

 j

j

a 


   

ή απιά: 

                                              (σ, i ) = - 
2

1



T

j 2

 ln(ht) + 
2

tz  

Οη εθηηκήζεηο ησλ  ̂ θαη   ̂ δίλεηαη κε ηελ ιχζε ησλ παξαθάησ παξαγψγσλ: 




 = 0 and 

1a


= 0 

http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%A7%CF%81%CE%BF%CE%BD%CE%BF%CF%83%CE%B5%CE%B9%CF%81%CE%AC&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%94%CE%B9%CE%B1%CE%BA%CF%8D%CE%BC%CE%B1%CE%BD%CF%83%CE%B7
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%91%CF%85%CF%84%CE%BF%CF%80%CE%B1%CE%BB%CE%AF%CE%BD%CE%B4%CF%81%CE%BF%CE%BC%CE%BF_%CF%85%CF%80%CF%8C%CE%B4%CE%B5%CE%B9%CE%B3%CE%BC%CE%B1&action=edit&redlink=1
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Δλαιιαθηηθά, φπσο ζπληζηνχλ νη Glosten (1993) ζα κπνξνχζε λα ρξεζηκνπνηεζεί – 

αληί γηα ηε δηαδηθαζία κέγηζηεο πηζαλνθάλεηαο – κηα γεληθεπκέλε κέζνδνο ξνπψλ 

(Generalized Method of Moments). 

 

Γεληθεπκέλν Απηνπαιηλδξνκνχκελν κνληέιν κε δεζκεπκέλε εηεξνζθεδαζηηθφηεηα 

GARCH(p,q) model 

Αλ ππνηεζεί απηνπαιηλδξνκνχκελν κνληέιν θηλεηνχ κέζνπ φξνπ (AutoRegressive 

Moving Average model - ARMA) γηα ηε δηαθχκαλζε ηνπ ζθάικαηνο, ηφηε ην 

κνληέιν θαιείηαη γεληθεπκέλν απηνπαιηλδξνκνχκελν κε δεζκεπκέλε 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα (Generalized Autoregressive Conditionally Heteroscedasticity - 

GARCH). Σν πην δεκνθηιέο κνληέιν απηήο ηεο θαηεγνξίαο αλαπηχρζεθε απφ ην 

καζεηή ηνπ Engle, ηνλ Bollerslev (1986), θαη επηηξέπεη επηπιένλ εμάξηεζε απφ p 

πζηεξήζεηο παιαηφηεξσλ δηαθπκάλζεσλ ht κε ζθνπφ λα κελ απαηηνχληαη ππνδείγκαηα 

πςειήο ηάμεο ARCH (m). Έλα ππφδεηγκα GARCH(p,q) εθθξάδεηαη σο εμήο :Αλ 

ππνζέζνπκε φηη θαη πξηλ , δειαδή εt = √htzt ,   zt ~ i.i.d. D(0.1)   ηφηε ε δηαθχκαλζε 

ηνπ ζθάικαηνο είλαη : 

ht = σ + ∑       
  

     ∑       
 
    

θαη   σ ≥ 0,                .  Οπζηαζηηθά ε εθηηκψκελε απφ ην GARCH 

δηαθχκαλζε απνηειεί ην ζηαζκηζκέλν κέζν φξν ηξηψλ δηαθνξεηηθψλ πξνβιέςεσλ: 

Πξψηνλ, ηεο ζηαζεξήο δηαθχκαλζεο πνπ ππνδειψλεη ην καθξνρξφλην κέζν φξν σ, 

δεχηεξνλ ησλ λέσλ πιεξνθνξηψλ πνπ δελ ήηαλ δηαζέζηκεο φηαλ έγηλε ε πξνεγνχκελε 

πξφβιεςε θαη ηξίηνλ ηεο πξφβιεςεο πνπ είρε γίλεη ηελ ακέζσο πξνεγνχκελε πεξίνδν. 

Σν ππφδεηγκα πξψηεο ηάμεσο GARCH (1,1) ην νπνίν είλαη ην πην δεκνθηιέο 

ππφδεηγκα εθθξάδεηαη σο εμήο : 

ht = σ + α1    
         

δειαδή ε δηαθχκαλζε εμαξηάηαη απφ κηα ρξνληθή πεξίνδν πίζσ γηα θάζε  

    
           . Γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο ρξεζηκνπνηείηαη θπξίσο ε 

κέζνδνο κέγηζηεο πηζαλνθάλεηαο (MLE) θαη ε ινγαξηζκηθή ζπλάξηεζε 

πηζαλνθάλεηαο ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο είλαη ηεο κνξθήο : 

http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%91%CF%85%CF%84%CE%BF%CF%80%CE%B1%CE%BB%CE%AF%CE%BD%CE%B4%CF%81%CE%BF%CE%BC%CE%BF_%CF%85%CF%80%CF%8C%CE%B4%CE%B5%CE%B9%CE%B3%CE%BC%CE%B1_%CE%BA%CE%B9%CE%BD%CE%B7%CF%84%CE%BF%CF%8D_%CE%BC%CE%AD%CF%83%CE%BF%CF%85&action=edit&redlink=1
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T  = - 
2

1



T

j 2

 ln(2π) +ln( th ) + 2

tz .  

Τπνζέηνπκε ζπλήζσο φηη αθνινπζείηαη ε ηππηθή θαλνληθή θαηαλνκή, ε 

ηππνπνηεκέλε student-t θαηαλνκή ή ε genralized error distribution (GED).   

 

Άιια ζεκαληηθά ππνδείγκαηα κνξθήο ARCH/GARCH – EGARCH θαη TARCH 

Ο Nelson (1991) ήηαλ απηφο πνπ ζπκπεξηέιαβε ζε ππφδεηγκα φηη ε κεηαβιεηφηεηα 

αληηδξά αζχκκεηξα ζε ζθάικαηα πξνβιέςεσλ ηνπ παξειζφληνο, φηη δειαδή νη 

αξλεηηθέο απνδφζεηο έρνπλ κεγαιχηεξε αμία απφ φηη νη αληίζηνηρεο ζεηηθέο 

απνδφζεηο. Πξφηεηλε ην ππφδεηγκα EGARCH ην νπνίν επηηξέπεη λα επηδξνχλ 

αζζχκεηξα ζηελ κεηαβιεηφηεηα αξλεηηθέο θαη ζεηηθέο απνδφζεηο. ΢ην ππφδεηγκα 

απηφ ηεο δηαθχκαλζεο ηνπ ζθάικαηνο ππάξρνπλ δχν λένη φξνη: ε ππφ ζπλζήθε 

δηαθχκαλζε είλαη ζε ινγαξηζκηθή κνξθή θαη έλαο επηπιένλ φξνο ν νπνίνο εμεγεί ην 

θαηλφκελν ηεο κφριεπζεο (leverage effect) θαη ηεο ζπζζψξεπζεο κεηαβιεηφηεηαο 

(clustering). Δπηπξφζζεηα ε ρξήζε ινγάξηζκσλ γηα ηηο παξακέηξνπο αi  θαη βj 

εμαζθαιίδεη ηνλ πεξηνξηζκφ γηα κε αξλεηηθφηεηα ησλ παξακέηξσλ ελψ ε ππφ 

ζπλζήθε δηαθχκαλζε είλαη ζεηηθή. Ζ ππφ ζπλζήθε δηαθχκαλζε ηνπ ζθάικαηνο 

εθθξάδεηαη σο εμήο :  

lnht = σ + ∑    
 
     

|    |

√    
   

    

√    
   ∑         

 
    

Έλα άιιν ππφδεηγκα πνπ εθθξάδεη ηελ αζπκκεηξία επίδξαζεο ζηελ κεηαβιεηφηεηα 

είλαη ην GJR ησλ Glosten (1993) θαη ην TGARCH ηνπ Zakoian (1994). ΢ην 

ππφδεηγκα απηφ ππάξρεη έλαο επηπιένλ φξνο πνπ εκθαλίδεηαη κφλν ζε πεξίπησζε 

αξλεηηθήο απφδνζεο. 

ht = σ + ∑       
  

             
   ∑       

 
    

φπνπ  Ηt-i =1 αλ εt-I < 0, θαη   Ηt-i =0 αλ εt-I > 0  . Δπνκέλσο, ζε έλα ππφδεηγκα TGARCH 

(1,1) ηα ζεηηθά λέα έρνπλ κηα επίδξαζε α1 ελψ ηα αξλεηηθά λέα α1 + μ. Τπάξρνπλ θαη 

άιια ππνδείγκαηα ηεο νηθνγέλεηαο ARCH ηα νπνία είλαη πέξα απφ ηα φξηα απηήο ηεο 

εξγαζίαο, ελδεηθηηθά ζα αλαθεξζνχλ ην IGARCH Engle and Bollersev (1986) ην 
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GARCH – M Engle , Lillien θαη Robins (1987) θαη ην SWARCH Hamilton θαη 

Susmuel (1994).  
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ΔΝΟΣΖΣΑ Ε: ΔΛΔΓΥΟ΢ ΓΗΑ ARCH, ΤΠΛΟΓΗ΢ΜΟΗ GARCH 
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Έιεγρνο γηα ARCH θαη ππνινγηζκφο GARCH (1,1) 

Γηα λα ειεγζεί αλ ππάξρεη απηνπαιίλδξνκνχκελν ππφδεηγκα δεζκεπκέλεο 

εηεηνζθεδαζηηθφηεηαο ζα ρξεζηκνπνηεζεί ην Eviews. Με ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ ππνινγίδεηαη ε παιηλδξφκεζε ηεο παξαθάησ εμίζσζεο : 

LnReturns = α + βLnReturnst-1 + εt ,   ( rt = κt + εt ) AR(1) 

Όπσο είρε ζεκεησζεί ζε πξνεγνχκελε ελφηεηα ε ρξνλνινγηθή απηή ζεηξά είλαη 

ζηάζηκε I(0). Σν απνηέιεζκα ηεο παιηλδξφκεζεο είλαη :  

  
Dependent Variable: LOG_RETURN  

Method: Least Squares   

Date: 03/30/14   Time: 18:43   

Sample (adjusted): 1/06/2003 12/31/2013  

Included observations: 2833 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.000140 0.000336 -0.416353 0.6772 

LOG_RETURN(-1) 0.063414 0.018757 3.380845 0.0007 
     
     R-squared 0.004021     Mean dependent var -0.000150 

Adjusted R-squared 0.003669     S.D. dependent var 0.017927 

S.E. of regression 0.017894     Akaike info criterion -5.207948 

Sum squared resid 0.906517     Schwarz criterion -5.203748 

Log likelihood 7379.058     Hannan-Quinn criter. -5.206433 

F-statistic 11.43011     Durbin-Watson stat 1.993898 

Prob(F-statistic) 0.000732    
     
     

     
Πίλαθαο 3. Παιηλδξφκεζε AR(1). 

Αλ πξνζζέζνπκε ζηελ αξρηθή παιηλδξφκεζε κηα αθφκε ρξνληθή πζηέξεζε ηελ 

LnReturnst-2 θαη ηξέμνπκε ηελ παιηλδξφκεζε ζα δνχκε απφ ην p-value φηη είλαη 

ζεκαληηθή θαη επνκέλσο ε εμίζσζε ηεο παιηλδξφκεζεο είλαη: 

 LnReturns = α + βLnReturnst-1 + βLnReturnst-2 + εt ,   ( rt = κt + εt ) AR(2) 

Αλ πξνζζέζνπκε θαη άιιε ρξνληθή πζηέξεζε ζα δνχκε φηη δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή θαη επνκέλσο δελ ηελ ζπκπεξηιακβάλνπκε ζηελ εμίζσζε. 
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Dependent Variable: LOG_RETURN  

Method: Least Squares   

Date: 03/31/14   Time: 21:33   

Sample (adjusted): 1/07/2003 12/31/2013  

Included observations: 2832 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.000147 0.000336 -0.436675 0.6624 

LOG_RETURN(-1) 0.066455 0.018780 3.538672 0.0004 

LOG_RETURN(-2) -0.047938 0.018780 -2.552604 0.0107 
     
     R-squared 0.006310     Mean dependent var -0.000150 

Adjusted R-squared 0.005607     S.D. dependent var 0.017931 

S.E. of regression 0.017880     Akaike info criterion -5.209189 

Sum squared resid 0.904434     Schwarz criterion -5.202887 

Log likelihood 7379.211     Hannan-Quinn criter. -5.206915 

F-statistic 8.982078     Durbin-Watson stat 1.997730 

Prob(F-statistic) 0.000129    
     
     

Πίλαθαο 4. Παιηλδξφκεζε AR(2)  

Αθνινπζεί έλα ραξαθηεξηζηηθφ γξάθεκα ηνπ ζθάικαηνο απφ ηελ παιηλδξφκεζε 

φπνπ θάπνηνο κπνξεί λα δεη φηη πεξίνδνη απφ πςειά θαηάινηπα (residuals) 

αθνινπζνχληαη απφ πςειά θαηάινηπα θαη ην αληίζηξνθν. 
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LOG_RETURN Residuals  

Γξάθεκα 8. Καηάινηπα παιηλδξφκεζεο. 

΢ηε ζπλέρεηα εθηεινχληαη δηαγλσζηηθνί έιεγρνη γηα ηελ παιηλδξφκεζε , κε πξψην ηνλ 

έιεγρν γηα απηνζπζρέηηζε φπνπ παξαηεξείηαη φηη ππάξρεη πξφβιεκα απηνζπζρέηηζεο 

ζην ππφδεηγκα κε ην ζρεηηθφ p-value λα είλαη 0,04726 < 0,05 (Παξάξηεκα 3). Γηα λα 

εμαιεθζεί απηφ ην πξφβιεκα απφ ην ππφδεηγκα πξέπεη λα πξνζηεζνχλ ρξνληθέο 
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πζηεξήζεηο  (Lags) , αλ ειεγζεί γηα 7 lags ηφηε ην πξφβιεκα φπσο θαίλεηαη παξαθάησ 

δελ πθίζηαηαη. Σν p-value είλαη 0,09820 > 0,05.  

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 1.726712     Prob. F(7,2822) 0.0982 

Obs*R-squared 12.07808     Prob. Chi-Square(7) 0.0980 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: Least Squares   

Date: 03/31/14   Time: 21:40   

Sample: 1/07/2003 12/31/2013   

Included observations: 2832   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.085372 0.039311 -2.171690 0.0300 

LOG_RETURN(-1) -418.4212 198.5910 -2.106949 0.0352 

LOG_RETURN(-2) -152.7467 74.89609 -2.039449 0.0415 

RESID(-1) 418.4224 198.5906 2.106959 0.0352 

RESID(-2) 180.5503 85.94466 2.100774 0.0357 

RESID(-3) -8.035534 5.451306 -1.474057 0.1406 

RESID(-4) -9.193009 4.296828 -2.139487 0.0325 

RESID(-5) -0.200753 0.269468 -0.744998 0.4563 

RESID(-6) 0.409794 0.197485 2.075068 0.0381 

RESID(-7) 0.073534 0.029267 2.512499 0.0120 
     
     R-squared 0.004265     Mean dependent var 1.40E-18 

Adjusted R-squared 0.001089     S.D. dependent var 0.017874 

S.E. of regression 0.017864     Akaike info criterion -5.208519 

Sum squared resid 0.900577     Schwarz criterion -5.187514 

Log likelihood 7385.263     Hannan-Quinn criter. -5.200941 

F-statistic 1.342998     Durbin-Watson stat 2.001295 

Prob(F-statistic) 0.209052    
     
     

Πίλαθαο 5. Γηαγλσζηηθφο έιεγρνο απηνζπζρέηηζεο 

 
 

Ο επφκελνο δηαγλσζηηθφο έιεγρνο αθνξά ηελ παξνπζία ARCH effects. Γηελεξγψληαο 

ηνλ ζρεηηθφ έιεγρν θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη ζηα ζθάικαηα (θαηάινηπα) 

ππάξρνπλ ARCH effects θαη επνκέλσο ε δηαθχκαλζε ηνπο δελ είλαη ζηαζεξή αιιά 

κεηαβάιιεηαη κε ηνλ ρξφλν.  Σν p-value ηνπ  Chi Squared κε 7 lags είλαη φπσο θαη κε 

1 lag. 
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Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     F-statistic 53.93467     Prob. F(7,2817) 0.0000 

Obs*R-squared 333.8688     Prob. Chi-Square(7) 0.0000 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 03/31/14   Time: 21:42   

Sample (adjusted): 1/16/2003 12/31/2013  

Included observations: 2825 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.000124 1.75E-05 7.062230 0.0000 

RESID^2(-1) 0.069262 0.018501 3.743663 0.0002 

RESID^2(-2) 0.090842 0.018527 4.903162 0.0000 

RESID^2(-3) 0.080391 0.018602 4.321608 0.0000 

RESID^2(-4) 0.087817 0.018591 4.723741 0.0000 

RESID^2(-5) 0.051086 0.018604 2.745951 0.0061 

RESID^2(-6) 0.046136 0.018549 2.487296 0.0129 

RESID^2(-7) 0.189536 0.018522 10.23275 0.0000 
     
     R-squared 0.118184     Mean dependent var 0.000320 

Adjusted R-squared 0.115992     S.D. dependent var 0.000785 

S.E. of regression 0.000738     Akaike info criterion -11.58124 

Sum squared resid 0.001536     Schwarz criterion -11.56440 

Log likelihood 16366.51     Hannan-Quinn criter. -11.57517 

F-statistic 53.93467     Durbin-Watson stat 2.021824 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

Πίλαθαο 6. Γηαγλσζηηθφο έιεγρνο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο 

 

΢ηελ ζπλέρεηα αθνπινπζεί ν ππνινγηζκφο ελφο GARCH (1,1) ηεο κνξθήο : 

ht = σ + α1    
         θαη κεηά απν 16 επαλαιήςεηο (iterations) πξνθχπηεη ην 

παξαθάησ απνηέιεζκα.  

 
 
 
 

Dependent Variable: LOG_RETURN  

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 03/31/14   Time: 21:43   

Sample (adjusted): 1/07/2003 12/31/2013  

Included observations: 2832 after adjustments  

Convergence achieved after 16 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.000837 0.000235 3.566614 0.0004 

LOG_RETURN(-1) 0.061482 0.019580 3.140120 0.0017 

LOG_RETURN(-2) -0.039002 0.019604 -1.989447 0.0467 
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 Variance Equation   
     
     C 1.40E-06 3.91E-07 3.575413 0.0003 

RESID(-1)^2 0.084661 0.006139 13.79149 0.0000 

GARCH(-1) 0.915609 0.005179 176.7834 0.0000 
     
     R-squared 0.003202     Mean dependent var -0.000150 

Adjusted R-squared 0.002497     S.D. dependent var 0.017931 

S.E. of regression 0.017908     Akaike info criterion -5.536400 

Sum squared resid 0.907263     Schwarz criterion -5.523797 

Log likelihood 7845.542     Hannan-Quinn criter. -5.531853 

Durbin-Watson stat 1.982273    
     
     

Πίλαθαο 7. Τπνινγηζκφο GARCH (1,1) 
 

Γειαδή, κεηαθέξνληαο ηα επξήκαηα ζηηο ζρεηηθέο εμηζψζεηο ηνπ AR(2)GARCH(1.1):  

LnReturns = 0.000837 + 0.061482 LnReturnst-1 -0.039002 LnReturnst-2 + εt 

ht = 1.40E-06 +0.084661     
               

Απηφ πνπ θαίλεηαη ζην παξαθάησ γξάθεκα είλαη φηη ε κεηαβιεηφηεηα κεηαβάιιεηαη 

κε ηνλ ρξφλν θαη κε κηα πξνζεθηηθφηεξε καηηά φηη επηζηξέθεη ζην κέζν (mean 

reverting).  
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Γξάθεκα 9. Γεζκεπκέλε Δηεξνζθεδαζηηθφηεηα. 

 

΢ηε ζπλέρεηα ζα ππνινγίζνπκε ηελ δηαθχκαλζε κε ηελ ππφζεζε ηεο student t 

θαηαλνκήο:  
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Dependent Variable: LOG_RETURN  

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution 

Date: 03/31/14   Time: 22:44   

Sample (adjusted): 1/07/2003 12/31/2013  

Included observations: 2832 after adjustments  

Convergence achieved after 14 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.000772 0.000227 3.402215 0.0007 

LOG_RETURN(-1) 0.066342 0.019573 3.389454 0.0007 

LOG_RETURN(-2) -0.032975 0.018758 -1.757888 0.0788 
     
      Variance Equation   
     
     C 1.89E-06 6.26E-07 3.027920 0.0025 

RESID(-1)^2 0.086802 0.010761 8.066089 0.0000 

GARCH(-1) 0.911416 0.009766 93.32806 0.0000 
     
     T-DIST. DOF 7.167504 0.939273 7.630903 0.0000 
     
     R-squared 0.003471     Mean dependent var -0.000150 

Adjusted R-squared 0.002767     S.D. dependent var 0.017931 

S.E. of regression 0.017906     Akaike info criterion -5.570442 

Sum squared resid 0.907018     Schwarz criterion -5.555738 

Log likelihood 7894.746     Hannan-Quinn criter. -5.565137 

Durbin-Watson stat 1.992933    
     
     

Πίλαθαο 8. Τπνινγηζκφο GARCH(1,1) κε t-student θαηαλνκή. 

Μεηαθέξνληαο ηα επξήκαηα ζηηο ζρεηηθέο εμηζψζεηο ηνπ AR(2)GARCH(1.1):  

LnReturns = 0.000772 + 0.066342 LnReturnst-1 -0.032975LnReturnst-2 + εt 

ht = 1.89E-06 + 0.086802     
               

΢ηε ζπλέρεηα ζα ππνινγίζνπκε ηελ δηαθχκαλζε κε ηελ ππφζεζε ηεο GED θαηαλνκήο:  

 

Dependent Variable: LOG_RETURN  

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Generalized error distribution (GED) 

Date: 03/31/14   Time: 22:51   

Sample (adjusted): 1/07/2003 12/31/2013  

Included observations: 2832 after adjustments  

Convergence achieved after 13 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.000746 0.000218 3.425340 0.0006 

LOG_RETURN(-1) 0.051138 0.018677 2.737972 0.0062 

LOG_RETURN(-2) -0.035265 0.018237 -1.933679 0.0532 
     
      Variance Equation   
     
     C 1.76E-06 6.38E-07 2.761747 0.0057 

RESID(-1)^2 0.085713 0.010490 8.170694 0.0000 

GARCH(-1) 0.912709 0.009472 96.35503 0.0000 
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     GED PARAMETER 1.349583 0.044593 30.26434 0.0000 
     
     R-squared 0.003455     Mean dependent var -0.000150 

Adjusted R-squared 0.002750     S.D. dependent var 0.017931 

S.E. of regression 0.017906     Akaike info criterion -5.574539 

Sum squared resid 0.907032     Schwarz criterion -5.559835 

Log likelihood 7900.547     Hannan-Quinn criter. -5.569234 

Durbin-Watson stat 1.963118    

Πίλαθαο 9. Τπνινγηζκφο GARCH(1,1) κε GED θαηαλνκή. 

 

LnReturns = 0.000746 + 0.051138 LnReturnst-1 -0.035265 LnReturnst-2 + εt 

ht = 1.76E-06 + 0.085713     
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Τπνινγηζκφο κε TARCH 

΢πλερίδνληαο ηνπο ππνινγηζκνχο θαη κε θάπνηα απφ ηα ππφινηπα ππνδείγκαηα:Σν 

ππφδεηγκα TARCH κπνξεί λα δείμεη αλ ππάξρεη ην θαηλφκελν ηεο κφριεπζεο ( 

leverage effects ) φηη δειαδή ηα αξλεηηθά λέα έρνπλ κεγαιχηεξε επίδξαζε απφ φηη ηα 

ζεηηθά λέα ζηελ κεηαβιεηφηεηα ή ζηελ δηαθχκαλζε ησλ ζθαικάησλ. Απφ ην 

παξαθάησ απνηέιεζκα θαίλεηαη φηη ν ζπληειεζηήο C6 είλαη ζεηηθφο θαη απφ ην  p-

value ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο. Έπεηηα, απφ ηνπο δηαγλσζηηθνχο ειέγρνπο ησλ 

θαηαινίπσλ (παξάξηεκα) ην ππφδεηγκα γηα ηελ δηαθχκαλζε δελ έρεη serial correlation 

θαη Arch Effects αιιά ν έιεγρνο γηα θαλνληθή θαηαλνκή δελ είλαη ζεηηθφο.  

 

Dependent Variable: LOG_RETURN  

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 04/04/14   Time: 21:16   

Sample (adjusted): 1/07/2003 12/31/2013  

Included observations: 2832 after adjustments  

Convergence achieved after 16 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*RESID(-1)^2*(RESID(-1)<0) + 

        C(7)*GARCH(-1)   
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.000589 0.000241 2.449299 0.0143 

LOG_RETURN(-1) 0.064842 0.019675 3.295651 0.0010 

LOG_RETURN(-2) -0.036532 0.019581 -1.865674 0.0621 
     
      Variance Equation   
     
     C 1.70E-06 3.99E-07 4.252735 0.0000 

RESID(-1)^2 0.054927 0.007423 7.399996 0.0000 

RESID(-1)^2*(RESID(-1)<0) 0.054893 0.009570 5.735770 0.0000 

GARCH(-1) 0.914786 0.005689 160.8105 0.0000 
     
     R-squared 0.004500     Mean dependent var -0.000150 

Adjusted R-squared 0.003796     S.D. dependent var 0.017931 

S.E. of regression 0.017896     Akaike info criterion -5.543114 

Sum squared resid 0.906081     Schwarz criterion -5.528410 

Log likelihood 7856.049     Hannan-Quinn criter. -5.537809 

Durbin-Watson stat 1.991689    
     
     

Πίλαθαο 10. Τπνινγηζκφο TARCH 
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Τπνινγηζκφο κε EGARCH 

Με ην ππφδεηγκα EGARCH κπνξεί λα ειεγζεί αλ ππάξρεη ην θαηλφκελν ηεο 

κφριεπζεο φπσο θαη παξαπάλσ. Ο ζπληειεζηήο C6 είλαη αξλεηηθφο θαη είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο απφ ην p-value <0.05. Με βάζεη ηνπο δηαγλσζηηθνχο ειέγρνπο 

ησλ θαηαινίπσλ δελ ππάξρεη ζεηξηαθή απηνζπζρέηηζε , ππάξρνπλ ARCH Effects θαη 

ε θαηαλνκή δελ είλαη θαλνληθή.  

 

Dependent Variable: LOG_RETURN  

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 04/04/14   Time: 21:57   

Sample (adjusted): 1/07/2003 12/31/2013  

Included observations: 2832 after adjustments  

Convergence achieved after 13 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

LOG(GARCH) = C(4) + C(5)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(6) 

        *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(7)*LOG(GARCH(-1)) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.000677 0.000233 2.902275 0.0037 

LOG_RETURN(-1) 0.063423 0.018814 3.371100 0.0007 

LOG_RETURN(-2) -0.033110 0.018693 -1.771248 0.0765 
     
      Variance Equation   
     
     C(4) -0.202250 0.019591 -10.32372 0.0000 

C(5) 0.154874 0.010317 15.01168 0.0000 

C(6) -0.043703 0.006210 -7.037825 0.0000 

C(7) 0.989952 0.002078 476.4491 0.0000 
     
     R-squared 0.003984     Mean dependent var -0.000150 

Adjusted R-squared 0.003280     S.D. dependent var 0.017931 

S.E. of regression 0.017901     Akaike info criterion -5.538651 

Sum squared resid 0.906551     Schwarz criterion -5.523947 

Log likelihood 7849.730     Hannan-Quinn criter. -5.533346 

Durbin-Watson stat 1.988211    
     
     

Πίλαθαο 11. Τπνινγηζκφο EGARCH 

Απφ ηα ππνδείγκαηα GARCH, EGARCH θαη TARCH απηφ πνπ έρεη ηελ ρακειφηεξε 

ηηκή AIC(Akaike) θαη SIC (Scharch) είλαη ην TARCH (Akaike info criterion -5.543114 

Schwarz criterion -5.528410) θαη ζεσξείηαη φηη είλαη ην θαιχηεξν κε πνιχ κηθξή δηαθνξά 

φκσο (best fitted model) 
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ΔΝΟΣΖΣΑ Ζ : ΠΡΟΒΛΔΠΣΗΚΖ ΗΚΑΝΟΣΖΣΑ ΣΩΝ ΤΠΟΓΔΗΓΜΑΣΩΝ 
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Τπνινγηζκνί: Πξνβιεπηηθή Ηθαλφηεηα ησλ ππνδεηγκάησλ. 

Θα ρξεζηκνπνηεζνχλ δεδνκέλα ηνπ ΓΓ απφ ηηο 01/01/2014 έσο 31/03/2014 (out of 

sample data) ψζηε λα αμηνινγεζεί ε ηθαλφηεηα ησλ ππνδεηγκάησλ. Σν θξηηήξην γηα 

ηελ απφθαζε απηή είλαη ην κηθξφηεξν εχξνο κεηαμχ ηεο πξφβιεςεο γηα ηελ απφδνζε 

ηνπ δείθηε θαη ηεο πξαγκαηηθήο ηηκήο ηεο. Σν ζθάικα ηεο πξφβιεςεο ππνινγίδεηαη 

κε ηελ κέζνδν ηνπ κέζνπ απφιπηνπ ζθάικαηνο (Mean Absolute Error) αιιά θαη ηεο 

ξίδαο ηνπ κέζνπ ηεηξαγσληθνχ ζθάικαηνο (Root Mean Square Error).  

MAE = 
 

 
∑ |     ̂|

 
    ,    RMSE = √

 

 
∑ (     ̂)

  
     

Αξρηθά ππνινγίδεηαη ε πξφβιεςε ηεο επφκελεο εκέξαο κε ηα ππνδείγκαηα πνπ έρνπλ 

παξνπζηαζηεί κέρξη ζηηγκήο Moving Average 30 εκεξψλ, EWMA 30 εκεξψλ, 

GARCH(1,1) , TARCH θαη EGARCH. Ζ δηαδηθαζία επαλαιακβάλεηαη γηα δέθα 

εκέξεο θαη γηα ηελ πξφβιεςε ηεο επφκελεο εκέξαο ρξεζηκνπνηνχληαη φιεο νη 

πξνεγνχκελεο εκεξήζηεο παξαηεξήζεηο. ΢ην ηέινο ππνινγίδεηαη ν κέζνο φξνο ησλ 

ζθαικάησλ ψζηε λα εμαρζεί ην ηειηθφ ζπκπέξαζκα. Αξρηθά ζηνλ παξαθάησ πίλαθα 

εκθαλίδνληαη νη εκεξήζηεο πξνβιέςεηο κε ην ππφδεηγκα ηνπ θηλεηνχ κέζνπ φξνπ 

ηξηάληα εκεξψλ (Forecast), νη πξαγκαηηθέο απνδφζεηο ηνπ δείθηε (Realized return) 

θαη ην κέηξν ζχγθξηζεο: ε απφιπηε ηηκή ηνπ ζθάικαηνο (MAE) θαη ε ξίδα ηνπ κέζνπ 

ηεηξαγσληθνχ ζθάικαηνο (RMSE).  Δπεηδή ε πξφβιεςε αθνξά κφλν ηελ επφκελε 

κέξα νη ηηκέο ησλ MAE θαη RMSE είλαη νη ίδηεο.  

Model Date Forecast 
Realized 
return  MAE RMSE  MAPE 

MA 2/1/2014 1,72% 3,57% 0,01847 0,01847   

  3/1/2014 1,81% 0,05% 0,017642 0,017642   

  6/1/2014 1,81% 0,00% 0,018089 0,018089   

  7/1/2014 1,87% 2,66% 0,007979 0,007979   

  8/1/2014 1,96% 3,29% 0,013296 0,013296   

  9/1/2014 1,92% 0,82% 0,010928 0,010928   

  10/1/2014 1,87% 0,50% 0,013712 0,013712   

  13/1/2014 1,73% -0,77% 0,025021 0,025021   

  14/1/2014 1,73% -2,02% 0,037555 0,037555   

  15/1/2014 1,76% 1,81% 0,000474 0,000474   

      Average = 0,016317     

Πίλαθαο 12. Πξφβιεςε θαη απφιπην ζθάικα κε ην Τπφδεηγκα θηλεηνχ κέζνπ 
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Δπίζεο ππνινγίδεηαη ν κέζνο φξνο ησλ δέθα εκεξψλ ψζηε λα εμαρζεί ην ηειηθφ 

ζπκπέξαζκα. Ο επφκελνο πίλαθαο αθνξά ην ππφδεηγκα Exponential Weighted 

Moving Average 

Model Date Forecast 
Realized 
return  MAE RMSE  MAPE 

EWMA 2/1/2014 1,72% 3,57% 0,01937 0,01937 n/a 

  3/1/2014 1,81% 0,05% 0,017637 0,017637 n/a 

  6/1/2014 1,81% 0,00% 0,017539 0,017539 n/a 

  7/1/2014 1,87% 2,66% 0,009653 0,009653 n/a 

  8/1/2014 1,96% 3,29% 0,015141 0,015141 n/a 

  9/1/2014 1,92% 0,82% 0,010601 0,010601 n/a 

  10/1/2014 1,87% 0,50% 0,011377 0,011377 n/a 

  13/1/2014 1,73% -0,77% 0,023054 0,023054 n/a 

  14/1/2014 1,73% -2,02% 0,035003 0,035003 n/a 

  15/1/2014 1,76% 1,81% 0,003767 0,003767 n/a 

      Average = 0,016314     

Πίλαθαο 13. Πξφβιεςε θαη απφιπην ζθάικα κε ην Τπφδεηγκα EWMA 

Έπεηηα, ην ππφδεηγκα GARCH(1,1) 

Model Date Forecast 
Realized 
return  MAE RMSE  MAPE 

GARCH(1,1) 2/1/2014 0,07% 3,57% 0,035038 0,035038 98,09352 

  3/1/2014 0,30% 0,05% 0,002583 0,002583 566,1253 

  6/1/2014 -0,05% 0,00% 0,000515 0,000515 0 

  7/1/2014 0,08% 2,66% 0,025817 0,002582 96,90141 

  8/1/2014 0,25% 3,29% 0,030372 0,030372 92,44824 

  9/1/2014 0,19% 0,82% 0,006369 0,006369 77,40855 

  10/1/2014 0,01% 0,50% 0,004864 0,004864 98,13825 

  13/1/2014 0,08% -0,77% 0,008526 0,008526 110,9993 

  14/1/2014 0,02% -2,02% 0,020415 0,020415 100,8905 

  15/1/2014 -0,01% 1,81% 0,018203 0,018203 100,6825 

      Average = 0,01527     

Πίλαθαο 14. Πξφβιεςε θαη απφιπην ζθάικα κε ην Τπφδεηγκα GARCH(1,1) 
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Αθνινπζεί ην ππφδεηγκα TARCH.  

Model Date Forecast 
Realized 
return  MAE RMSE  MAPE 

TARCH 2/1/2014 0,04% 3,57% 0,035276 0,035276 98,75953 

  3/1/2014 0,29% 0,05% 0,002447 0,002447 536,2287 

  6/1/2014 -0,07% 0,00% 0,000671 0,000671 0 

  7/1/2014 0,06% 2,66% 0,026064 0,026064 97,82533 

  8/1/2014 0,23% 3,29% 0,030527 0,030527 92,91939 

  9/1/2014 0,18% 0,82% 0,006431 0,006431 78,15777 

  10/1/2014 0,00% 0,50% 0,004997 0,004997 100,8114 

  13/1/2014 0,06% -0,77% 0,008321 0,008321 108,3249 

  14/1/2014 -0,01% -2,02% 0,020154 0,020154 99,60167 

  15/1/2014 -0,05% 1,81% 0,018542 0,018542 102,5597 

      Average = 0,015343     

Πίλαθαο 15. Πξφβιεςε θαη απφιπην ζθάικα κε ην Τπφδεηγκα TARCH 

Σέινο, ν πίλαθαο κε ην ππφδεηγκα EGARCH. 

Model Date Forecast 
Realized 
return  MAE RMSE  MAPE 

EGARCH 2/1/2014 0,05% 3,57% 0,035174 0,035174 97,47582 

  3/1/2014 0,30% 0,05% 0,002495 0,002495 546,8298 

  6/1/2014 -0,05% 0,00% 0,00468 0,00468 0 

  7/1/2014 0,07% 2,66% 0,025974 0,025974 97,48788 

  8/1/2014 0,24% 3,29% 0,030475 0,030475 92,76076 

  9/1/2014 0,19% 0,82% 0,00631 0,00631 76,68781 

  10/1/2014 0,01% 0,50% 0,004821 0,004821 97,26493 

  13/1/2014 0,08% -0,77% 0,008433 0,008433 109,781 

  14/1/2014 0,00% -2,02% 0,020271 0,020271 100,1804 

  15/1/2014 -0,04% 1,81% 0,018448 0,018448 102,0361 

      Average = 0,015708     

Πίλαθαο 16. Πξφβιεςε θαη απφιπην ζθάικα κε ην Τπφδεηγκα EGARCH. 

Σν ηειηθφ ζπκπέξαζκα πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ ηηκή ηνπ κέζνπ φξνπ ησλ δέθα 

εκεξψλ είλαη φηη ππεξηζρχεη ην ππφδεηγκα GARCH(1.1) ην νπνίν είλαη απηφ κε ην 

κηθξφηεξν εχξνο ιάζνπο θαη άξα ην θαιχηεξν κε βάζεη ηα δεδνκέλα πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ. Αθνινπζεί ν ζρεηηθφο πίλαθαο κε ηα ζπγθεληξσηηθά 

απνηειέζκαηα.  
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MODEL 
AVERAGE 
MAE 

AVERAGE 
RMSE 

MA 0,016316619 0,016316619 

EWMA 0,016314161 0,016314161 

GARCH(1,1) 0,0152702 0,0152702 

TARCH 0,015343 0,015343 

EGARCH 0,0157081 0,0157081 
Πίλαθαο 17. ΢πγθεληξσηηθά απνηειέζκαηα - ζχγθξηζε 
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ΔΝΟΣΖΣΑ Θ : ΢ΣΟΥΑ΢ΣΗΚΖ ΜΔΣΑΒΛΖΣΟΣΖΣΑ 
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΢ηνραζηηθή κεηαβιεηφηεηα -Δηζαγσγή 

Μέρξη ζηηγκήο έρνπλ παξνπζηαζηεί ππνδείγκαηα ηα νπνία ρξεζηκνπνηνχλ ηζηνξηθά 

δεδνκέλα θαη ε κεηαβιεηφηεηα είλαη είηε ζηαζεξή είηε αιιάδεη κε ηνλ ρξφλν. Απφ 

απηά ηα πην πνιχπινθα: ηα ππφ ζπλζήθε εηεξνζθεδαζηηθά ππνδείγκαηα ζηα νπνία 

ρξεζηκνπνηείηαη κηα ζπλάξηεζε ε νπνία πεξηγξάθεη ηελ εμέιημε ηεο κεηαβιεηφηεηαο 

ζην ρξφλν. ΢ην ππφδεηγκα GARCH(1,1) ε δηαθχκαλζε ζην ρξφλν t πξνζδηνξίδεηαη 

απφ ηελ δηαθχκαλζε ζε ρξφλν t-1 θαη ηηο απνδφζεηο ζε ρξφλν t-1 ελψ ηα ζηνραζηηθά 

ππνδείγκαηα ζηεξίδνληαη ζε κηα δηαθνξεηηθή πξνζέγγηζε. ΢ε έλα ππφδεηγκα 

ζηνραζηηθήο κεηαβιεηφηεηαο ε δηαθχκαλζε (κεηαβιεηφηεηα) κεηαβάιιεηαη ηπραία 

σο κηα ζηνραζηηθή δηαδηθαζία δειαδή αιιάδεη ζηνλ ρξφλν κε αβέβαην ηξφπν. Ζ 

ζηνραζηηθή δηαδηθαζία πνπ ρξεζηκνπνηείηαη θάζε θνξά γηα λα πεξηγξάςεη ηελ 

κεηαβιεηφηεηα απνηειεί θαη έλα δηαθνξεηηθφ ππφδεηγκα. Απηή κπνξεί λα αθνινπζεί 

κηα γεσκεηξηθή θίλεζε Brown ή ηελ επαλεξρφκελε ζην κέζν Gaussian δηαδηθαζία 

Ornstein Uhlenbeck θαη παξαιιαγέο απηψλ. ΢ηα ζηνραζηηθά ππνδείγκαηα κέξνο ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο νθείιεηαη ζε ηπραία ζνθ.  

Αθνινπζψληαο ηελ ζεκεηνγξαθία πνπ έρεη ρξεζηκνπνηεζεί έσο ηψξα ζα γίλεη κηα 

εηζαγσγή ζην ζηνραζηηθφ ππφδεηγκα γηα ηελ δηαθχκαλζε. Αλ ππνζέζνπκε φηη νη 

απνδφζεηο είλαη :  rt = κt + ζtεt   ζα ζπγθξηζεί κε έλα ππφδεηγκα EGARCH(1,1) ην 

νπνίν εθθξάδεη ηελ δηαθχκαλζε σο εμήο : 

ln(ζt) = σ + α1(rt-1 – κ)
2
 + β1 ln(ζt-1) 

ελψ ζε έλα ηππηθφ ζηνραζηηθφ ππφδεηγκα ε δηαθχκαλζε ζα εθθξαδφηαλ σο εμήο:     

ln(ζt) = σ + β1 ln(ζt-1) + πt 

φπνπ ν λένο φξνο πνπ εηζάγεηαη πt είλαη κηα iid ηπραία κεηαβιεηή ελψ πt  θαη εt είλαη 

ζηνραζηηθά αλεμάξηεηεο. Έλαο πην ηππηθφο ηξφπνο κε ηνλ νπνίν εθθξάδεηαη ε 

ζηνραζηηθή κεηαβιεηφηεηα είλαη ν εμήο : 

ht = σ + θ lnht-1 + εt   ,  εt  ~ N(0,  
 ) 

φπνπ ht είλαη ν ινγάξηζκνο ηνπ ζt , θ είλαη ν ζπληειεζηήο πνπ δείρλεη ηελ επηκνλή 

ζηελ κεηαβιεηφηεηα θαη αλ  | θ | < 1 ηφηε είλαη ζηάζηκε, I(0). Όπσο θαη ζηα 

ππνδείγκαηα GARCH ηα ζηνραζηηθά ππνδείγκαηα παξνπζηάδνπλ θπξηφηεηα >3 θαη 

ζεηηθή απηνζπζρέηηζε ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ θαηαινίπσλ.  
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΢ηα ζηνραζηηθά ππνδείγκαηα κεηαβιεηφηεηαο νη απνδφζεηο r νη φπνηεο πξνέξρνληαη 

απφ έλα πηζαλνηηθφ ππφδεηγκα f(r|h) φπνπ h είλαη έλα δηάλπζκα απφ κεηαβιεηφηεηεο 

ην νπνίν έρεη κηα πηζαλνηηθή δνκή f(h|ζ) φπνπ ζ είλαη έλα δηάλπζκα παξακέηξσλ 

(Jacquier 1994, Shephard 1996). ΢ηε ηππηθή ηνπ κνξθή έλα ππφδεηγκα ζηνραζηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο εθθξάδεηαη σο κηα AR(1) δηαδηθαζία απηνζπζρέηηζεο : 

ht = θ ht-1 + εt 

θαη νη απνδφζεηο δίλνληαη απφ ην ηχπν 

rt = β exp 
  

  
)εt 

φπνπ  εt   θαη εt  είλαη αλεμάξηεηεο δηαδηθαζίεο (iid) εt  ~ N(0,1) θαη h0  ~ N(κ0,  
 ). 

΢ηε ζπλέρεηα ζα παξνπζηαζηνχλ δχν απφ ηα πην ζεκαληηθά ππνδείγκαηα απηήο ηεο 

κνξθήο. Σν ππφδεηγκα Taylor (1982,1986), πνπ είλαη ην πξψην ππφδεηγκα ζε δηαθξηηφ 

ρξφλν θαη πξνζζέηεη κηα ζπγθεθξηκέλε πεγή ζηνραζηηθφηεηαο ζηελ εμίζσζε ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο θαη ε κεηαβιεηφηεηα εθθξάδεηαη σο εμήο:  

ht+1 = κ + (θht – κ) + εt 

φπνπ κ ν καθξνρξφληνο κέζνο ηεο ινγαξηζκηθήο κεηαβιεηφηεηαο, θ ε παξάκεηξνο 

επηκνλήο ηεο κεηαβιεηφηεηαο κε |θ| < 1 ψζηε λα ηθαλνπνηείηαη ε ζπλζήθε 

ζηαζηκφηεηαο.       

Γεχηεξνλ, ην ππφδεηγκα ηνπ Heston (1993) ην νπνίν είλαη κηα επέθηαζε ηνπ 

ππνδείγκαηνο ησλ Black and Scholes (1973) ζην νπνίν έγηλε αλαθνξά ζε 

πξνεγνχκελν θεθάιαην ζηελ ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα. ΢ε αληίζεζε κε ηελ ππφζεζε 

ησλ Black and Scholes φηη δειαδή νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ αθνινπζνχλ θαλνληθή 

θαηαλνκή κε γλσζηφ κέζν θαη  ζηαζεξή δηαθχκαλζε ζην ππφδεηγκα απηφ ε 

κεηαβιεηφηεηα αθνινπζεί κηα ζηνραζηηθή δηαδηθαζία. Οη ζηαηηζηηθέο ηδηφηεηεο ηεο 

κφριεπζεο , ηεο επηζηξνθήο ζην κέζν θαη ηεο κε θαλνληθφηεηαο ησλ απνδφζεσλ 

ζπκπεξηιακβάλνληαη ζε απηφ ην ππφδεηγκα. Αξρηθά ππνζέηνληαο φηη ε ηηκή κηα 

κεηνρήο αθνινπζεί κηα ζηνραζηηθή δηαθνξηθή εμίζσζε : 

dS(t) = κSdt + √  Sd   ,   ( √   =   
  ) 

Σφηε ε κεηαβιεηφηεηα εθθξάδεηαη σο εμήο:  



46 
 

dVt = ζ( α - Vt)dt + μ√   d  
 

 

φπνπ S(t) ε ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ (θαζψο ην ππφδεηγκα αθνξά ηελ ηηκνιφγεζε 

θαη ηελ κεηαβιεηφηεηα δηθαησκάησλ – options) , κ ε κέζε ηηκή ,    ε δηαθχκαλζε , 

   θαη   
  είλαη δηαδηθαζίεο Wiener ή αιιηψο ηππηθέο θηλήζεηο Brown φπνπ ε πξψηε 

αθνξά ηελ ηηκή S θαη ε δεχηεξε ηελ κεηαβιεηφηεηα, ζ ν βαζκφο επηζηξνθήο ζην 

κέζν, α ε καθξνρξφληα δηαθχκαλζε θαη μ ε κεηαβιεηφηεηα ηεο δηαθχκαλζεο. Οη 

δηαδηθαζίεο Wiener έρνπλ ζπζρέηηζε d     
 =ξdt .  

Σα ζηνραζηηθά ππνδείγκαηα δελ κπνξνχλ λα ππνινγηζηνχλ άκεζα κε δηαδηθαζίεο 

κέγηζηεο πηζαλνθάλεηαο. Ο ππνινγηζκφο ηνπο είλαη πην δχζθνινο θαη πέξα απφ ην 

φξηα απηήο ηεο εξγαζίαο. Οη θπξηφηεξεο κέζνδνη ππνινγηζκνχ απηψλ είλαη ε 

γεληθεπκέλε κέζνδνο ξνπψλ (GMM) Melino Turnbull (1990) , ε κέζνδνο ηεο ςεπδν-

κέγηζηεο πηζαλνθάλεηαο (QMLE) Harvey (1994) θαη αξθεηέο κέζνδνη 

πξνζνκνηψζεσλ φπσο ε νινθιήξσζε Monte Carlo ε νπνία ρξεζηκνπνηεί 

καξθνβηαλέο αιπζίδεο (Markov Chain Monte Carlo – MCMC) .  
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ΔΝΟΣΖΣΑ Η : ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ – ΔΠΗΛΟΓΟ΢ 
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Κξηηηθή ησλ ππνδεηγκάησλ – Πιενλεθηήκαηα Μεηνλεθηήκαηα  

΢ηελ εξγαζία απηή έρνπλ παξνπζηαζηεί δηαθνξεηηθά ππνδείγκαηα γηα ηνλ ππνινγηζκφ 

θαη ηελ πξφβιεςε ηεο κεηαβιεηφηεηαο. Ξεθηλψληαο απφ ηα πην απιά ππνδείγκαηα 

ηζηνξηθήο κεηαβιεηφηεηαο ηα νπνία δίλνπλ ηελ ίδηα βαξχηεηα ζε φιεο ηηο ηζηνξηθέο 

παξαηεξήζεηο ή θαη αθφκε ην ππφδεηγκα εθζεηηθνχ ζηαζκηζκέλνπ θηλεηνχ κέζνπ 

φξνπ ην νπνίν δίλεη κεγαιχηεξε βαξχηεηα ζε πξφζθαηεο παξαηεξήζεηο απνηπγράλνπλ 

λα ζπκπεξηιάβνπλ ηηο ζηαηηζηηθέο ηδηφηεηεο ησλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ ησλ 

απνδφζεσλ. Δηδηθά ην απιφ ππφδεηγκα ηζηνξηθνχ κέζνπ φξνπ δελ θαηαθέξλεη λα έρεη 

ην δπλακηθφ ραξαθηήξα πνπ απαηηείηαη θαη ζεσξεί ηελ δηαθχκαλζε ζηαζεξή. Παξφια 

απηά, ε ρξεζηκφηεηα ηνπο είλαη ζεκαληηθή απφ ηνπο αλαιπηέο ιφγσ ηεο απιφηεηαο 

πνπ παξνπζηάδνπλ. Δπίζεο , ε ηδέα ηεο ζηαζεξήο κεηαβιεηφηεηαο ρξεζηκνπνηήζεθε 

απφ ηνπο Black and Scholes ζηελ εμίζσζεο ηηκνιφγεζεο ησλ δηθαησκάησλ.  

΢ηε ζπλέρεηα παξνπζηάζηεθαλ ηα ππνδείγκαηα ηεο νηθνγέλεηαο ARCH κε 

δεζκεπκέλε εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ηα νπνία είλαη πην δχζθνια ζηνλ ππνινγηζκφ αιιά 

θαηαθέξλνπλ λα ζπκπεξηιάβνπλ ζηαηηζηηθέο ηδηφηεηεο φπσο ε ιεπηνθπξηφηεηα , ε 

αξλεηηθή έθηαζε αζπκκεηξίαο (βαξηέο νπξέο) θαη ην θαηλφκελν ηεο ζπζζψξεπζεο ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο. ΢ηε ζπλέρεηα , πξνθεηκέλνπ λα ζπκπεξηιεθζνχλ θαη άιιεο 

ζηαηηζηηθέο ηδηφηεηεο φπσο ηεο κφριεπζεο φπνπ νη αξλεηηθέο ηηκέο επεξεάδνπλ 

πεξηζζφηεξν ηελ κεηαβιεηφηεηα έρνπλ  επεθηαζεί ηα ζπγθεθξηκέλα ππνδείγκαηα κε 

δηάθνξεο παξαιιαγέο (EGARCH, TGARCH θηι.). Απφ ηελ αλάιπζε καο, θάλεθε φηη 

ην ππφδεηγκα GARCH(1.1) είλαη ην θαιχηεξν φζνλ αθνξά ηελ πξνβιεπηηθή 

ηθαλφηεηα ηνπ Γεληθνχ Γείθηε . Σν θπξηφηεξν κεηνλέθηεκα ησλ ππνδεηγκάησλ είλαη 

φηη επεηδή ρξεζηκνπνηνχλ ηζηνξηθά δεδνκέλα δελ κπνξνχλ πάληα λα 

ζπκπεξηιακβάλνπλ φιε ηελ πιεξνθφξεζε θαη γηα απηφ πνιιέο θνξέο απνηπγράλνπλ 

λα δίλνπλ απνηειεζκαηηθή πξφβιεςε , εηδηθά φηαλ ν δείθηεο δελ θηλείηαη <<νκαιά>. 

Γηα ην ιφγν απηφ δεκηνπξγήζεθαλ ηα ζηνραζηηθά ππνδείγκαηα ηα νπνία 

ρξεζηκνπνηνχλ κηα ζηνραζηηθή δηαθνξηθή εμίζσζε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

δηαθχκαλζεο. Σα ππνδείγκαηα απηά θαηαθέξλνπλ λα ζπκπεξηιάβνπλ ηηο 

πεξηζζφηεξεο απφ ηηο ζηαηηζηηθέο ηδηφηεηεο ησλ απνδφζεσλ ησλ ρξνλνινγηθψλ 

ζεηξψλ αιιά είλαη πην απαηηεηηθά ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπο. Δπεηδή είλαη ιάζνο θάπνηνο 

λα πηζηεχεη φηη νη ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ πξντφλησλ θαη ελφο ρξεκαηηζηεξηαθνχ 

δείθηε εμειίζζεηαη αλεμάξηεηα απφ ην πεξηβάιινλ ηνπ θαη φηη φιε ε πιεξνθφξεζε 
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ελζσκαηψλεηαη ζηηο πξνεγνχκελεο παξαηεξήζεηο αλαπηχρζεθαλ ηα ζηνραζηηθά 

ππνδείγκαηα. ΢ηε ζπλέρεηα ζα παξνπζηαζηεί κηα πεξίιεςε ησλ εξεπλψλ ηα νπνία 

ρξεζηκνπνηνχλ ηα παξαπάλσ ππνδείγκαηα ψζηε λα ππάξρεη κηα εηθφλα γηα ην πνηά 

παξάγνπλ ηα θαιχηεξα απνηειέζκαηα.  

Αληηπαξάζεζε ησλ ππνδεηγκάησλ 

Μεηά απφ ζρεηηθή έξεπλα πνπ εθπνλήζεθε γηα ην πνηφ ππφδεηγκα κεηαβιεηφηεηαο 

είλαη θαιχηεξν κε βάζεη δηάθνξεο εξγαζίεο πνπ έρνπλ δεκνζηεπηεί απηφ πνπ είλαη 

άμην αλαθνξάο είλαη φηη πξέπεη λα γίλεη δηαρσξηζκφο φζνλ αθνξά ηνλ ρξνληθφ 

νξίδνληα ηεο πξφβιεςεο, ηελ ρξνληθή ζπρλφηεηα ησλ δεδνκέλσλ (εκεξήζηα , 

εβδνκαδηαία, κεληαία), ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ πξντφλ ηεο πξφβιεςεο (ηζνηηκία , 

ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο) , ηελ κέζνδν ηεο πξφβιεςεο θαη ην θξηηήξην ηεο 

αμηνιφγεζεο. Δπίζεο ηα απνηειέζκαηα είλαη δηαθνξεηηθά αλ εμεηάδεηαη ε ηθαλφηεηα 

ηνπ ππνδείγκαηνο γηα πξφβιεςε ή κε βάζεη ηελ αμία ππφ θίλδπλν (VaR). Αλ θάπνηα 

απφ ηηο παξαπάλσ παξακέηξνπο αιιάμεη κπνξεί λα νδεγήζεη θαη ζε δηαθνξεηηθφ 

απνηέιεζκα. 

Σα απνηειέζκαηα ησλ εξεπλψλ δελ δίλνπλ μεθάζαξα απνηειέζκαηα, ελδεηθηηθά ζα 

αλαθεξζνχλ θάπνηα απφ απηά φπνπ θαίλεηαη φηη έξρνληαη ζε αληίζεζε κεηαμχ ηνπο. 

΢ην ηερληθφ έγγξαθν ηεο RiskMetrics (1995) ζεκεηψλεηαη φηη ‘Γεδνκέλεο ηεο 

επηπιένλ πνιππινθφηεηαο ησλ ππνδεηγκάησλ GARCH θαη ηεο κηθξήο βειηίσζεο 

ζηελ πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα γηα ηελ δηαρείξηζε θηλδχλνπ έρνπκε επηιέμεη λα 

ππνινγίδνπκε ηελ κεηαβιεηφηεηα ρξεζηκνπνηψληαο εθζεηηθνχο ζηαζκηζκέλνπο 

θηλεηνχο κέζνπο φξνπο’’. Οη Lehar Scheisher θαη Schittenkopf (2002) ζπγθξίλνπλ ηα 

ζηνραζηηθά ππνδείγκαηα κε ην ππφδεηγκα GARCH θαη θαηαιήγνπλ φηη ην ηειεπηαίν 

είλαη αλψηεξν ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο ηηκήο ησλ δηθαησκάησλ αιιά δελ ηζρχεη ην ίδην 

γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο ππφ θίλδπλν (Var). Σν ζηνραζηηθφ ππφδεηγκα 

ππεξηζρχεη ζχκθσλα κε ηνλ Heynen (1995) γηα ηνλ ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε ζηηο 

ΖΠΑ, ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην , Ηαπσλία θαη Απζηξαιία θαη απφ ηνλ Yu (2000) γηα 

ηνλ Υξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε ηεο Νεαο Εειαλδίαο. ΢ε αληίζεζε , νη Bluhm θαη Yu 

(2001) θαηαιήγνπλ φηη ην ζηνραζηηθφ ππφδεηγκα δελ ππεξηζρχεη απφ ην GARCH  

φζνλ αθνξά ηελ αμία ππν θίλδπλν ελψ ππεξηζρχεη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο ηηκήο ηνπ 

δηθαηψκαηνο. Ο Pegan θαη Schwert (1990) εκαθλίδνπλ ην EGARCH σο ην θαιχηεξν 

κεηαμχ κε παξακεηξηθψλ κεζφδσλ θαη νη Cumby et el (1993) βξίζθνπλ ην EGARCH 
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αλψηεξν ησλ απιψ ηζηνξηθψλ κεζφδσλ. Ο Figlewski (1997) βξίζθεη φηη ε ππεξνρή 

ηνπ GARCH εκθαλίδεηαη θπξίσο ζηηο κεηνρηθέο αγνξέο θαη κφλν γηα ζχληνκν 

ρξνληθφ νξίδνληα πξφβιεςεο θαη νη Cao θαη Tsay (1992) βξίζθνπλ φηη ην TARCH 

δίλεη θαιχηεξεο πξνβιέςεηο γηα κεηνρηθνχο δείθηεο κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ην 

EGARCH δίλεη ηηο θαιχηεξεο πξνβιέςεηο γηα δείθηεο κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο. Ο 

Lopez (2001), δε βξίζθεη θακία αμηνζεκείσηε δηαθνξά αλάκεζα ζηε ζηνραζηηθή 

κεηαβιεηφηεηα θαη ζε άιιεο πξνβιέςεηο βαζηζκέλεο ζε αλάιπζε ρξνλνζεηξψλ. Σέινο 

ζα γίλεη αλαθνξά ζηε εξγαζία ησλ Poon θαη Granger (2003) ζηελ νπνία δηεμάγεηαη 

κηα ζπλνιηθή έξεπλα θαη ζχγθξηζε φισλ ησλ εξεπλψλ ζρεηηθά κε ηα ππνδείγκαηα 

κεηαβιεηφηεηαο. ΢ηε ζπλέρεηα παξαζέηνπκε ην ζρεηηθφ πίλαθα ησλ απνηειεζκάησλ 

ηνπο. 

 

Πίλαθαο 18. ΢πγθξηηηθή έξεπλα ππνδεηγκάησλ απφ βηβιηνγξαθία. 

Όπνπ HISVOL αθνξά ππφδεηγκα ηζηνξηθήο κεηαβιεηφηεηαο, GARCH ππφδεηγκα 

γεληθεπκέλεο απηνπαιηλδξνκνχκελεο δεζκεπκέλεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο, SV 

ππφδεηγκα ζηνραζηηθήο κεηαβιεηφηεηαο θαη ISD ηεθκαξηήο κεηαβιεηφηεηαο (Implied 

Standard Deviation) ππνδείγκαηα. Απφ ηα παξαπάλσ είλαη εκθαλέο φηη θαλέλα 

ππφδεηγκα δελ είλαη μεθάζαξα θαιχηεξν ηνπ άιινπ. Τπάξρεη έλα ζρεηηθφ πξνβάδηζκα 

ηεο ηεθκαξηήο κεηαβιεηφηεηαο κε ηα ππνδείγκαηα ηεο νηθνγέλεηαο ARCH θαη ηα 

ζηνραζηηθά ππνδείγκαηα λα αθνινπζνχλ θαη ηελ ηζηνξηθή κεηαβιεηφηεηα ηειεπηαία.  

Δπίινγνο  

Ζ κεηαβιεηφηεηα είλαη κηα παξάκεηξνο ε νπνία ρξεζηκνπνηείηαη ζρεδφλ ζε θάζε 

πηπρή ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο επηζηήκεο. Όπσο θάλεθε απφ ηα ηειεπηαία θεθάιαηα 

ππάξρνπλ δηάθνξα αληαγσληζηηθά ππνδείγκαηα κεηαβιεηφηεηαο ησλ απνδφζεσλ ηα 
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νπνία ζηεξίδνληαη ζε δηαθνξεηηθέο ππνζέζεηο. Όια πξνζπαζνχλ λα αλαπαξάγνπλ κε 

ηνλ απνηειεζκαηηθφηεξν ηξφπν ηηο ζηαηηζηηθέο ηδηφηεηεο πνπ έρνπλ παξαηεξεζεί θαη 

λα ππνινγίζνπλ ηηο απνηειεζκαηηθφηεξεο πξνβιέςεηο.  

΢θνπφο απηήο ηεο εξγαζίαο είλαη λα παξνπζηάζεη θάπνηα απφ ηα ππνδείγκαηα ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο, λα ηελ ππνινγίζεη θαη λα ζπγθξίλεη ηα απνηειέζκαηα ησλ 

πξνβιέςεσλ. Ξεθηλψληαο , απφ ηα απιά κέηξα ηεο ηζηνξηθήο κεηαβιεηφηεηαο θαη ηνπ  

εθζεηηθνχ ζηαζκηζκέλνπ θηλεηνχ κέζνπ φξνπ ζηελ ζπλέρεηα παξνπζηάζηεθε ε έλλνηα 

ηεο ηεθκαξηήο κεηαβιεηφηεηαο. Έπεηηα παξνπζηάζηεθαλ ηα ππνδείγκαηα κε 

δεζκεπκέλε εηεξνζθεδαζηηθφηεηα θαη νη δηάθνξεο επεθηάζεηο απηψλ ηα νπνία είλαη 

ζαθψο πην πνιχπινθα. Δπίζεο , έγηλε κηα εηζαγσγή ζην ζηνραζηηθφ ππφδεηγκα ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο.  

Όζνλ αθνξά ην εκπεηξηθφ θνκκάηη ηεο εξγαζίαο, ρξεζηκνπνηήζεθε έλα AR(2) 

GARCH(1,1) ππφδεηγκα θαη ππνινγίζηεθε (κε ηζηνξηθά δεδνκέλα δεθαεηίαο) ε 

κεηαβιεηφηεηα ηεο επφκελεο εκέξαο γηα ηηο επφκελεο δέθα κέξεο. Ζ πξφβιεςε ηεο 

επφκελεο εκέξαο πξαγκαηνπνηήζεθε κε ην ππφδεηγκα ηνπ ηζηνξηθνχ κέζνπ φξνπ, κε 

ην ππφδεηγκα ηνπ εθζεηηθνχ κέζνπ φξνπ θαη κε ηα ππνδείγκαηα GARCH (1.1) , 

TARCH θαη EGARCH. Με θξηηήξην ηελ κέζνδν ηνπ απφιπηνπ κέζνπ ζθάικαηνο θαη 

κε βάζε ηνλ κέζν φξν ησλ δέθα εκεξψλ ην απνηειεζκαηηθφηεξν ππφδεηγκα απφ 

άπνςε πξνβιεςηκφηεηαο είλαη ην GARCH (1,1) . Με ην ππφδεηγκα γεληθεπκέλεο 

απηνπαιηλδξνκνχκελεο δεζκεπκέλεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο θάλεθε φηη ε επηινγή 

ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο ζε ζρέζε κε ηελ t-student θαη ηεο GED θαηαλνκή δελ έρεη 

δηαθνξά ζηελ εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ. Δπίζεο , ην ππφδεηγκα TARCH είλαη ην 

θαιχηεξα πξνζαξκνζκέλν ζηα δεδνκέλα (best fitted) κε βάζεη ηα θξηηήξηα AIC θαη 

SIC.     

Κιείλνληαο ηελ εξγαζία αμίδεη λα γίλεη έλαο ζρνιηαζκφο φηη απφ ην ζχλνιν ησλ 

εξεπλψλ κέρξη ζήκεξα δελ έρεη ππάξμεη κηα ζπκθσλία σο πξνο ην πην είλαη ην 

<<θαιχηεξν>> ππφδεηγκα.   
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Παξάξηεκα 
 

Null Hypothesis: INDEX has a unit root – non stationary  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=27) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.551544  0.4784 

Test critical values: 1% level  -2.565779  

 5% level  -1.940936  

 10% level  -1.616624  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(INDEX)   

Method: Least Squares   

Date: 02/15/14   Time: 18:19   

Sample (adjusted): 1/06/2003 12/31/2013  

Included observations: 2833 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

INDEX(-1) -0.000146 0.000265 -0.551544 0.5813 

D(INDEX(-1)) 0.062864 0.018757 3.351592 0.0008 
     
     

R-squared 0.004022     Mean dependent var -0.216548 

Adjusted R-squared 0.003670     S.D. dependent var 38.54292 

S.E. of regression 38.47212     Akaike info criterion 10.13845 

Sum squared resid 4190174.     Schwarz criterion 10.14265 

Log likelihood -14359.11     Hannan-Quinn criter. 10.13997 

Durbin-Watson stat 1.996997    
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Null Hypothesis: INDEX has a unit root – non stationary  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=27) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.718988  0.7429 

Test critical values: 1% level  -3.961282  

 5% level  -3.411393  

 10% level  -3.127547  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(INDEX)   

Method: Least Squares   

Date: 02/15/14   Time: 18:28   

Sample (adjusted): 1/06/2003 12/31/2013  

Included observations: 2833 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

INDEX(-1) -0.001140 0.000663 -1.718988 0.0857 

D(INDEX(-1)) 0.062085 0.018755 3.310272 0.0009 

C 5.773771 2.804620 2.058664 0.0396 

@TREND("1/02/2003") -0.002287 0.001053 -2.171491 0.0300 
     
     

R-squared 0.005744     Mean dependent var -0.216548 

Adjusted R-squared 0.004690     S.D. dependent var 38.54292 

S.E. of regression 38.45243     Akaike info criterion 10.13813 

Sum squared resid 4182929.     Schwarz criterion 10.14653 

Log likelihood -14356.66     Hannan-Quinn criter. 10.14116 

F-statistic 5.448138     Durbin-Watson stat 1.996945 

Prob(F-statistic) 0.000984    
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Null Hypothesis: LOG_RETURN has a unit root - non stationary  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=27) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -49.95044  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.961282  

 5% level  -3.411393  

 10% level  -3.127547  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(LOG_RETURN)  

Method: Least Squares   

Date: 02/15/14   Time: 22:09   

Sample (adjusted): 1/03/2003 12/30/2013  

Included observations: 2833 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LOG_RETURN(-1) -0.937111 0.018761 -49.95044 0.0000 

C 0.000547 0.000673 0.812773 0.4164 

@TREND("1/02/2003") -4.85E-07 4.11E-07 -1.178677 0.2386 
     
     R-squared 0.468549     Mean dependent var 1.60E-06 

Adjusted R-squared 0.468174     S.D. dependent var 0.024536 

S.E. of regression 0.017893     Akaike info criterion -5.207733 

Sum squared resid 0.906072     Schwarz criterion -5.201433 

Log likelihood 7379.753     Hannan-Quinn criter. -5.205460 

F-statistic 1247.523     Durbin-Watson stat 1.993877 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Date Γεν Δείκτης log return 
Log return-
Mean 

(Log Return - 
Mean)^2 

15/11/2013 1133,46  0,69% 0,69% 0,00% 

18/11/2013 1141,33  0,33% 0,33% 0,00% 

19/11/2013 1145,09  -0,74% -0,74% 0,01% 

20/11/2013 1136,65  0,45% 0,45% 0,00% 

21/11/2013 1141,83  2,34% 2,34% 0,05% 

22/11/2013 1168,90  2,44% 2,44% 0,06% 

25/11/2013 1197,79  -3,93% -3,93% 0,15% 

26/11/2013 1151,66  2,08% 2,08% 0,04% 

27/11/2013 1175,82  0,42% 0,42% 0,00% 

28/11/2013 1180,77  1,25% 1,25% 0,02% 

29/11/2013 1195,68  2,69% 2,69% 0,07% 

2/12/2013 1228,23  -0,59% -0,59% 0,00% 

3/12/2013 1220,98  -0,76% -0,76% 0,01% 

4/12/2013 1211,77  -1,79% -1,79% 0,03% 

5/12/2013 1190,31  -1,10% -1,10% 0,01% 

6/12/2013 1177,34  0,47% 0,47% 0,00% 

9/12/2013 1182,93  1,49% 1,49% 0,02% 

10/12/2013 1200,67  -0,31% -0,31% 0,00% 

11/12/2013 1196,98  -0,84% -0,84% 0,01% 

12/12/2013 1186,93  -2,58% -2,58% 0,07% 

13/12/2013 1156,74  -0,86% -0,86% 0,01% 

16/12/2013 1146,88  -0,02% -0,02% 0,00% 

17/12/2013 1146,69  -0,04% -0,04% 0,00% 

18/12/2013 1146,26  0,81% 0,81% 0,01% 

19/12/2013 1155,53  -2,78% -2,78% 0,08% 

20/12/2013 1123,86  -1,05% -1,05% 0,01% 

23/12/2013 1112,08  0,00% 0,00% 0,00% 

24/12/2013 1112,08  4,67% 4,67% 0,22% 

27/12/2013 1165,24  -0,62% -0,62% 0,00% 

30/12/2013 1158,03  0,40% 0,40% 0,00% 

31/12/2013 1162,68        

  Sum 2,55% Sum 0,89% 

  Sum/30=Mean 0,08% Sum/29 0,03% 

      Std Dev 1,75% 

      Annual Std 
27,74% 
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        lambda 94,00% 

        EWMA 0,0267% 

        Std. Dev 1,6349% 

        
Annual 
S.Dev 25,8503% 

Date 
Γεν 
Δείκτης log return 

Log return 
Squared weights   

15/11/2013 1133,46  0,69% 0,004788% 1,00% 0,000048% 

18/11/2013 1141,33  0,33% 0,001082% 1,06% 0,000011% 

19/11/2013 1145,09  -0,74% 0,005473% 1,13% 0,000062% 

20/11/2013 1136,65  0,45% 0,002067% 1,20% 0,000025% 

21/11/2013 1141,83  2,34% 0,054901% 1,28% 0,000701% 

22/11/2013 1168,90  2,44% 0,059609% 1,36% 0,000810% 

25/11/2013 1197,79  -3,93% 0,154243% 1,45% 0,002230% 

26/11/2013 1151,66  2,08% 0,043104% 1,54% 0,000663% 

27/11/2013 1175,82  0,42% 0,001765% 1,64% 0,000029% 

28/11/2013 1180,77  1,25% 0,015746% 1,74% 0,000274% 

29/11/2013 1195,68  2,69% 0,072141% 1,85% 0,001336% 

2/12/2013 1228,23  -0,59% 0,003505% 1,97% 0,000069% 

3/12/2013 1220,98  -0,76% 0,005733% 2,10% 0,000120% 

4/12/2013 1211,77  -1,79% 0,031928% 2,23% 0,000712% 

5/12/2013 1190,31  -1,10% 0,012004% 2,37% 0,000285% 

6/12/2013 1177,34  0,47% 0,002244% 2,52% 0,000057% 

9/12/2013 1182,93  1,49% 0,022157% 2,68% 0,000595% 

10/12/2013 1200,67  -0,31% 0,000947% 2,86% 0,000027% 

11/12/2013 1196,98  -0,84% 0,007109% 3,04% 0,000216% 

12/12/2013 1186,93  -2,58% 0,066381% 3,23% 0,002145% 

13/12/2013 1156,74  -0,86% 0,007328% 3,44% 0,000252% 

16/12/2013 1146,88  -0,02% 0,000003% 3,66% 0,000000% 

17/12/2013 1146,69  -0,04% 0,000014% 3,89% 0,000001% 

18/12/2013 1146,26  0,81% 0,006488% 4,14% 0,000269% 

19/12/2013 1155,53  -2,78% 0,077228% 4,40% 0,003401% 

20/12/2013 1123,86  -1,05% 0,011103% 4,68% 0,000520% 

23/12/2013 1112,08  0,00% 0,000000% 4,98% 0,000000% 

24/12/2013 1112,08  4,67% 0,218042% 5,30% 0,011560% 

27/12/2013 1165,24  -0,62% 0,003852% 5,64% 0,000217% 

30/12/2013 1158,03  0,40% 0,001606% 6,00% 0,000096% 

31/12/2013 1162,68          
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Παράρτημα 3 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 0.748496     Prob. F(2,2827) 0.4732 

Obs*R-squared 1.498847     Prob. Chi-Square(2) 0.4726 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: Least Squares   

Date: 03/31/14   Time: 21:38   

Sample: 1/07/2003 12/31/2013   

Included observations: 2832   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -6.43E-05 0.000365 -0.176395 0.8600 

LOG_RETURN(-1) -0.469849 0.649979 -0.722867 0.4698 

LOG_RETURN(-2) 0.036942 0.358838 0.102948 0.9180 

RESID(-1) 0.470966 0.649910 0.724664 0.4687 

RESID(-2) -0.007200 0.392834 -0.018328 0.9854 
     
     R-squared 0.000529     Mean dependent var 1.40E-18 

Adjusted R-squared -0.000885     S.D. dependent var 0.017874 

S.E. of regression 0.017882     Akaike info criterion -5.208306 

Sum squared resid 0.903955     Schwarz criterion -5.197803 

Log likelihood 7379.961     Hannan-Quinn criter. -5.204517 

F-statistic 0.374248     Durbin-Watson stat 1.999918 

Prob(F-statistic) 0.827150    
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Date: 04/04/14   Time: 21:18 TARCH – No serial 
correlation    

Sample: 1/02/2003 12/31/2013    

Included observations: 2832     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob* 
       
               |      |         |      | 1 -0.025 -0.025 1.7842 0.182 

        |      |         |      | 2 0.007 0.007 1.9287 0.381 

        |      |         |      | 3 0.043 0.043 7.1965 0.066 

        |      |         |      | 4 0.016 0.018 7.9092 0.095 

        |      |         |      | 5 0.009 0.009 8.1384 0.149 

        |      |         |      | 6 -0.001 -0.003 8.1420 0.228 

        |      |         |      | 7 0.002 -0.000 8.1485 0.320 

        |      |         |      | 8 -0.009 -0.010 8.3837 0.397 

        |      |         |      | 9 0.007 0.006 8.5066 0.484 

        |      |         |      | 10 -0.004 -0.003 8.5440 0.576 

        |      |         |      | 11 0.002 0.003 8.5557 0.663 

        |      |         |      | 12 -0.020 -0.020 9.7113 0.641 

        |      |         |      | 13 -0.003 -0.004 9.7416 0.715 

        |      |         |      | 14 -0.007 -0.007 9.8828 0.771 

        |      |         |      | 15 0.023 0.024 11.346 0.728 

        |      |         |      | 16 -0.013 -0.010 11.795 0.758 

        |      |         |      | 17 -0.030 -0.030 14.372 0.641 

        |      |         |      | 18 -0.000 -0.004 14.372 0.705 

        |      |         |      | 19 0.015 0.016 14.990 0.723 

        |      |         |      | 20 -0.008 -0.005 15.178 0.766 

        |      |         |      | 21 -0.026 -0.025 17.171 0.701 

        |      |         |      | 22 -0.000 -0.003 17.172 0.754 

        |      |         |      | 23 0.005 0.006 17.248 0.797 

        |      |         |      | 24 -0.012 -0.011 17.681 0.818 

        |      |         |      | 25 -0.010 -0.010 17.979 0.843 

        |      |         |      | 26 0.002 0.002 17.996 0.876 

        |      |         |      | 27 -0.018 -0.016 18.974 0.871 

        |      |         |      | 28 -0.003 -0.003 19.001 0.898 

        |      |         |      | 29 -0.003 -0.004 19.031 0.920 

        |      |         |      | 30 -0.022 -0.021 20.380 0.906 

        |      |         |      | 31 -0.013 -0.013 20.896 0.915 

        |      |         |      | 32 -0.027 -0.026 23.029 0.877 

        |      |         |      | 33 0.008 0.007 23.217 0.897 

        |      |         |      | 34 -0.014 -0.013 23.769 0.905 

        |      |         |      | 35 -0.001 0.002 23.770 0.925 

        |      |         |      | 36 -0.005 -0.003 23.852 0.940 
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Heteroskedasticity Test: ARCH foe TARCH – No 
ARCH EFFECT   

     
     F-statistic 1.781868     Prob. F(1,2829) 0.1820 

Obs*R-squared 1.782006     Prob. Chi-Square(1) 0.1819 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: WGT_RESID^2  

Method: Least Squares   

Date: 04/04/14   Time: 21:20   

Sample (adjusted): 1/08/2003 12/31/2013  

Included observations: 2831 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.024977 0.038992 26.28698 0.0000 

WGT_RESID^2(-1) -0.025089 0.018795 -1.334866 0.1820 
     
     R-squared 0.000629     Mean dependent var 0.999891 

Adjusted R-squared 0.000276     S.D. dependent var 1.818012 

S.E. of regression 1.817761     Akaike info criterion 4.033795 

Sum squared resid 9347.742     Schwarz criterion 4.037997 

Log likelihood -5707.837     Hannan-Quinn criter. 4.035311 

F-statistic 1.781868     Durbin-Watson stat 1.998046 

Prob(F-statistic) 0.182027    
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Actual: LOG_RETURN

Forecast sample: 1/10/2014 1/10/2014

Included observations: 1

Root Mean Squared Error 0.004864

Mean Absolute Error      0.004864

Mean Abs. Percent Error 98.13825

.00036

.00037

.00038

.00039

.00040

1/10/14

Forecast of Variance

-.04

-.02

.00

.02

.04

1/13/14

LOG_RETURNF ± 2 S.E.

Forecast: LOG_RETURNF

Actual: LOG_RETURN

Forecast sample: 1/13/2014 1/13/2014

Included observations: 1

Root Mean Squared Error 0.008526

Mean Absolute Error      0.008526

Mean Abs. Percent Error 110.9993

.00033

.00034

.00035

.00036

.00037

1/13/14

Forecast of Variance

-.04

-.02

.00

.02

.04

1/14/14

LOG_RETURNF ± 2 S.E.

Forecast: LOG_RETURNF

Actual: LOG_RETURN

Forecast sample: 1/14/2014 1/14/2014

Included observations: 1

Root Mean Squared Error 0.020415

Mean Absolute Error      0.020415

Mean Abs. Percent Error 100.8905

.00031

.00032

.00033

.00034

.00035

1/14/14

Forecast of Variance

-.04

-.02

.00

.02

.04

1/15/14

LOG_RETURNF ± 2 S.E.

Forecast: LOG_RETURNF

Actual: LOG_RETURN

Forecast sample: 1/15/2014 1/15/2014

Included observations: 1

Root Mean Squared Error 0.018203

Mean Absolute Error      0.018203

Mean Abs. Percent Error 100.6825

.00032

.00033

.00034

.00035

.00036

1/15/14

Forecast of Variance
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tarch 

-.04

-.02

.00

.02

.04

1/10/14

LOG_RETURNF ± 2 S.E.

Forecast: LOG_RETURNF

Actual: LOG_RETURN

Forecast sample: 1/10/2014 1/10/2014

Included observations: 1

Root Mean Squared Error 0.004864

Mean Absolute Error      0.004864

Mean Abs. Percent Error 98.13825

.00036

.00037

.00038

.00039

.00040

1/10/14

Forecast of Variance

-.04

-.02

.00

.02

.04

1/13/14

LOG_RETURNF ± 2 S.E.

Forecast: LOG_RETURNF

Actual: LOG_RETURN

Forecast sample: 1/13/2014 1/13/2014

Included observations: 1

Root Mean Squared Error 0.008526

Mean Absolute Error      0.008526

Mean Abs. Percent Error 110.9993

.00033

.00034

.00035

.00036

.00037

1/13/14

Forecast of Variance

-.04

-.02

.00

.02

.04

1/14/14

LOG_RETURNF ± 2 S.E.

Forecast: LOG_RETURNF

Actual: LOG_RETURN

Forecast sample: 1/14/2014 1/14/2014

Included observations: 1

Root Mean Squared Error 0.020415

Mean Absolute Error      0.020415

Mean Abs. Percent Error 100.8905

.00031

.00032

.00033

.00034

.00035

1/14/14

Forecast of Variance

-.04

-.02

.00

.02

.04

1/15/14

LOG_RETURNF ± 2 S.E.

Forecast: LOG_RETURNF

Actual: LOG_RETURN

Forecast sample: 1/15/2014 1/15/2014

Included observations: 1

Root Mean Squared Error 0.018203

Mean Absolute Error      0.018203

Mean Abs. Percent Error 100.6825

.00032

.00033

.00034

.00035

.00036

1/15/14

Forecast of Variance
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-.04

-.02

.00

.02

.04

1/2/14

LOG_RETURNF ± 2 S.E.

Forecast: LOG_RETURNF

Actual: LOG_RETURN

Forecast sample: 1/02/2014 1/02/2014

Included observations: 1

Root Mean Squared Error 0.035276

Mean Absolute Error      0.035276

Mean Abs. Percent Error 98.75973

.0002700

.0002750

.0002800

.0002850

.0002900

.0002950

.0003000

1/2/14

Forecast of Variance

-.04

-.02

.00

.02

.04

1/3/14

LOG_RETURNF ± 2 S.E.

Forecast: LOG_RETURNF

Actual: LOG_RETURN

Forecast sample: 1/03/2014 1/03/2014

Included observations: 1

Root Mean Squared Error 0.002447

Mean Absolute Error      0.002447

Mean Abs. Percent Error 536.2287

.00031

.00032

.00033

.00034

.00035

1/3/14

Forecast of Variance

-.04

-.02

.00

.02

.04

1/6/14

LOG_RETURNF ± 2 S.E.

Forecast: LOG_RETURNF

Actual: LOG_RETURN

Forecast sample: 1/06/2014 1/06/2014

Included observations: 1

Root Mean Squared Error 0.000671

Mean Absolute Error      0.000671

Mean Abs. Percent Error 0.000000

.0002900

.0002950

.0003000

.0003050

.0003100

.0003150

.0003200

.0003250

1/6/14

Forecast of Variance

-.04

-.02

.00

.02

.04

1/7/14

LOG_RETURNF ± 2 S.E.

Forecast: LOG_RETURNF

Actual: LOG_RETURN

Forecast sample: 1/07/2014 1/07/2014

Included observations: 1

Root Mean Squared Error 0.026064

Mean Absolute Error      0.026064

Mean Abs. Percent Error 97.82533

.0002650

.0002700

.0002750

.0002800

.0002850

.0002900

.0002950

1/7/14

Forecast of Variance

-.04

-.02

.00

.02

.04

1/8/14

LOG_RETURNF ± 2 S.E.

Forecast: LOG_RETURNF

Actual: LOG_RETURN

Forecast sample: 1/08/2014 1/08/2014

Included observations: 1

Root Mean Squared Error 0.030527

Mean Absolute Error      0.030527

Mean Abs. Percent Error 92.91939

.000280

.000284

.000288

.000292

.000296

.000300

.000304

.000308

.000312

1/8/14

Forecast of Variance

-.04

-.02

.00

.02

.04

1/9/14

LOG_RETURNF ± 2 S.E.

Forecast: LOG_RETURNF

Actual: LOG_RETURN

Forecast sample: 1/09/2014 1/09/2014

Included observations: 1

Root Mean Squared Error 0.006431

Mean Absolute Error      0.006431

Mean Abs. Percent Error 78.15777

.00030

.00031

.00032

.00033

.00034

.00035

1/9/14

Forecast of Variance

-.04

-.02

.00

.02

.04

1/10/14

LOG_RETURNF ± 2 S.E.

Forecast: LOG_RETURNF

Actual: LOG_RETURN

Forecast sample: 1/10/2014 1/10/2014

Included observations: 1

Root Mean Squared Error 0.004997

Mean Absolute Error      0.004997

Mean Abs. Percent Error 100.8114

.000284

.000288

.000292

.000296

.000300

.000304

.000308

.000312

.000316

1/10/14

Forecast of Variance

-.04

-.02

.00

.02

.04

1/13/14

LOG_RETURNF ± 2 S.E.

Forecast: LOG_RETURNF

Actual: LOG_RETURN

Forecast sample: 1/13/2014 1/13/2014

Included observations: 1

Root Mean Squared Error 0.008321

Mean Absolute Error      0.008321

Mean Abs. Percent Error 108.3249

.0002600

.0002650

.0002700

.0002750

.0002800

.0002850

.0002900

.0002950

1/13/14

Forecast of Variance

-.04

-.02

.00

.02

.04

1/14/14

LOG_RETURNF ± 2 S.E.

Forecast: LOG_RETURNF

Actual: LOG_RETURN

Forecast sample: 1/14/2014 1/14/2014

Included observations: 1

Root Mean Squared Error 0.020154

Mean Absolute Error      0.020154

Mean Abs. Percent Error 99.60167

.0002450

.0002500

.0002550

.0002600

.0002650

.0002700

.0002750

.0002800

1/14/14

Forecast of Variance

-.04

-.02

.00

.02

.04

1/15/14

LOG_RETURNF ± 2 S.E.

Forecast: LOG_RETURNF

Actual: LOG_RETURN

Forecast sample: 1/15/2014 1/15/2014

Included observations: 1

Root Mean Squared Error 0.018542

Mean Absolute Error      0.018542

Mean Abs. Percent Error 102.5597

.0002700

.0002750

.0002800

.0002850

.0002900

.0002950

.0003000

.0003050

1/15/14

Forecast of Variance
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EGARCH 

-.04

-.02

.00

.02

.04

1/10/14

LOG_RETURNF ± 2 S.E.

Forecast: LOG_RETURNF

Actual: LOG_RETURN

Forecast sample: 1/10/2014 1/10/2014

Included observations: 1

Root Mean Squared Error 0.004997

Mean Absolute Error      0.004997

Mean Abs. Percent Error 100.8114

.000284

.000288

.000292

.000296

.000300

.000304

.000308

.000312

.000316

1/10/14

Forecast of Variance

-.04

-.02

.00

.02

.04

1/13/14

LOG_RETURNF ± 2 S.E.

Forecast: LOG_RETURNF

Actual: LOG_RETURN

Forecast sample: 1/13/2014 1/13/2014

Included observations: 1

Root Mean Squared Error 0.008321

Mean Absolute Error      0.008321

Mean Abs. Percent Error 108.3249

.0002600

.0002650

.0002700

.0002750

.0002800

.0002850

.0002900

.0002950

1/13/14

Forecast of Variance

-.04

-.02

.00

.02

.04

1/14/14

LOG_RETURNF ± 2 S.E.

Forecast: LOG_RETURNF

Actual: LOG_RETURN

Forecast sample: 1/14/2014 1/14/2014

Included observations: 1

Root Mean Squared Error 0.020154

Mean Absolute Error      0.020154

Mean Abs. Percent Error 99.60167

.0002450

.0002500

.0002550

.0002600

.0002650

.0002700

.0002750

.0002800

1/14/14

Forecast of Variance

-.04

-.02

.00

.02

.04

1/15/14

LOG_RETURNF ± 2 S.E.

Forecast: LOG_RETURNF

Actual: LOG_RETURN

Forecast sample: 1/15/2014 1/15/2014

Included observations: 1

Root Mean Squared Error 0.018542

Mean Absolute Error      0.018542

Mean Abs. Percent Error 102.5597

.0002700

.0002750

.0002800

.0002850

.0002900

.0002950

.0003000

.0003050

1/15/14

Forecast of Variance
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-.04

-.02

.00

.02

.04

1/2/14

LOG_RETURNF ± 2 S.E.

Forecast: LOG_RETURNF

Actual: LOG_RETURN

Forecast sample: 1/02/2014 1/02/2014

Included observations: 1

Root Mean Squared Error 0.035174

Mean Absolute Error      0.035174

Mean Abs. Percent Error 98.47582

.000248

.000252

.000256

.000260

.000264

.000268

.000272

.000276

1/2/14

Forecast of Variance

-.04

-.02

.00

.02

.04

1/3/14

LOG_RETURNF ± 2 S.E.

Forecast: LOG_RETURNF

Actual: LOG_RETURN

Forecast sample: 1/03/2014 1/03/2014

Included observations: 1

Root Mean Squared Error 0.002495

Mean Absolute Error      0.002495

Mean Abs. Percent Error 546.8298

.000280

.000284

.000288

.000292

.000296

.000300

.000304

.000308

.000312

1/3/14

Forecast of Variance

-.04

-.02

.00

.02

.04

1/6/14

LOG_RETURNF ± 2 S.E.

Forecast: LOG_RETURNF

Actual: LOG_RETURN

Forecast sample: 1/06/2014 1/06/2014

Included observations: 1

Root Mean Squared Error 0.000468

Mean Absolute Error      0.000468

Mean Abs. Percent Error 0.000000

.000256

.000260

.000264

.000268

.000272

.000276

.000280

.000284

1/6/14

Forecast of Variance

-.04

-.02

.00

.02

.04

1/7/14

LOG_RETURNF ± 2 S.E.

Forecast: LOG_RETURNF

Actual: LOG_RETURN

Forecast sample: 1/07/2014 1/07/2014

Included observations: 1

Root Mean Squared Error 0.025974

Mean Absolute Error      0.025974

Mean Abs. Percent Error 97.48788

.0002250

.0002300

.0002350

.0002400

.0002450

.0002500

.0002550

1/7/14

Forecast of Variance

-.04

-.02

.00

.02

.04

1/8/14

LOG_RETURNF ± 2 S.E.

Forecast: LOG_RETURNF

Actual: LOG_RETURN

Forecast sample: 1/08/2014 1/08/2014

Included observations: 1

Root Mean Squared Error 0.030475

Mean Absolute Error      0.030475

Mean Abs. Percent Error 92.76064

.0002400

.0002450

.0002500

.0002550

.0002600

.0002650

.0002700

1/8/14

Forecast of Variance

-.04

-.02

.00

.02

.04

1/9/14

LOG_RETURNF ± 2 S.E.

Forecast: LOG_RETURNF

Actual: LOG_RETURN

Forecast sample: 1/09/2014 1/09/2014

Included observations: 1

Root Mean Squared Error 0.006310

Mean Absolute Error      0.006310

Mean Abs. Percent Error 76.68781

.0002650

.0002700

.0002750

.0002800

.0002850

.0002900

.0002950

.0003000

1/9/14

Forecast of Variance

-.04

-.02

.00

.02

.04

1/10/14

LOG_RETURNF ± 2 S.E.

Forecast: LOG_RETURNF

Actual: LOG_RETURN

Forecast sample: 1/10/2014 1/10/2014

Included observations: 1

Root Mean Squared Error 0.004821

Mean Absolute Error      0.004821

Mean Abs. Percent Error 97.26493

.000248

.000252

.000256

.000260

.000264

.000268

.000272

.000276

1/10/14

Forecast of Variance

-.04

-.02

.00

.02

.04

1/13/14

LOG_RETURNF ± 2 S.E.

Forecast: LOG_RETURNF

Actual: LOG_RETURN

Forecast sample: 1/13/2014 1/13/2014

Included observations: 1

Root Mean Squared Error 0.008433

Mean Absolute Error      0.008433

Mean Abs. Percent Error 109.7810

.0002250

.0002300

.0002350

.0002400

.0002450

.0002500

.0002550

1/13/14

Forecast of Variance

-.04

-.02

.00

.02

.04

1/14/14

LOG_RETURNF ± 2 S.E.

Forecast: LOG_RETURNF

Actual: LOG_RETURN

Forecast sample: 1/14/2014 1/14/2014

Included observations: 1

Root Mean Squared Error 0.020271

Mean Absolute Error      0.020271

Mean Abs. Percent Error 100.1804

.0002200

.0002250

.0002300

.0002350

.0002400

.0002450

.0002500

1/14/14

Forecast of Variance

-.04

-.02

.00

.02

.04

1/15/14

LOG_RETURNF ± 2 S.E.

Forecast: LOG_RETURNF

Actual: LOG_RETURN

Forecast sample: 1/15/2014 1/15/2014

Included observations: 1

Root Mean Squared Error 0.018448

Mean Absolute Error      0.018448

Mean Abs. Percent Error 102.0361

.0002550

.0002600

.0002650

.0002700

.0002750

.0002800

.0002850

.0002900

1/15/14

Forecast of Variance
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-.04

-.02

.00

.02

.04

1/10/14

LOG_RETURNF ± 2 S.E.

Forecast: LOG_RETURNF

Actual: LOG_RETURN

Forecast sample: 1/10/2014 1/10/2014

Included observations: 1

Root Mean Squared Error 0.004821

Mean Absolute Error      0.004821

Mean Abs. Percent Error 97.26493

.000248

.000252

.000256

.000260

.000264

.000268

.000272

.000276

1/10/14

Forecast of Variance

-.04

-.02

.00

.02

.04

1/13/14

LOG_RETURNF ± 2 S.E.

Forecast: LOG_RETURNF

Actual: LOG_RETURN

Forecast sample: 1/13/2014 1/13/2014

Included observations: 1

Root Mean Squared Error 0.008433

Mean Absolute Error      0.008433

Mean Abs. Percent Error 109.7810

.0002250

.0002300

.0002350

.0002400

.0002450

.0002500

.0002550

1/13/14

Forecast of Variance

-.04

-.02

.00

.02

.04

1/14/14

LOG_RETURNF ± 2 S.E.

Forecast: LOG_RETURNF

Actual: LOG_RETURN

Forecast sample: 1/14/2014 1/14/2014

Included observations: 1

Root Mean Squared Error 0.020271

Mean Absolute Error      0.020271

Mean Abs. Percent Error 100.1804

.0002200

.0002250

.0002300

.0002350

.0002400

.0002450

.0002500

1/14/14

Forecast of Variance

-.04

-.02

.00

.02

.04

1/15/14

LOG_RETURNF ± 2 S.E.

Forecast: LOG_RETURNF

Actual: LOG_RETURN

Forecast sample: 1/15/2014 1/15/2014

Included observations: 1

Root Mean Squared Error 0.018448

Mean Absolute Error      0.018448

Mean Abs. Percent Error 102.0361

.0002550

.0002600

.0002650

.0002700

.0002750

.0002800

.0002850

.0002900

1/15/14

Forecast of Variance
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