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Εισαγωγή 

• Όλα τα δεδομένα και τα αποτελέσματά μας αποθηκεύονται σε ένα 
Workfile. 

• Για να δημιουργήσουμε ένα καινούριο workfile πάμε File/New/Workfile. 

• Στο παράθυρο το οποίο εμφανίζεται επιλέγουμε τη συχνότητα των 
δεδομένων τα οποία θα επεξεργαστούμε. 

• To EViews δέχεται δεδομένα σε ετήσια, εξαμηνιαία, τετραμηνιαία, 
μηνιαία ή εβδομαδιαία βάση. 

• Αν π.χ. τα δεδομένα μας είναι διαθέσιμα σε ετήσια βάση, επιλέγουμε 
Annual και γράφουμε το πρώτο και το τελευταίο έτος για τα οποία είναι 
διαθέσιμα τα δεδομένα. 

• Διαφορετικά undated or irregular και εισάγουμε τον αρχικό και τελικό 
αριθμό των παρατηρήσεων. 
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Εισαγωγή 

• Εβδομαδιαίες αποδόσεις (weekly excess returns) του δείκτη Dow Jones: 
πρώτη εβδομάδα Ιούλιος 1979 έως τελευταία εβδομάδα Μάιος 2008. 

• Εάν 𝑃𝑡  είναι η τιμή της μετοχής/δείκτη τη χρονική στιγμή t τότε η 
απόδοση (return) υπολογίζεται ως 

 𝑅𝑡 = 100 ∗
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
− 1  

• Ασφαλές Επιτόκιο (Risk free rate)=3 month T-bill  
• Εάν το ασφαλές επιτόκιο είναι σε ετήσια βάση τότε το κάνουμε σε 

εβδομαδιαία  

𝑅𝑓𝑡=100* 1 + Ετησιοποιημένο ^ 1/52 − 1  

• weekly excess returns  

𝑟𝑡 = 𝑅𝑡 − 𝑅𝑓𝑡  
• 1500 παρατηρήσεις. 
• Εισάγουμε τα δεδομένα μας από το Excel με File/Import/Import from file. 
• Αποθηκεύουμε το workfile με File/Save as. 
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• Κάθε αντικείμενο που υπάρχει στο workfile 
έχει ένα όνομα και ένα αντικείμενο 

• Τα πιο γνωστά αντικείμενα στο Eviews είναι 
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• Το dj είναι χρονολογική σειρά  
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• Για να ανοίξουμε ένα αντικείμενο το επιλέγουμε δύο 
φορές. 

• Ανοίγουμε το dj και εμφανίζεται με μία από τις 
μορφές που μπορούμε να επιλέγουμε από το μενού 
View. 
– Spreadsheet: εμφανίζονται τα δεδομένα που αποτελούν 

τη χρονοσειρά. 
– Graph:  

• Line: εμφανίζονται τα δεδομένα σε μορφή γραφήματος με το 
χρόνο στον οριζόντιο άξονα. 

• Bar: εμφανίζονται τα δεδομένα σε μορφή οριζόντιου 
ραβδογράμματος. 

– Descriptive Statistics/Histogram and Stats: εμφανίζονται 
το ιστόγραμμα της κατανομής των δεδομένων και κάποια 
περιγραφικά μέτρα (μέσος, διάμεσος, τυπική απόκλιση, 
ασυμμετρία, κύρτωση και η ελεγχοσυνάρτηση Jarque-
Bera). 
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View/Graph 
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View/Graph/Line & 
Symbol 



Βασικά χαρακτηριστικά 
χρηματοοικονομικών σειρών 

• View/Descriptive Statistics & Test/Histogram and Stats 
• Το κυρίαρχο στοιχείο πολλών χρηματοοικονομικών σειρών είναι η μη 

κανονικότητα 
– Ασυμμετρία: Θετική (μέσος > διάμεσος) ή αρνητική (μέσος < διάμεσος). 
– Η κανονική κατανομή έχει ασυμμετρία μηδέν  

1

𝑁
 

𝑦𝑖 − 𝜇

σ 

3
𝑁

𝑖=1

 

– Λεπτοκύρτωση: Παρουσία παχιών ουρών.  
– Η κανονική κατανομή έχει κύρτωση τρία.  

1

𝑁
 

𝑦𝑖 − 𝜇

σ 

4
𝑁

𝑖=1

 

– Κύρτωση μεγαλύτερη από τρία σημαίνει λεπτόκυρτη κατανομή και κύρτωση 
μικρότερη από τρία σημαίνει πλατύκυρτη κατανομή. 
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Έλεγχος για κανονικότητα 
• Η στατιστική Jarque-Bera ελέγχει την αρχική υπόθεση ότι η 

σειρά κατανέμεται κανονικά. 
• Μετράει την απόκλιση της ασυμμετρίας και της κύρτωσης 

της σειράς από τις τιμές της κανονικής κατανομής. 

𝐽𝑎𝑟𝑞𝑢𝑒 𝐵𝑒𝑟𝑎 =
𝑁

6
S +

𝐾 − 3 2

4
 

Όπου S η ασυμμετρία και K η κύρτωση. 

• Κάτω από τη μηδενική υπόθεση, η στατιστική JB 
κατανέμεται ως 𝜒2µε 2 βαθµούς ελευθερίας. 

• Αν το p-value είναι µικρότερο από το επίπεδο στατιστικής 
σηµαντικότητας τότε απορρίπτουμε τη μηδενική υπόθεση 
ότι η σειρά κατανέμεται κανονικά. 
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• Ασυμμετρία προς τα 
δεξία. 

• Κύρτωση>3 
Λεπτοκύρτωση. 

• Η κατανομή του 
DowJones δεν είναι 
κανονική. 

• Στατιστικός έλεγχος 
Jarque Bera: 599,32 
με p-value 0,00. Άρα 
απορρίπτουμε τη 
μηδενική υπόθεση 
ότι ο δείκτης DJ 
κατανέμεται 
κανονικά. 



• Μέθοδος Kernel: Δεύτερος τρόπος για να ελέγξουμε 
την κανονική κατανομή 
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• Τα ιστογράμματα δίνουν 
μια πολύ «χονδρική» 
εικόνα της κατανομής της 
σειράς και για τον λόγο 
αυτό προτιμούμε να 
δουλεύουμε με εκτιμήσεις 
της συνάρτησης 
πυκνότητας πιθανότητας 
(ΣΠΠ). 

• Εκτιμήσεις της ΣΠΠ με 
βάση τις μεθόδους Kernel. 

• 𝑓 𝑥 =
1

𝑁ℎ
 𝐾

𝑥−𝑋𝑖

ℎ
𝑁
𝑖=1  

Όπου h=bandwidth, K=Kernel 
density function. 



Έλεγχος κανονικότητας 

• Ένας άλλος τρόπος να ελέγξουμε εμπειρικά την 
κανονικότητα μιας σειράς είναι να συγκρίνουμε 
απευθείας την ΣΠΠ με την αντίστοιχη της 
κανονικής κατανομής.  

• Για σειρές που είναι κανονικές θα περιμέναμε 
μια συμφωνία της εμπειρικής ΣΠΠ με την 
κανονική. 

• Από το Options μπορούμε να προσθέσουμε στο 
ιστόγραμμα τη θεωρητική κανονική κατανομή. 
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Έλεγχος Κανονικότητας 
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• Δεκατημόρια (Quantile-quantile plots):  
– Χρησιμοποιούνται για να ελέγξουμε κατά πόσο η σειρά ακολουθεί 

μια θεωρητική κατανομή, την κανονική κατανομή. 

– Εάν οι δύο κατανομές ταυτίζονται τότε θα πρέπει το QQ plot να 
βρίσκεται πάνω σε μία ευθεία γραμμή. 
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• Στον οριζόντιο άξονα 
έχουμε τα δεκατημόρια 
της εμπειρικής 
κατανομής και στον 
κάθετο της 
(θεωρητικής) κανονικής 
κατανομής. 

• Ο δείκτης DJ δεν 
κατανέμεται κανονικά. 



Προβλεψιμότητα 

• Μία σειρά είναι προβλέψιμη αν υπάρχει συσχέτιση 
ανάμεσα στις τρέχουσες και τις παρελθούσες τιμές 
της σειράς. 

• Ο συντελεστής αυτοσυσχέτισης μιας σειράς για 
χρονική υστέρηση k υπολογίζεται ως 

𝜌 𝜅 =

1
𝑇
 𝑦𝑡 − 𝑦 𝑦𝑡−𝑘 − 𝑦 𝑇
𝑡=𝜅+1

1
𝑇
 𝑦𝑡 − 𝑦 2𝑇
𝑡=1

 

• Εάν πχ. 𝜌 1 μη μηδενικό τότε η σειρά παρουσιάζει 
αυτοσυσχέτιση πρώτης τάξης. 
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Έλεγχος αυτοσυσχέτισης 

– Βασικό χαρακτηριστικό των αποδόσεων είναι δεν παρουσιάζουν 
σημαντική αυτοσυσχέτιση. 

– Κορρελόγραμμα (Correlogram): 
• Συντελεστές αυτοσυσχέτισης (autocorrelation) καθώς και τη γραφική τους μορφή για 

τόσες χρονικές υστερήσεις όσες έχουμε προεπιλέξει. 

• Οι διακεκομμένες γραμμές είναι το 95% διάστημα εμπιστοσύνης που ισούται με ±2 Τ. 
• Εάν οι συντελεστές βρίσκονται εντός του διαστήματος τότε δεν είναι στατιστικά 

σημαντικοί για 5% επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας. 

– Ljung-Box Q στατιστική ότι δεν υπάρχει αυτοσυσχέτιση μέχρι και k 
χρονικές υστερήσεις. 

𝑄 = Τ Τ + 2  
𝜌 2

𝑗

𝑇 − 𝑗

𝑘

𝑗=1

 

• Κάτω από τη μηδενική υπόθεση η στατιστική κατανέμεται ως 𝜒2µε k βαθµούς 
ελευθερίας. Εάν έχουμε όμως ένα ARMA υπόδειγμα τότε θα πρέπει να διορθώσουμε με 
τον αριθμό των συντελεστών AR και ΜΑ.  

• Ένα Prob(Q-stat) < 1% ή 5% τότε απορρίπτουμε τη μηδενική υπόθεση ότι δεν υπάρχει 
αυτοσυσχέτιση. 
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Έλεγχος αυτοσυσχέτισης 

– View/Correlogram και ορίζουμε εάν θέλουμε έλεγχο στα επίπεδα 
(Level), σε πρώτες διαφορές (1st difference) ή δεύτερες διαφορές (2nd 
difference) και τον μέγιστο αριθμό των χρονικών υστερήσεων (lags). 
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• Σε επίπεδο στατιστικής 

σημαντικότητας 1% δεν 
μπορούμε να απορρίψουμε 
τη μηδενική υπόθεση και η 
σειρά δεν είναι 
προβλέψιμη. 

• Σε επίπεδο στατιστικής 
σημαντικότητας 5% 
απορρίπτουμε την μηδενική 
υπόθεση και η σειρά είναι 
προβλέψιμη δηλ. η τιμής 
της προηγούμενης περιόδου 
έχει προβλεπτική ισχύ. 

• Μη στατιστικά σημαντική 
αυτοσυσχέτιση αποδόσεων 
σε επίπεδο στατιστικής 
σημαντικότητας 1% μέχρι 
και την εικοστή χρονική 
υστέρηση. 
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Volatility clustering 
• Παρατηρούνται στατιστικά σημαντικές αυτοσυσχετίσεις στις 

τετραγωνικές αποδόσεις ή στις απόλυτες τιμές αυτών. 

• Οι αποδόσεις είναι γραμμικώς ανεξάρτητες αλλά 
παρουσιάζουν μη γραμμική εξάρτηση. 

• «Μεγάλες αλλαγές τείνουν να ακολουθούνται από μεγάλες 
αλλαγές και μικρές αλλαγές τείνουν να ακολουθούνται από 
μικρές αλλαγές». 

• Ομαδοποιημένη μεταβλητότητα (Volatility Clustering). 

• GARCH υποδείγματα: Η μεταβλητότητα εξαρτάται από το 
πρόσφατο παρελθόν της χρονοσειράς. 
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Βασικές Εντολές 

• Στο command line  

genr djs = dj^2 

• Quick/Generate Series 

 

 

 

 

 

 

 

• Object/Generate Series 

27 



28 

• Τα τετράγωνα των 
αποδόσεων παρουσιάζουν 
στατιστικά σημαντικές 
αυτοσυσχετίσεις για 
οποιοδήποτε επίπεδο 
στατιστικής σημαντικότητας 
και μέχρι την εικοστή 
χρονική υστέρηση. 

• Δεν μπορούμε να 
απορρίψουμε την υπόθεση 
για μη γραμμική εξάρτηση 
των αποδόσεων. 



Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) 

• Ένα από τα βασικότερα προβλήματα της σύγχρονης Χρηματοοικονομικής 
είναι ο σωστός προσδιορισμός των αναμενόμενων αποδόσεων ενός 
χρεογράφου. 

• Το πρώτο υπόδειγμα που ήρθε να δώσει μία απάντηση στο ερώτημα αυτό 
είναι το μοντέλο αποτίμησης κεφαλαιακών στοιχείων (CAPM). 

• Δίνει ένα σύνολο προβλέψεων σχετικά με τις αναμενόμενες αποδόσεις 
των χρεογράφων σε κίνδυνο υπό την προϋπόθεση ότι επικρατεί μία 
κατάσταση ισορροπίας στην αγορά. 

• Το υπόδειγμα CAPM δημιουργήθηκε ως ένα υπόδειγμα αποτίμησης 
βασισμένο στη θεωρία διαφοροποίησης του Markowitz. 

• Οι επενδυτές επιλέγουν να κατανείμουν το κεφάλαιό τους μεταξύ του 
ακίνδυνου χρεογράφου και ενός διαφοροποιημένου χαρτοφυλακίου 
χρεογράφων με κίνδυνο, επιδιώκοντας έτσι να βελτιστοποιήσουν τη 
χρησιμότητά τους. 
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Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) 

• Το υπόδειγμα αποτίμησης περιουσιακών στοιχείων (Capital Asset Pricing Model) δείχνει τη σχέση 
της προσδοκώμενης απόδοσης ενός χρεογράφου i, 𝐸(𝑟𝑖), με το συστηματικό του κίνδυνο (ή 
κίνδυνο της αγοράς) που υπολογίζεται με το συντελεστή βήτα 𝛽𝑖.  

• Συστηματικός νοείται ο κίνδυνος που οφείλεται σε παράγοντες του συνολικού μακροοικονομικού 
περιβάλλοντος και επηρεάζουν το σύνολο των επιχειρήσεων (πχ. η κίνηση των επιτοκίων, η 
νομισματική πολιτική, η οικονομική ανάπτυξη, το δημοσιονομικό έλλειμμα κ.λ.π).  

• Η εκτίμηση του συστηματικού κίνδυνου γίνεται με την παρακάτω σχέση της προσδοκώμενης 
απόδοσης με το πριμ της αγοράς (Risk Premium). 

𝐸 𝑟𝑖 = 𝑟𝑓 + 𝛽𝑖 𝐸 𝑟𝑚 − 𝑟𝑓  

• Όπου 𝑟𝑓  η απόδοση του ακίνδυνου αξιογράφου, 𝐸 𝑟𝑚  η προσδοκώμενη απόδοση του 
χαρτοφυλακίου της αγοράς. 

• Πριμ κινδύνου: το ποσοστό εκείνο για το οποίο η απόδοση ενός χρεογράφου ξεπερνάει το 
ελεύθερο από κίνδυνο επιτόκιο. 

• Ο δείκτης που αντιπροσωπεύει το συστηματικό κίνδυνο του αξιόγραφου υπολογίζεται από τον 
ακόλουθο τύπο  

𝛽𝑖 =
𝑐𝑜𝑣 𝑟𝑖,𝑟𝑚

𝜎2𝑚
  

• Για τον υπολογισμό του συστηματικού κίνδυνου μιας μετοχής χρησιμοποιούμε την απλή 
παλινδρόμηση γνωστή ως υπόδειγμα αγοράς. 
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Γραμμική Παλινδρόμηση 

• Θα δημιουργήσουμε ένα μοντέλο το οποίο να μπορεί να ερμηνεύει 
ικανοποιητικά τη σχέση CAPM  

𝑟𝑡 = 𝑎 + 𝑏𝑟𝑚𝑡 + 𝑢𝑡 

Όπου 𝑟𝑡 είναι οι εβδομαδιαίες υπερβάλλουσες αποδόσεις της μετοχής  και 
𝑟𝑚𝑡 είναι οι εβδομαδιαίες υπερβάλλουσες αποδόσεις της αγοράς (γενικός 
δείκτης).  

• Τα κατάλοιπα 𝑢𝑡 με αναμενόμενη τιμή μηδέν αντιπροσωπεύουν το μη 
συστηματικό κίνδυνο (ή ειδικό κίνδυνο). 

• Όλες οι αποδόσεις πρέπει να είναι εκφρασμένες ως διαφορές από την 
βέβαιη απόδοση. 

• Ο συντελεστής b δείχνει την ευαισθησία των υπεραποδόσεων του 
χρεογράφου στην μεταβολή των υπεραποδόσεων της αγοράς. 

• Το υπόδειγμα CAPM βασίζεται στην απλή γραμμική παλινδρόμηση. 
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Γραμμική Παλινδρόμηση 
• Για την εφαρμογή της μεθόδου χρησιμοποιήσαμε: 

– Μετοχή Apple για την περίοδο 1988-2014. 

– S&P 500 για την περίοδο 1988-2014. 

• 1400 εβδομαδιαίες παρατηρήσεις. 

• Για τη δημιουργία χρονολογικών σειρών υπεραποδόσεων 
χρησιμοποιήσαμε το τριμηνιαίο επιτόκιο κρατικών ομολόγων 
χωρίς κίνδυνο. 

• Σε πρώτο στάδιο θέλουμε να δούμε αν υπάρχει γραμμική 
σχέση μεταξύ της εξαρτημένης και της ανεξάρτητης 
μεταβλητής. 
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CAPM 

• Θα δημιουργήσουμε ένα νέο αντικείμενο το 
οποίο θα είναι ένα group που θα αποτελείται 
από τις μεταβλητές μας. 

• Επιλέγουμε πρώτα την εξαρτημένη μεταβλητή 
(apple) πατάμε το πλήκτρο Ctrl και χωρίς να το 
αφήσουμε επιλέγουμε την ανεξάρτητη 
μεταβλητή (SP). 

• Κατόπιν Open/as Group. 

• Δίνουμε το όνομα CAPM στο νέο αντικείμενο 
που δημιουργήσαμε. 
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CAPM 
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View/Graph/Line&Symbol: Multiple Graphs: σχεδιάζουμε το γράφημα της 
εξαρτημένης με την ανεξάρτητη μεταβλητή για να έχουμε μία πρώτη 
ένδειξη συσχέτισης. 
 



• View/Graph/Line&Symbol/Multiple Graph 
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Εκτίμηση υποδείγματος 
• Για να εκτιμήσουμε ένα μοντέλο στο EViews επιλέγουμε από 

το μενού του workfile (και όχι από το μενού κάποιου 
αντικειμένου, π.χ. series).  

Object\New Object\Equation  

ή 

Quick/Estimate Equation 

• Αλλιώς με την εντολή (command) 

 

           ls apple c sp 
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Εκτίμηση υποδείγματος 
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Εκτίμηση υποδείγματος 

• Στο πεδίο Equation Specification γράφουμε το 
μοντέλο το οποίο θέλουμε να εκτιμήσουμε. 

• Στο πεδίο Estimation Setting\Method επιλέγουμε τη 
μέθοδο με την οποία θα εκτιμηθεί το μοντέλο. 

• Στο πεδίο Estimation Setting\Sample γράφουμε το 
δείγμα το οποίο θα χρησιμοποιήσουμε για την 
εκτίμηση του μοντέλου. 

• Γράφουμε πρώτα την εξαρτημένη μεταβλητή και 
ακολουθούν οι ανεξάρτητες μεταβλητές. 

• Το c δηλώνει την σταθερά στο μοντέλο. 
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Αποτελέσματα Εκτίμησης 

• Το μοντέλο που έχουμε δημιουργήσει είναι ένα 
αντικείμενο τύπου equation και για να αποθηκευτεί 
στο workfile το ονομάζουμε ls.  

• Οι πληροφορίες που παίρνουμε για το μοντέλο είναι:  
– Η εξαρτημένη μεταβλητή, η μέθοδος εκτίμησης των 

παραμέτρων, το δείγμα που χρησιμοποιήθηκε, και ο 
αριθμός των παρατηρήσεων που χρησιμοποιήθηκαν. 

– Στο δεύτερο μέρος του παραθύρου βλέπουμε 4 στήλες 
που αντιστοιχούν στις εκτιμήσεις των παραμέτρων, των 
τυπικών τους σφαλμάτων, τα σχετικά t-tests των 
παραμέτρων και τα p-values αυτών.  

– Στο τρίτο κομμάτι του παραθύρου εμφανίζεται μία σειρά 
από χρήσιμες στατιστικές ποσότητες. 
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Αποτελέσματα Εκτίμησης 
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• O SP (p-value=0.000) είναι 
στατιστικά σημαντικός για 
κάθε επίπεδο στατιστικής 
σημαντικότητας. 

• Η σταθερά (p-
value=0.0671) δεν είναι 
στατιστικά σημαντική για 
οποιοδήποτε επίπεδο 
στατιστικής 
σημαντικότητας. 

• Το χαμηλό R^2 (18.27%) 
ενδεχομένως αποτελεί 
ένδειξη ότι το CAPM είναι 
κάπως περιοριστικό και 
δεν μπορεί να μας δώσει 
μία πλήρη εικόνα των 
συστηματικών κινδύνων 
που επηρεάζουν την 
απόδοση της μετοχής. 



Διαγνωστικοί Έλεγχοι 

• Παρόλο που η χρήση της μεθόδου OLS είναι απλή, στηρίζεται 
σε αρκετές υποθέσεις που αν παραβιαστούν μπορεί να 
πάρουμε παραπλανητικά αποτελέσματα. Αυτές είναι: 
– Το υπόδειγμα είναι ορθά εξειδικευμένο και δεν έχουν παραλειφθεί 

σημαντικές ερμηνευτικές μεταβλητές 

– Τα κατάλοιπα δεν παρουσιάζουν αυτοσυσχέτιση 

– Η διακύμανση των καταλοίπων είναι σταθερή 

– Η κατανομή των καταλοίπων είναι περίπου κανονική 

– Οι παράμετροι δεν μεταβάλλονται διαχρονικά 

– Οι ανεξάρτητες μεταβλητές δεν μετρώνται με σφάλματα 
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Διαγνωστικοί Έλεγχοι 

• View/Coefficient Diagnostics 

– Wald Test/Coefficient Restrictions 

– Omitted Variables Test 

• View/Residual Diagnostics 

– Correlogram-Q Statistics 

– Correlogram- Squared Residuals 

– Histogram- Normality Test 

– Serial Correlation LM Test 

– Heteroskedasticity Tests 

• View/Stability Diagnostics 

– Ramsey RESET Test 

– Recursive Estimates 
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Έλεγχος περιορισμών 

• View/Coefficient Diagnostics/Wald Tests-Coefficient Restrictions 
– Αρχική υπόθεση ότι ισχύουν από κοινού κάποιοι περιορισμοί στις 

παραμέτρους του μοντέλου έναντι της εναλλακτικής ότι αυτοί οι περιορισμοί 
δεν ισχύουν από κοινού. 

– Κάθε περιορισμός διαχωρίζεται με κόμμα. 
– Οι παράμετροι του μοντέλου γράφονται ως c(i).  
– Η αντιστοιχία τους με τις μεταβλητές μπορεί να βρεθεί στο 

View\Representations. 
– Η λογική του τεστ είναι να συγκριθεί το μοντέλο χωρίς τους περιορισμούς 

(unrestricted ή non-nested) έναντι του μοντέλου με τους περιορισμούς 
(restricted ή nested) που έχουμε ορίσει. 

– Κάτω από τη μηδενική υπόθεση η Wald στατιστική ακολουθεί την F 
κατανομή. 

– Η F-στατιστική συγκρίνει το άθροισμα των τετραγώνων των καταλοίπων με 
και χωρίς τους περιορισμούς.  

– Αν οι περιορισμοί είναι σωστοί τότε θα πρέπει να υπάρχει μικρή απόκλιση 
ανάμεσα στα δύο αθροίσματα και η τιμή της F στατιστικής να είναι μικρή. 
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Έλεγχοι περιορισμών 
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Έλεγχοι περιορισμών 
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• Το output του Wald test μας 
δίνει την ελεγχοσυνάρτηση 𝑊  
που ακολουθεί την F 
κατανομή με k∗ και T − k 
βαθμούς ελευθερίας και την 
W που ακολουθεί την Chi-
Square κατανομή με k∗ 
βαθμούς ελευθερίας 

• k∗ είναι ο αριθμός των 
περιορισμών, k είναι ο 
αριθμός των ανεξάρτητων 
μεταβλητών και Τ το μέγεθος 
του δείγματος. 

• Η Chi-Square στατιστική 
ισούται με την F-στατιστική 
επί τον αριθμό των 
περιορισμών. 

• Η αρχική υπόθεση που 
ελέγχουμε δεν απορρίπτεται 
αφού τα p-values των 
ελεγχοσυναρτήσεων είναι 
πάρα πολύ υψηλά. 



Έλεγχος παράλειψης σημαντικών μεταβλητών 
• View/Coefficient Tests\ Omitted Variables – Likelihood Ratio 

– Μπορούμε να ελέγξουμε αν το μοντέλο που έχουμε 
δημιουργήσει είναι καλύτερο από ένα άλλο μοντέλο με 
περισσότερες ερμηνευτικές μεταβλητές.  

– Το περιορισμένο (restricted) μοντέλο είναι αυτό που 
έχουμε ήδη εκτιμήσει ενώ το unrestricted είναι το μοντέλο 
με τις περισσότερες μεταβλητές. 

– Έστω για παράδειγμα ότι θέλουμε να ελέγξουμε τη 
σπουδαιότητα της μεταβλητής 𝑆𝑃2 
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• Η0: Οι επιπλέον ερμηνευτικές μεταβλητές δεν 
είναι από κοινού στατιστικά σημαντικές. 

 
𝐿𝑅 = −2 𝑙𝑟 − 𝑙𝑢𝑟  

 
• Κάτω από τη μηδενική υπόθεση η LR 

κατανέμεται ως Chi-Square με βαθμούς 
ελευθέριας ο αριθμός των επιπλέον 
ερμηνευτικών μεταβλητών. 

• Εάν Prob(likelihood ratio) είναι υψηλή, τότε οι 
μεταβλητές σωστά παραλείφθηκαν από την 
παλινδρόμηση. 

• Από την πιθανότητα του ελέγχου (0.489) είναι 
σαφές ότι η μεταβλητή σωστά παραλείφθηκε 
από την παλινδρόμηση. 
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Έλεγχος λανθασμένης εξειδίκευσης 

• Προσθέτοντας το τετράγωνο της μεταβλητής 
διεξάγουμε στην ουσία έναν έλεγχο για την 
καταλληλότητα της υπόθεσης της γραμμικότητας.  

• Μια εναλλακτική μορφή αυτού του ελέγχου είναι το 
έλεγχος λανθασμένης εξειδίκευσης του Ramsey (ή 
έλεγχος RESET) ο οποίος προσθέτει στην 
παλινδρόμηση διάφορες δυνάμεις των θεωρητικών 
τιμών και ελέγχει την στατιστική τους σημαντικότητα. 

𝑍 = 𝑦 2 𝑦 3 𝑦 4… .  

• Ο έλεγχος RESET γίνεται στο Eviews με τις επιλογές 
View/Stability Diagnostics/Ramsey RESET test 
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• Στην επιλογή «number of fitted 
terms» δίνουμε 3 (ελέγχουμε για 
δεύτερη, τρίτη και τέταρτη δύναμη). 

• Η0: από κοινού μη στατιστικά 
σημαντικές επιπλέον μεταβλητές 

• Ο έλεγχος για την εξειδίκευση του 
υποδείγματος γίνεται με F κατανομή 
(Wald test) και την Chi-Square 
κατανομή (Likelihood Ratio). 

• Εάν 𝐹 > 𝐹∗𝑇− 𝑘+1−ℎ  ή LR > 𝜒2ℎ 

όπου h ο αριθμός των περιορισμών, 
τότε απορρίπτουμε τη μηδενική 
υπόθεση. 

• Από την πιθανότητα του ελέγχου 
(0.6350) είναι σαφές ότι δεν έχουμε 
προβλήματα μη γραμμικότητας στην 
συναρτησιακή σχέση του 
υποδείγματος της αγοράς. 



Έλεγχος διαρθρωτικής σταθερότητας 

• View/Stability tests/Recursive estimates (OLS 
only)/Recursive Coefficients 

• Μια άλλη συνθήκη που πρέπει να ικανοποιεί το υπόδειγμα 
είναι αυτή της διαρθρωτικής σταθερότητας, δηλαδή οι 
παράμετροι α και b να μην αλλάζουν διαχρονικά. 

• Έλεγχοι αυτής της υπόθεσης μπορούν να γίνουν αν 
λάβουμε εκτιμήσεις των παραμέτρων με την μέθοδο των 
κυλιόμενων δειγμάτων και παρουσιάσουμε τα 
αποτελέσματα διαγραμματικά. 

• Εάν οι εκτιμητές των παραμέτρων παρουσιάζουν μεγάλη 
μεταβλητότητα καθώς παρατηρήσεις προστίθενται στην 
εκτίμηση, τότε υπάρχει ισχυρή ένδειξη για μη διαρθρωτική 
σταθερότητα. 
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Έλεγχοι καταλοίπων 

• View/Residual Diagnostics/Correlogram Q Statistics: 
– Ελέγχουμε για την ύπαρξη σειριακής αυτοσυσχέτισης στα κατάλοιπα 

για τόσες χρονικές υστερήσεις όσες δηλώσουμε στο αντίστοιχο 
παράθυρο. 

• View/Residual Diagnostics/Correlogram Squared Residuals:  
– Χρησιμοποιείται για να διαπιστώσουμε αν τα κατάλοιπα είναι 

ομοσκεδαστικά (ARCH effect). 

– Εάν δεν υπάρχει ARCH στα κατάλοιπα τότε οι αυτοσυσχετίσεις και οι 
μερικές αυτοσυσχετίσεις των τετραγώνων των καταλοίπων θα πρέπει 
να είναι μηδενικές σε όλες τις χρονικές υστερήσεις και οι Q-
στατιστικές να είναι μη στατιστικά σημαντικές. 
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Correlogram-Q statistics 
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• Σε οποιοδήποτε επίπεδο 

στατιστικής σημαντικότητας 
δεν μπορούμε να 
απορρίψουμε τη μηδενική 
υπόθεση ότι δεν έχουμε 
αυτοσυσχέτιση στα 
κατάλοιπα μέχρι και την 13η 
χρονική υστέρηση. 

• Τόσο από την Ljung Box 
ελεγχοσυνάρτηση όσο και 
από το διάγραμμα των 
συσχετίσεων των 
καταλοίπων βλέπουμε ότι 
τα κατάλοιπα δεν 
«πάσχουν» από ισχυρή 
αυτοσυσχέτιση μέχρι και την 
13η χρονική υστέρηση. 
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• Τόσο από την Ljung Box 

ελεγχοσυνάρτηση όσο και 
από το διάγραμμα των 
συσχετίσεων των 
καταλοίπων, δεν μπορούμε 
να απορρίψουμε τη 
μηδενική υπόθεση ότι δεν 
έχουμε 
ετεροσκεδαστικότητα μέχρι 
και την  τέταρτη χρονική 
υστέρηση. 

Correlogram Squared Residuals 



Έλεγχοι καταλοίπων 
• View/Residual Diagnostics/Histogram-Normality Test:  
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• Δεν μπορούμε να 

συμπεράνουμε ότι τα 
κατάλοιπα του μοντέλου 
κατανέμονται κανονικά. 

• Το ιστόγραμμά τους δεν έχει 
τη μορφή της κανονικής 
κατανομής. 

• Το p-value της στατιστικής 
ποσότητας Jarque & Bera 
είναι μηδέν. 



Έλεγχοι καταλοίπων 

• View/Residual Diagnostics/Serial Correlation LM Test 

– Έλεγχος των Breusch (1978) και Godfrey (1978). 
– Χρησιμοποιείται για την εύρεση σειριακής αυτοσυσχέτισης 

οποιασδήποτε τάξης και δεν υποθέτει ότι δεν υπάρχουν 
χρονικές υστερήσεις της εξαρτημένης μεταβλητής σαν 
ερμηνευτικές μεταβλητές. 

– Η0: δεν υπάρχει σειριακή αυτοσυσχέτιση των καταλοίπων 
μέχρι και την i χρονική υστέρηση. 

– Βοηθητική παλινδρόμηση των καταλοίπων στις ερμηνευτικές 
μεταβλητές και σε i χρονικές υστερήσεις των καταλοίπων. 

– Η LM στατιστική κάτω από τη μηδενική υπόθεση ακολουθεί την 
Chi-Square κατανομή με i βαθμούς ελευθερίας 

– Υπολογίζεται ως ο αριθμός των παρατηρήσεων επί το 
συντελεστή προσδιορισμού του μοντέλου. 
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Έλεγχοι καταλοίπων 
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• Η F στατιστική αφορά σε 
έλεγχο της από κοινού 
στατιστικής σημαντικότητας 
των χρονικών υστερήσεων 
των καταλοίπων (ommited 
variables test). 

• Εάν Prob(obs-R2) > 0.01 ή 
0.05, δεν μπορούμε να 
απορρίψουμε την μηδενική 
υπόθεση ότι δεν υπάρχει 
αυτοσυσχέτιση. 

• Σε οποιοδήποτε επίπεδο 
στατιστικής σημαντικότητας 
δεν μπορούμε να 
απορρίψουμε τη μηδενική 
υπόθεση ότι δεν έχουμε 
σειριακή αυτοσύσχετιση 
στα κατάλοιπα μέχρι και τη 
δεύτερη χρονική υστέρηση. 

 



Έλεγχοι καταλοίπων 

• View/Residual Diagnostics/Heteroskedasticity Tests/ARCH 
– Έλεγχος της αρχικής υπόθεσης ότι τα κατάλοιπα δεν 

χαρακτηρίζονται από την ARCH μορφή ετεροσκεδαστικότητας 
μέχρι και την i χρονική υστέρηση. 

– Εισάγουμε τον αριθμό των χρονικών υστερήσεων i που 
επιθυμούμε. 

– Βοηθητική παλινδρόμηση με εξαρτημένη μεταβλητή τα 
τετράγωνα των καταλοίπων και ερμηνευτικές μεταβλητές τις i 
χρονικές στερήσεις των τετραγώνων των καταλοίπων. 

– Η LM στατιστική κάτω από την μηδενική υπόθεση ακολουθεί 
την Chi-Square κατανομή με i βαθμούς ελευθερίας . 

– Υπολογίζεται ως ο αριθμός των παρατηρήσεων επί το 
συντελεστή προσδιορισμού. 
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Engle ARCH LM-test 
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Έλεγχοι καταλοίπων 
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• Εάν Prob(obs-R2) > 0.01 ή 
0.05, δεν μπορούμε να 
απορρίψουμε την μηδενική 
υπόθεση ότι δεν υπάρχει 
ετεροσκεδαστικότητα. 

• Σε επίπεδο στατιστικής 
σημαντικότητας 5% 
απορρίπτουμε τη μηδενική 
υπόθεση ότι δεν έχουμε 
ετεροσκεδαστικότητα στα 
κατάλοιπα. 

 



Έλεγχοι καταλοίπων 

• View/Residual Diagnostics/Heteroskedasticity Tests/White 
– Αρχική υπόθεση της ομοσκεδαστικότητας των καταλοίπων 

ελέγχεται έναντι της εναλλακτικής υπόθεσης ότι χαρακτηρίζονται 
από ετεροσκεδαστικότητα κάποιας άγνωστης μορφής. 

– Βοηθητική παλινδρόμηση με εξαρτημένη μεταβλητή τα τετράγωνα 
των καταλοίπων και ερμηνευτικές μεταβλητές τις ανεξάρτητες 
μεταβλητές του μοντέλου μας, τα τετράγωνά τους και τα γινόμενα 
τους ανά δύο. 

– (no cross terms): δεν περιλαμβάνονται τα γινόμενα ανά δύο των 
ερμηνευτικών μεταβλητών. Μόνο όταν έχουμε μεγάλο αριθμό 
ερμηνευτικών μεταβλητών. 

– Αριθμός των παρατηρήσεων επί το συντελεστή προσδιορισμού. 

– Η White στατιστική ακολουθεί την Chi-Square κατανομή με k-
1 βαθμούς ελευθερίας. 
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White test 
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Έλεγχοι καταλοίπων 
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• Εάν Prob(obs-R2) > 0.01 ή 
0.05, δεν μπορούμε να 
απορρίψουμε την μηδενική 
υπόθεση ότι δεν υπάρχει 
ετεροσκεδαστικότητα. 

• Σε οποιοδήποτε επίπεδο 
στατιστικής σημαντικότητας 
δεν μπορούμε να 
απορρίψουμε τη μηδενική 
υπόθεση ότι δεν έχουμε 
ετεροσκεδαστικότητα στα 
κατάλοιπα. 

 



Υποδείγματα ARMA 
• Μία διαδικασία Λευκού Θορύβου 𝑢𝑡  μπορεί να χρησιμοποιηθεί για την 

κατασκευή νέων στοχαστικών διαδικασιών. 

• ΜΑ(q): 𝑦𝑡 = 𝜇 +  𝜃𝑖
𝑞
𝑖=1 𝑢𝑡−𝑖 + 𝑢𝑡 

– ΜΑ(1): 𝑦𝑡 = 𝜇 + 𝜃𝑢𝑡−1 + 𝑢𝑡 

• AR(p): 𝑦𝑡 = 𝜇 +  𝜑𝑖
𝑝
𝑖=1 𝑦𝑡−𝑖 + 𝑢𝑡 

– AR(1): 𝑦𝑡 = 𝜇 + 𝜑𝑦𝑡−1 + 𝑢𝑡 

• ARMA(p,q): 𝑦𝑡= 𝜇 +  𝜑𝑖
𝑝
𝑖=1 𝑦𝑡−𝑖 ++ 𝜃𝑖

𝑞
𝑖=1 𝑢𝑡−𝑖 + 𝑢𝑡 

– ARMA(1,1): 𝑦𝑡 = 𝜇 + 𝜑𝑦𝑡−1 + 𝜃𝑢𝑡−1 + 𝑢𝑡 

68 



Υποδείγματα ARMA 

– Τα παρακάτω διαγράμματα δίνουν παραδείγματα 
τυπικών διαδικασιών ARMA καθώς και τα 
διαγράμματα  Acf, pacf. 

– Χρησιμοποιούμε 10.000 προσομοιώσεις (simulated 
data) όπου ο διαταρακτικός όρος ακολουθεί την 
τυπική κανονική κατανομή. 

– Για τις προσομοιώσεις ακολουθούμε τα εξής βήματα: 
• Δημιουργούμε ένα νέο Workfile για 100.000 δείγμα 

File/New/Workfile/Unstructured-Undated  
• Δημιουργούμε τη διαδικασία Λευκού Θορύβου 𝑢𝑡   

genr e=nrnd  
• Κατασκευάζουμε το υπόδειγμα ARMA  
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AR(1) 
• 𝑌𝑡 = 0.9𝑌𝑡−1 + 𝑢𝑡   όπου  𝑢𝑡~𝑖𝑖𝑑𝑁 0,1     

• File/New/Workfile/Unstructured-Undated  

• 10.000 παρατηρήσεις 
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• Προσομοιώσεις (Simulated data) 
– smpl @all: θα δουλέψουμε με όλο το δείγμα. 

– series y=0: δημιουργεί ένα νέο αντικείμενο με μηδενικά παντού, 

– smpl @first+1 @last: το δείγμα ξεκινάει από τη δεύτερη παρατήρηση. 

– y= 0.9*y(-1)+nrnd 

• y(-1): μία χρονική υστέρηση. 

• nrnd: δημιουργεί draws από την τυπική κατανομή. 
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AR(1) 
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• Η συνάρτηση 
αυτοσυσχέτισης ενός 
AR(1) φθίνει εκθετικά στο 
μηδέν. 

• Η συνάρτηση μερικής 
αυτοσυσχέτισης ενός 
AR(1) είναι μηδέν μετά 
την πρώτη χρονική 
υστέρηση. 



MA(1) 
• 𝑌𝑡 = 𝑒𝑡 + 0.7𝑒𝑡−1 

• File/New/Workfile/Unstructured-Undated  

• 10.000 παρατηρήσεις 

• Προσομοιώσεις (Simulated data) 

– genr e=nrnd :δημιουργούμε draws από τυπική κατανομή 

– series y1=0.7*e(-1)+e 
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• Όλες οι αυτοσυσχετίσεις είναι 
μηδέν εκτός από την πρώτη. 

• Η συνάρτηση μερικής 
αυτοσυσχέτισης φθίνει στο 
μηδέν καθώς εναλλάσσει 
πρόσημο. 



ARMA(1,1) 
• 𝑌𝑡 = 0.9𝑌𝑡−1 + 𝑒𝑡 + 0.7𝑒𝑡−1 
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• Η συνάρτηση 
αυτοσυσχέτισης 
ενός ARMA(1,1) 
φθίνει εκθετικά 
στο μηδέν όπως 
και στο AR(1). 

• Η συνάρτηση 
μερικής 
αυτοσυσχέτισης 
ενός ARMA(1,1) 
φθίνει εκθετικά 
στο μηδέν 
εναλλάσσοντας 
πρόσημο όπως 
και στο MA(1). 



Εκτίμηση ενός AR(1) 
• Quick-Estimate Equation 
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Εκτίμηση ενός AR(1) 
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• Η συνθήκη στασιμότητας γενικά για AR(p) ανελίξεις είναι ότι οι 
αντιστρέψιμες ρίζες των πολυωνύμων των χρονικών υστερήσεων είναι 
μικρότερες της μονάδας κατά απόλυτη τιμή. Στο E-views, οι ρίζες 
αναφέρονται ως Inverted AR Roots στο κάτω μέρος του αποτελέσματος 
παλινδρόμησης. 

• Το μοντέλο δεν έχει κλειστή μορφή επίλυσης και δεν μπορεί να εκτιμηθεί 
με τη μέθοδο ελαχίστων τετραγώνων αλλά ούτε και να βρεθούν οι 
εκτιμήτριες μεγίστης πιθανοφάνειας. 

• Για να βρεθεί η εκτιμήτρια μεγίστης πιθανοφάνειας του, το EViews 
χρησιμοποιεί τον επαναληπτικό αλγόριθμο του Marquardt (1963). 

• Ο αλγόριθμος ξεκινάει με την εύρεση μια πρώτης εκτίμησης του 
διανύσματος των παραμέτρων 𝜇, 𝜑 . Βασιζόμενος σε αυτή την εκτίμηση 
συνεχίζει και βρίσκει μια καλύτερη εκτίμηση κόκ. Σταματάει όταν δεν 
υπάρχει βελτίωση στη συνάρτηση πιθανοφάνειας μεταξύ των 
επαναλήψεων. 
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• Στην 2η επανάληψη ο 
αλγόριθμος συγκλίνει αφού 
δεν υπάρχει περαιτέρω 
βελτίωση στη συνάρτηση 
μεγίστης πιθανοφάνειας η 
οποία είναι -14147.11. 

• Inverted AR roots εκτός του 
μοναδιαίου κύκλου άρα 
ικανοποιείται η συνθήκη 
στασιμότητας του 
υποδείγματος. 

• Ο συντελεστής AR είναι 
στατιστικά σημαντικός όπως 
αναμενόταν και πολύ κοντά 
στην πραγματική τιμή. 
 
 

 



Συνθήκη Στασιμότητας 

• Μετά την εκτίμηση μπορούμε να δούμε εάν οι εκτιμητές των 
παραμέτρων ικανοποιούν τη συνθήκη στασιμότητας. 

• View/ARMA Structure/Roots 
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Εκτίμηση ενός MA(1) 

• Quick-Estimate Equation 
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Εκτίμηση ενός MA(1) 

• Το MA(1) είναι στάσιμο για οποιαδήποτε τιμή της 
παραμέτρου. 

• Συνθήκη αντιστρεψιμότητας: οι ρίζες των πολυωνύμων των 
χρονικών υστερήσεων των καταλοίπων να είναι μικρότερες 
της μονάδας κατά απόλυτη τιμή. 

• Στο E-views, οι ρίζες αναφέρονται ως Inverted ΜΑ Roots στο 
κάτω μέρος του αποτελέσματος παλινδρόμησης. 

• Το μοντέλο δεν έχει κλειστή μορφή επίλυσης και δεν μπορεί 
να εκτιμηθεί με τη μέθοδο ελαχίστων τετραγώνων αλλά ούτε 
και να βρεθούν οι εκτιμήτριες μεγίστης πιθανοφάνειας. 

• Για να βρεθεί η εκτιμήτρια μεγίστης πιθανοφάνειας του, το 
EViews χρησιμοποιεί τον επαναληπτικό αλγόριθμο του 
Marquardt (1963). 
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• Στην 5η επανάληψη ο 

αλγόριθμος συγκλίνει 
αφού δεν υπάρχει 
περαιτέρω βελτίωση στη 
συνάρτηση μεγίστης 
πιθανοφάνειας η οποία 
είναι -14207,04 

• Inverted MA roots εκτός 
του μοναδιαίου κύκλου 
άρα ικανοποιείται η 
συνθήκη 
αντιστρεψιμότητας του 
υποδείγματος. 

• Ο συντελεστής MA είναι 
στατιστικά σημαντικός. 
 
 



Συνθήκη Αντιστρεψιμότητας 

• Μετά την εκτίμηση μπορούμε να δούμε εάν οι εκτιμητές των 
παραμέτρων ικανοποιούν τη συνθήκη αντιστρεψιμότητας. 

• View/ARMA Structure/Roots 
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Δυναμικά Υποδείγματα Box-Jenkins 
ARIMA 

• Integrated (Ολοκληρωμένη σειρά): Η χαρακτηριστική εξίσωση έχει ρίζα στο 
μοναδιαίο κύκλο. 

• Σκοπός των υποδειγμάτων είναι να πραγματοποιήσουν προβλέψεις για μία 
χρονολογική σειρά με βάση μόνο τις παρελθούσες τιμές της σειράς και χωρίς 
άλλη πληροφόρηση διαρθρωτικής μορφής. 

• Βασική υπόθεση είναι ότι η σειρά είναι στάσιμη. 

• Αν η σειρά δεν είναι στάσιμη στα επίπεδα τότε θα πρέπει να πάρουμε πρώτες 
διαφορές και να σχηματίσουμε τη σειρά 

Δ𝑦𝑡 = 𝑦𝑡 − 𝑦𝑡−1 

• Εφαρμόζουμε τα μοντέλα ARMA στις πρώτες διαφορές. 

• Αν ούτε οι πρώτες διαφορές είναι στάσιμες τότε θα πάρουμε τις δεύτερες 
διαφορές κόκ. μέχρι να έχουμε στασιμότητα. 

• Την τάξη διαφορών που χρειαζόμαστε για στασιμότητα τη συμβολίζουμε με d 
Δ𝑑𝑦𝑡 = 𝑦𝑡 − 𝑦𝑡−𝑑 
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ARIMA 
• Για τη σειρά DJ έχουμε το εξής διάγραμμα τιμών 
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ARIMA 
• Παίρνουμε πρώτες διαφορές 

Quick/Generate Series 
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• Στατιστικά σημαντικοί 

συντελεστές 
αυτοσυσχέτισης και 
μερικής αυτοσυσχέτισης 
μέχρι και την 20η 
χρονικής υστέρηση. 

• Η Acf και Pacf φθίνουν 
με αργό ρυθμό. 

• Η σειρά παρουσιάζει 
persistence δεδομένου 
ότι είναι ήδη σε πρώτες 
διαφορές. 

• Ενδεχομένως ένα ARMA 
υπόδειγμα αν και είναι 
δύσκολος ο 
προσδιορισμός της 
τάξης. 
 
 



ARIMA 
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• Έστω ότι έχουμε ενδείξεις για ARMA από (0,0) 
έως (5,5). 

• Εκτιμούμε ξεχωριστά τα υποδείγματα και 
χρησιμοποιούμε κάποιο Information Criterion 
για να επιλέξουμε το πιο κατάλληλο μοντέλο. 

• Το SBIC επιλέγει το μοντέλο που είναι 
τουλάχιστον το ίδιο «μικρό» (δηλαδή με 
λιγότερες παραμέτρους) όσο αυτό που 
επιλέγεται με βάση το AIC. 

• Παραδείγματα για ARMA(1,1) και ARMA(5,5) 



ARIMA(1,1,1) 
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ARIMA(1,5,5) 
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Ασθενής Στασιμότητα 

• Μία στοχαστική διαδικασία ονομάζεται ασθενώς στάσιμη αν 
ο μέσος και η διακύμανσή της δεν μεταβάλλονται διαχρονικά 
και η συνδιακύμανση των τιμών της σε δύο χρονικές 
περιόδους εξαρτάται μόνο από τις χρονικές υστερήσεις και 
όχι από το χρονικό σημείο στο οποίο υπολογίζεται (δεύτερης 
τάξης στασιμότητα).  

• Μπορούμε να ελέγξουμε την στασιμότητα μίας  χρονολογικής 
σειρά: 
– Μελετώντας την γραφική απεικόνιση της σειράς 
– Κατασκευάζοντας και μελετώντας την συνάρτηση αυτοσυσχέτισης και  το 

αντίστοιχο κορρελόγραμμά της 
– Πραγματοποιώντας  έλεγχο για μοναδιαία ρίζα (Dickey-Fuller tests) 
– Πραγματοποιώντας στατιστικούς ελέγχους για τον συντελεστή 

αυτοσυσχέτισης (Q statistic). 
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Παράδειγμα: Μη στάσιμη 
χρονολογική σειρά 
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Τυχαίος Περίπατος ( Random Walk) 

• Χ𝑡 = 𝑋𝑡−1 + 𝑢𝑡 ,  𝑢𝑡~𝑊𝑁 0, 𝜎2  
• Σε πολλές περιπτώσεις είναι πιθανόν η χρονική σειρά που 

εξετάζουμε να έχει και κάποιο σταθερό όρο, δηλαδή να 
συμπεριφέρεται σαν ένα υπόδειγμα τυχαίου περιπάτου με 
περιπλάνηση (drift). 

• Υπάρχουν περιπτώσεις που στη χρονική σειρά που εξετάζουμε να 
υπάρχει εκτός του σταθερού όρου και χρονική τάση. Τυχαίος 
περίπατος με περιπλάνηση γύρω από χρονική τάση (time trend). 

• Μια τυχαία διαταραχή έχει μόνιμες επιδράσεις στο μακροχρόνιο 
επίπεδο της χρονοσειράς. 

• Ο τυχαίος περίπατος αποτελεί ένα υπόδειγμα στοχαστικής τάσης 
(stochastic trend). 

• Για να απαλειφθεί η μη στασιμότητα παίρνουμε τις πρώτες 
διαφορές (first differences). 
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Μοναδιαίες ρίζες (Unit Roots) 

• Δύο σειρές που έχουν κατασκευαστεί ανεξάρτητα η μια από την άλλη αλλά δεν είναι 
στάσιμες και χρησιμοποιήσουμε τη μέθοδο OLS. Τότε ενδεχομένως: 
– Στατιστικά σημαντικοί συντελεστές  και 
– συντελεστής προσδιορισμού πολύ υψηλός παρόλο που οι μεταβλητές είναι 

ασυσχέτιστες. 
• Χρονοσειρές με όμοια τάση φαίνονται να συσχετίζονται. 
• Το φαινόμενο αυτό είναι γνωστό ως spurious regression (κίβδηλη παλινδρόμηση ή νόθα 

αποτελέσματα). 
• Στην περίπτωση αυτή οι στατιστικοί έλεγχοι με την t και F στατιστική δεν είναι αξιόπιστοι. 
• Είναι απαραίτητο να ελέγξουμε πρώτα για στασιμότητα. Αν οι σειρές είναι στάσιμες τότε 

μπορώ να εφαρμόσω OLS απευθείας. 
• Μία μη στάσιμη χρονοσειρά λέγεται ολοκληρωμένη πρώτης τάξης (integrated of order one) 

εάν πρέπει να πάρω τις πρώτες διαφορές για να βρεθώ σε στασιμότητα  
• Γράφουμε 𝑦𝑡~𝐼 1  και σημαίνει ότι περιέχει μια μοναδιαία ρίζα (unit root). 
• Αν η σειρά πρέπει να εκφραστεί d φορές σε διαφορές για να γίνει στάσιμη λέμε ότι είναι 

ολοκληρωμένη σε d βαθμό I(d). 
• Αν οι σειρές είναι στάσιμες τότε Ι(0). 
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Unit Root Test 

• Έλεγχος των Dickey-Fuller (Dickey-Fuller test) 
 

• Χ𝑡 = 𝑐 + 𝜌𝑋𝑡−1 + 𝑢𝑡  
𝐻0: 𝜌 = 1 

                           𝐻1: 𝜌 < 1 
 
• Δ Χ𝑡 = 𝑐 + 𝛽𝑋𝑡−1 + 𝑢𝑡 

𝐻0: 𝛽 = 0 
                           𝐻1: 𝛽 <0 

• Η μηδενική υπόθεση ότι υπάρχει μοναδιαία ρίζα απορρίπτεται όταν 𝑡𝑒𝑠𝑡 𝑠𝑡𝑎𝑡𝑖𝑠𝑡𝑖𝑐 =
𝛽 

𝑠𝑒 𝛽 
  μικρότερο από την 

κρίσιμη τιμή των πινάκων Dickey - Fuller.  
• Ο παραπάνω έλεγχος ισχύει μόνο εάν δεν έχουμε αυτοσυσχέτιση στα κατάλοιπα. 
• Επαυξανόμενος έλεγχος των Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller test).  

ΔΧ𝑡 = 𝑐 + 𝛽Χ𝑡−1 + 𝛾 ΔΧ𝑡−𝑖 + 𝑢𝑡

𝑝

𝑖=1

 

• Ο αριθμός των χρονικών υστερήσεων p θα πρέπει να είναι τέτοιος ώστε να μην αυτοσυσχετίζονται τα κατάλοιπα. 
• Τρέχοντας διαδοχικές παλινδρομήσεις της ανωτέρω εξίσωσης (Augmented Dickey-Fuller) με κάποιο αρχικό 

αριθμό χρονικών υστερήσεων p, επιλέγουμε την πιο κατάλληλη εξίσωση σύμφωνα με το κριτήριο του Akaike ή 
Schwarz.  

• Σε κάθε περίπτωση ο μέγιστος αριθμός είναι Τ1/3 όπου T είναι το μέγεθος του δείγματος. 
• Έλεγχος των Phillips-Perron. 
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Unit Root Test 

• Χ𝑡 = Χ𝑡−1 + 𝑢𝑡 

• Y𝑡 = Y𝑡−1 + 𝑣𝑡 
• Για να κατασκευάσουμε δύο τέτοιες σειρές τυχαίου περιπάτου 

(simulated) 
– Ανοίγουμε ένα νέο workfile με 300 παρατηρήσεις 

(unstructured/undated) 
– sample @all 
     series y=0 
     series x=0 
     smpl @first+1 @last  

        x=x(-1)+nrnd 
        y=y(-1)+nrnd    
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Τυχαίος περίπατος 
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Spurious Regression 
• Αν παλινδρομήσουμε την σειρά Y στην σειρά X θα 

έχουμε τα ακόλουθα αποτελέσματα. 
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• Ο συντελεστής της X είναι στατιστικά 
σημαντικός. 

• Το πρόβλημα είναι όμως ότι οι δυο 
σειρές κατασκευάσθηκαν εντελώς 
ανεξάρτητα η μια από την άλλη 
αφού είναι δυο ανεξάρτητοι τυχαίοι 
περίπατοι (independent random 
walks). 

• Για να προφυλαχθούμε από μια 
τέτοια περίπτωση είναι απαραίτητο 
να ελέγξουμε πρώτα αν οι σειρές 
μας είναι I (1).  

• Για να διεξάγουμε τον έλεγχο 
κάνουμε διπλό κλικ στην σειρά και 
από το μενού View επιλέγουμε Unit 
root test. 
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Unit Root Test 
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Dickey-Fuller Test όπου μηδενική υπόθεση 
είναι η ύπαρξη μοναδιαίας ρίζας. 



Unit Root Test 
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Unit Root Test 

• Ο έλεγχος Dickey-Fuller είναι απλά η t 
−στατιστική για την παράμετρο κλίσης, δηλαδή 
0.0079 για τη σειρά Y και -1.576 για τη σειρά X. 

• Η κριτική τιμή σε 5% όπως φαίνεται από το πάνω 
μέρος του πίνακα είναι –1.94188 επομένως 
δεχόμαστε ότι έχουμε μια μοναδιαία ρίζα.  

• Μπορεί να έχουμε αυτοσυσχέτιση στα 
κατάλοιπα την οποία μπορούμε να διορθώσουμε 
αν εισάγουμε στο υπόδειγμα χρονικές 
υστερήσεις της εξαρτημένης μεταβλητής. 

• Augmented Dickey Fuller (ADF) Test. 
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Unit Root Test 
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• p=4 
• Υποθέτουμε σταθερό όρο 

(drift). 



Unit Root Test-ADF 
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• Στην περίπτωση αυτή η ADF 
στατιστική είναι -1,70 που 
είναι λιγότερο αρνητική από  
την 5% κριτική τιμή –2.87.  

• Επομένως δεν μπορούμε να 
απορρίψουμε την μηδενική 
υπόθεση της μοναδιαίας 
ρίζας. 

• Το ίδιο θα κάναμε ακόμα και 
αν είχαμε επίπεδο 
εμπιστοσύνης 10%. 

• Στο κάτω μέρος της οθόνης 
βλέπουμε την εκτιμημένη 
εξίσωση με OLS.  



Unit Root Test-ADF 
• Είναι δυνατόν να διεξάγουμε τον έλεγχο ADF όταν στο υπόδειγμα υπάρχει 

μια αιτιοκρατική τάση, δηλαδή 

ΔΧ𝑡 = 𝑐 + 𝛽Χ𝑡−1 + 𝛾 ΔΧ𝑡−𝑖 + 𝛿𝑡 + 𝑢𝑡

𝑝

𝑖=1
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Unit Root Test-ADF 
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• Η μεταβλητή @TREND(2) 
συμπεριλαμβάνεται στις 
ερμηνευτικές μεταβλητές. 

• Αυτή είναι απλά μια 
γραμμική τάση. 



Συνολοκλήρωση (Cointegration) 

• Έχοντας βεβαιωθεί ότι οι σειρές μας είναι I (1) το πρόβλημα είναι κατά 
πόσον μπορούμε να ισχυρισθούμε ότι η σχέση 

     Y𝑡= 𝛼 + 𝛽𝑋𝑡 + 𝑢𝑡  
είναι βάσιμη, δηλαδή κατά πόσον υπάρχει μια μακροχρόνια σχέση   ανάμεσα 
στις δυο σειρές ή εναλλακτικά κατά πόσον η σχέση αυτή είναι αιτιώδης και 
όχι ψευδής. 
• Οι χρονολογικές σειρές είναι συνολοκληρωμένες (cointegrated) αν τα 

κατάλοιπα από την παλινδρόμηση της μίας στην άλλη είναι στάσιμα. 
• Εάν είναι πραγματικά μια σχέση συνολοκλήρωσης, τότε η εφαρμογή της 

μεθόδου OLS για την εκτίμησή της θα ήταν βάσιμη. 
• Ο έλεγχος για συνολοκλήρωση βασίζεται ακριβώς στην εξέταση της 

ύπαρξης μοναδιαίας ρίζας στα κατάλοιπα από την παλινδρόμηση των δύο 
σειρών (Engle-Granger test). 

• Επομένως ένας έλεγχος ADF στα κατάλοιπα πρέπει να δείξει ότι δεν 
έχουμε μοναδιαία ρίζα. 

𝑢 𝑡~𝐼 0  
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Engle Granger Test 

• Εκτιμούμε την απλή παλινδρόμηση της Y στην 
X και έχουμε τα αποτελέσματα που είδαμε 
πριν. 

• Δημιουργούμε τα κατάλοιπα: 

– Proc/Make Residual Series/Ordinary 

• Εφαρμόζουμε τον έλεγχο ADF στα κατάλοιπα. 
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Engle Granger Test 
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• Σε οποιοδήποτε επίπεδο 
στατιστικής σημαντικότητας 
είναι σαφές ότι τα OLS 
κατάλοιπα έχουν μια 
μοναδιαία ρίζα. 

• Επομένως δεν έχουμε 
συνολοκλήρωση.  

• Ένα πρόβλημα με τον έλεγχο 
EG είναι ότι εξαρτάται από 
το ποια μεταβλητή έχουμε 
ως εξαρτημένη και ποια ως 
ερμηνευτική. 

• Για τον λόγο αυτό είναι 
σκόπιμο να επαναλάβουμε 
την ανάλυση 
χρησιμοποιώντας και την Υ 
ως ερμηνευτική μεταβλητή 



Engle Granger Test 
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• Σε οποιοδήποτε επίπεδο 
στατιστικής σημαντικότητας 
είναι σαφές ότι τα OLS 
κατάλοιπα έχουν μια 
μοναδιαία ρίζα. 

• Επομένως δεν έχουμε 
συνολοκλήρωση.  



Error Correction Model (ECM) 

• Οι Engel and Granger (1987): αν δύο μεταβλητές Υ και Χ 
είναι συνολοκληρωμένες, τότε υπάρχει μία μακροχρόνια 
σχέση ισορροπίας μεταξύ των μεταβλητών αυτών.  

• Βραχυχρόνια όμως οι μεταβλητές μπορεί να βρίσκονται σε 
ανισορροπία.  

• Η συνένωση της βραχυχρόνιας αυτής σχέσης ανισορροπίας 
μεταξύ των δύο μεταβλητών και της μακροχρόνιας 
ισορροπίας μπορεί να διατυπωθεί με ένα υπόδειγμα που 
ονομάζεται υπόδειγμα διόρθωσης λαθών (ECM). 

• Η μέθοδος που χρησιμοποιείται για τη συνένωση αυτή 
λέγεται μηχανισμός διόρθωσης σφάλματος (Error 
Correction Μechanism ECM).  
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Error Correction Model (ECM) 

• Δy𝑡 = β1Δ𝑥𝑡 + 𝛽2 𝑦𝑡−1 − 𝛾𝑥𝑡−1 + 𝑢𝑡 
• 𝑦𝑡−1 − 𝛾𝑥𝑡−1 είναι το σφάλμα ισορροπίας (error correction 

term) και αναφέρεται στην προσαρμογή ως προς τη 
μακροχρόνια ισορροπία. 

• Η παράμετρος 𝛽2 μετρά την ταχύτητα προσαρμογής προς 
την μακροχρόνια ισορροπία (speed of adjustment).  

• Δy𝑡, Δ𝑥𝑡 είναι οι πρώτες διαφορές των μεταβλητών οι 
οποίες είναι ολοκληρωμένες πρώτης τάξης, ενώ το σφάλμα 
ισορροπίας είναι ολοκληρωμένο μηδενικής τάξης.  

• Άρα μπορούμε να εκτιμήσουμε με τη μέθοδο των 
ελαχίστων τετραγώνων την παραπάνω συνάρτηση.  
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Error Correction Term 

• Δημιουργούμε και μία τρίτη σειρά Ζ 
𝑍𝑡 = 0.8 × 𝑋𝑡 + 𝑒𝑡 

– series z=0 

– z=0.8*x+nrnd 

• Η σειρά Ζ είναι μη στάσιμη σειρά Ι(1). 

 

116 



117 



Error Correction Model 

• Χ𝑡~𝐼 1  

• 𝑍𝑡~𝐼 1  
• Engle-Granger: 

– Εκτιμούμε την απλή παλινδρόμηση της X στην Z. 
– Δημιουργούμε τα κατάλοιπα. 
– Εφαρμόζουμε τον έλεγχο ADF στα κατάλοιπα 𝑢 𝑡. 
– Τα OLS κατάλοιπα δεν έχουν μια μοναδιαία ρίζα. 
– Επομένως έχουμε συνολοκλήρωση.  

• ECM  
ΔΧ𝑡 = 𝑐 + γΔΖ𝑡−1 + 𝜆𝑢 𝑡−1 + 휀𝑡 
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Error Correction Model 
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• Ο συντελεστής διόρθωσης 
λάθους λ είναι στατιστικά 
σημαντικός και όπως 
αναμενόταν αρνητικός. 

• Σε οποιοδήποτε επίπεδο 
στατιστικής σημαντικότητας 
ο βραχυχρόνιος 
συντελεστής γ είναι 
στατιστικά σημαντικός. 



Έλεγχος συνολοκλήρωσης Johansen 
• Πολλές φορές μπορεί να υπάρχουν περισσότερες από μία σχέσεις συνολοκλήρωσης. 

• Ο αριθμός των σχέσεων συνολοκλήρωσης ονομάζεται βαθμός συνολοκλήρωσης. 

• Ο έλεγχος Johansen χρησιμοποιεί ένα αυτοπαλίνδρομο διανυσματικό υπόδειγμα (VAR) για g 
μεταβλητές. 

  y𝑡 = 𝛽1y𝑡−1 + 𝛽2y𝑡−2 +⋯+ y𝑝y𝑡−𝑝 + 𝑣𝑡  

• Για να χρησιμοποιήσουμε τον έλεγχο Johansen πρέπει να γραφτεί ως ένα VECM 
Δ𝑦𝑡 = Π𝑦𝑡−𝑘 + Γ1Δ𝑦𝑡−1 + Γ2Δ𝑦𝑡−2 +⋯+ Γ𝑘Δ𝑦𝑡−𝑘 + 𝑢𝑡 

Όπου Π =  𝛽𝑖 − 𝐼𝑔 ,  Γ𝑖 =  𝛽𝑗
𝑖
𝑗=1

𝑘
𝑖=1  

• Η μήτρα Π μπορεί να ερμηνευτεί ως μήτρα ισορρόπίας. 

• Το τεστ Johansen κοιτάει το βαθμό της μήτρας Π ο οποίος ισούται με τον αριθμό των 
ιδιοτιμών που δεν είναι μηδέν. 

• Το πλεονέκτημα του ελέγχου είναι ότι δεν εξαρτάται από το ποια μεταβλητή θεωρούμε ως 
εξαρτημένη. 

• Εάν η μήτρα Π είναι πλήρους βαθμού (r=g) τότε το διάνυσμα είναι στάσιμο. 

• Εάν η μήτρα Π είναι μηδενικού βαθμού (r=0) τότε δεν υπάρχουν διανύσματα 
συνολοκλήρωσης. 

• Εάν 1<r<g τότε υπάρχουν διανύσματα συνολοκλήρωσης και πρέπει να χρησιμοποιήσουμε 
ένα VECM.  
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Johansen Test 

• Δύο τεστ για συνολοκλήρωση 

• 𝜆𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 = −𝑇 𝑙𝑛 1 − 𝜆𝑖
𝑔
𝑖=𝑟+1  

𝐻0: 𝑟 𝑐𝑜𝑖𝑛𝑡𝑒𝑔𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 𝑣𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟𝑠 
𝐻𝑎: 𝑚𝑜𝑟𝑒 𝑡ℎ𝑎𝑛 𝑟 𝑐𝑜𝑖𝑛𝑡𝑒𝑔𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 𝑣𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟𝑠 

• 𝜆𝑚𝑎𝑥 = −𝑇𝑙𝑛 1 − 𝜆𝑟=1  
𝐻0: 𝑟 𝑐𝑜𝑖𝑛𝑡𝑒𝑔𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 𝑣𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟𝑠 

𝐻𝑎: 𝑟 + 1 𝑐𝑜𝑖𝑛𝑡𝑒𝑔𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 𝑣𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟𝑠 

• Κάνουμε έλεγχο διαδοχικά για r=0,…,g-1. 
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Johansen Test 

• Quick/Estimate VAR 
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Johansen Test 

• Ένα VAR(2) μπορεί να γραφτεί και ως ένα υπόδειγμα 
πρώτων διαφορών με διόρθωση λαθών ως εξής: 

ΔΨ𝑡 = ΠΨ𝑡−1 + ΓΔΨ𝑡−1 + 𝑣𝑡 
Όπου Π = B1 + B2 − Ι   και Γ = B2 

• Εάν έχουμε 3 ενδογενείς μεταβλητές και καθεμία είναι 
ολοκληρωμένη πρώτης τάξης I(1) τότε μπορούμε να 
έχουμε το πολύ 2 γραμμικά ανεξάρτητες σχέσεις 
συνολοκλήρωσης. 

• Δύο τύποι ελέγχου: 
– Έλεγχος ίχνους (trace test) 
– Έλεγχος μέγιστης ιδιοτιμής (λ-max test) 

• Οι έλεγχοι γίνονται με Likelihood Ratio έλεγχο. 
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Johansen Test: View/Cointegration Test 
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• Σε 5% επίπεδο στατιστικής 
σημαντικότητας είναι σαφές 
υπάρχουν μία σχέση 
συνολοκλήρωσης. 



VECM 

• Ανοίγουμε τις Χ,Υ,Ζ ως VAR  

• Open/as VAR 

• Στις επιλογές του VAR διαλέγουμε Vector Error Correction 
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Stylized Facts 

• Σε πολλές χρηματοοικονομικές σειρές η υπόθεση ότι οι παρατηρήσεις είναι 
ανεξάρτητες ασφαλώς δεν ισχύει αλλά ταυτόχρονα είναι δύσκολο να λάβουμε 
διαγράμματα αυτοσυσχέτισης που παρέχουν την βεβαιότητα ότι μπορούμε να 
προβλέψουμε αυτές τις σειρές. 

• Οι αυτοσυσχετίσεις είναι στατιστικά μη σημαντικές εκτός ίσως για την πρώτη 
χρονική υστέρηση. 

• Μια πιθανή ερμηνεία είναι ότι οι σειρές αυτές παρουσιάζουν εξάρτηση όχι στα 
επίπεδα αλλά στις ανώτερες ροπές της κατανομής, πχ στην διακύμανση. 

• Μεγάλες μεταβολές ακολουθούνται κατά κανόνα από μεγάλες μεταβολές ενώ 
μικρές μεταβολές ακολουθούνται κατά κανόνα από μικρές μεταβολές (volatility 
clustering). 

• Στατιστικά σημαντικές αυτοσυσχετίσεις στα τετράγωνα ακόμα και για υψηλές 
χρονικές υστερήσεις. 

• Αν με τον όρο «μεταβολές» υποδηλώσουμε –όπως είναι λογικό- την διακύμανση 
της σειράς τότε αυτό σημαίνει ότι υπάρχει εξάρτηση στην διαχρονική διακύμανση 
της σειράς. 
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Stylized Facts 

• Η κατανομή των αποδόσεων συχνά εμφανίζεται 
να είναι λεπτόκυρτη δηλ. να έχει πιο παχιές 
ουρές (fat tails) από την κανονική κατανομή. 

• Συντελεστής κύρτωσης μεγαλύτερος από 3. 

• Μπορούν να χρησιμοποιηθούν άλλες κατανομές 
όπως t-Student, Generalized Error Distribution 
(GED). 

• Έχει παρατηρηθεί ότι οι μεταβολές στις 
διακυμάνσεις είναι αρνητικά συσχετισμένες με 
μεταβολές στις τιμές (leverage effect). 
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Υπό συνθήκη Ετεροσκεδαστικότητα- ARCH 
• Μεγάλο μέρος της σύγχρονης χρηματοοικονομικής θεωρίας 

ασχολείται με την έννοια του κινδύνου των χρηματοοικονομικών 
στοιχείων ο οποίος εκφράζεται μέσω της διακύμανσης. 

• Η μοντελοποίηση της διακύμανσης είναι σημαντική αφού 
επηρεάζει τις αποφάσεις που λαμβάνονται σε χρηματοοικονομικές 
εφαρμογές: επιλογή βέλτιστου χαρτοφυλακίου, διαχείριση 
κινδύνου, τιμολόγηση παραγώγων κ.ά. 

• Αυτοπαλίνδρομα Υποδείγματα Δεσμευμένη 
Ετεροσκεδαστικότητας  (Autoregressive Conditional 
Heteroskedasticity – ARCH). 

• Conditional variance 
𝜎2𝑡 = 𝑉𝑎𝑟 𝑢𝑡/𝑢𝑡−1, 𝑢𝑡−2  

Και Ε 𝑢𝑡 = 0 άρα έχουμε ότι 

𝜎2𝑡 = Ε 𝑢2𝑡/𝑢𝑡−1, 𝑢𝑡−2   
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Conditional Heteroskedasticity 
• ARCH(1) Engle(1982) 

𝑢𝑡/𝐼𝑡−1 ~𝑁 0, 𝜎2
𝑡
  

𝜎2𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝑢
2
𝑡−1 

• Η εξίσωση για το μέσο μπορεί να είναι ο,τιδήποτε. 
• Εναλλακτικά 

𝑦𝑡 = 𝜇𝑡 + 𝑢𝑡  
𝑢𝑡 = 𝑣𝑡𝜎𝑡  όπου 𝑣𝑡~𝑖𝑖𝑑𝑁 0,1  

𝜎2𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝑢
2
𝑡−1 

• AR(1) στα τετράγωνα των 𝑢𝑡 
𝑢𝑡

2 = 𝑎0 + 𝑎1𝑢𝑡−1
2 + 휀𝑡 

휀𝑡 = 𝑢𝑡
2 − 𝜎𝑡

2 
• Συνθήκη στασιμότητας 𝛼1 < 1 
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ARCH (1) 

• Περιορισμοί θετικότητας 

• Συνθήκη για πεπερασμένη διακύμανση 
𝛼1 < 1 

𝜎2 =
𝛼0

1 − 𝛼1
  

• Συνθήκη για να ορίζεται η τέταρτη ροπή 
3𝛼1

2 < 1 

κ=
Ε 𝑢𝑡

4

Ε2 𝑢𝑡
2 = 3

1−𝛼1
2

1−3𝛼1
2>3 
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GARCH(1,1) 

• Bollerslev (1986): Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroskedasticity 

• Ένα από τα μειονεκτήματα των ARCH είναι ότι στην 
εμπειρική εφαρμογή τους απαιτούνται αρκετοί ARCH όροι 
κι έτσι η εκτίμησή τους γίνεται δύσκολη αν λάβουμε 
υπόψη και τους περιορισμούς θετικότητας.  

• Στόχος είναι να αποκτήσουμε ένα πιο parsimonious 
υπόδειγμα. 

• Γενικευμένη μορφή της υπό συνθήκης 
ετεροσκεδαστικότητας. 

• Πιο ευέλικτη ως προς τη δομή (απαιτούνται λιγότερες 
υστερήσεις) και συλλαμβάνει το φαινόμενο του volatility 
clustering. 
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GARCH(1,1) 

𝑦𝑡 = 𝜇𝑡 + 𝑢𝑡 

𝑢𝑡 = 𝑣𝑡𝜎𝑡  όπου 𝑣𝑡~𝑖𝑖𝑑𝑁 0,1  
𝜎𝑡

2 = 𝑎0 + 𝑎1𝑢𝑡−1
2 + 𝛽𝜎𝑡−1

2 

• Μπορεί να γραφτεί ως ένα ARMA (1,1) στα 
τετράγωνα των 𝑢𝑡  
𝑢𝑡

2 = 𝑎0 + 𝑎1 + 𝛽 𝑢𝑡−1
2 − 𝛽휀𝑡−1 + 휀𝑡 

휀𝑡 = 𝑢𝑡
2 − 𝜎𝑡

2 

• Συνθήκη στασιμότητας 𝑎1 + 𝛽 < 1 
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GARCH (1,1) 

• Περιορισμοί θετικότητας 

• Συνθήκη για πεπερασμένη διακύμανση 
𝑎1 + 𝛽 < 1 

𝜎2 =
𝛼0

1 − 𝛼1 − 𝛽
  

• Συνθήκη για να ορίζεται η τέταρτη ροπή 
3𝛼1

2 + 2𝛼1𝛽 + 𝛽2 < 1 

κ=
Ε 𝑢𝑡

4

Ε2 𝑢𝑡
2 = 3 +

6𝛼1
2

1−3𝛼1
2−2𝛼1𝛽−𝛽

2>3 
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Εκτίμηση (Estimation) 

• Οι εκτιμητές μέγιστης πιθανοφάνειας για το GARCH υπόδειγμα 
βρίσκονται χρησιμοποιώντας διάφορους αλγόριθμους. 

• Η μέθοδος της μέγιστης πιθανοφάνειας (Maximum Likelihood 
Estimation –MLE) βασίζεται στην ιδέα της εύρεσης εκείνων των 
τιμών των παραμέτρων του υποδείγματος για τις οποίες 
μεγιστοποιείται η πιθανότητα εμφάνισης των τιμών του 
χρησιμοποιούμενου δείγματος. 

• Η μεγιστοποίηση της συνάρτησης πιθανοφάνειας είναι ισοδύναμη 
με τη μεγιστοποίηση του λογαρίθμου της συνάρτησης 
πιθανοφάνειας (log-likelihood function).  

• Για να υπολογίσουμε τις εκτιμήσεις των παραμέτρων 
μεγιστοποιούμε τη log-likelihood ως προς τις παραμέτρους 
χρησιμοποιώντας τους περιορισμούς που ορίζουν οι συνθήκες 
στασιμότητας αλλά και τους περιορισμούς θετικότητας. 
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Quick/EstimateEquation/Method:ARCH 
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• Επιλέγουμε την τάξη του 
GARCH (p,q).  

• Η επιλογή order ARCH 
αντιστοιχεί στην τάξη q και η 
επιλογή order GARCH 
αντιστοιχεί στην τάξη 
αντιστοιχεί  

• Η επιλογή ARCH-M μας δίνει 
τη δυνατότητα να 
εισάγουμε ως ερμηνευτική 
μεταβλητή στο μοντέλο τη 
δεσμευμένη διακύμανση 
(ARCH-M /Variance) ή τη 
δεσμευμένη τυπική 
απόκλιση (ARCH-M 
term\Std. Dev.). 
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• Το μοντέλο, εκτιμήθηκε με 
τη μέθοδο μεγίστης 
πιθανοφάνειας και αφού 
δεν έχει κλειστή μορφή 
επίλυσης χρησιμοποιήθηκε 
ένας επαναληπτικός 
αλγόριθμος (Marquardt) 
που σύγκλινε σε 22 
επαναλήψεις.  

• Όλοι οι συντελεστές είναι 
στατιστικά σημαντικοί εκτός 
από τη σταθερά στην 
εξίσωση του μέσου. 

• Οι παράμετροι που 
αντιστοιχούν στη 
δεσμευμένη διακύμανση 
είναι στατιστικά σημαντικοί. 

• Ικανοποιούνται οι συνθήκες 
στασιμότητας και οι 
περιορισμοί θετικότητας.  



View/Residual Diagnostics/ARCH LM Test 
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• Η μηδενική υπόθεση για 
ομοσκεδαστικότητα των 
καταλοίπων δεν μπορεί να 
απορριφθεί σε επίπεδο 
στατιστικής σημαντικότητας 
5%. 



Διαγνωστικός έλεγχος καταλοίπων 

• Εάν το μοντέλο έχει οριστεί σωστά, τα 
τυποποιημένα κατάλοιπα πρέπει να είναι 
ανεξάρτητα και ομοίως να κατανέμονται το ίδιο, 
με μέσο 0 και διακύμανση 1.  

• Εάν κατανέμονται κανονικά, οι εκτιμητές είναι 
εκτιμητές μέγιστης πιθανοφάνειας, που είναι 
ασυμπτωτικά αποτελεσματικοί.  

• Εάν η κατανομή τους δεν είναι η κανονική, οι 
εκτιμητές είναι ακόμη συνεπείς κάτω από 
μερικώς-μέγιστης πιθανοφάνειας (quasi-
maximum likelihood) υποθέσεις. 
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Διαγνωστικός έλεγχος καταλοίπων 
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Διαγνωστικός έλεγχος καταλοίπων 
• Κατασκευάζουμε ως αντικείμενα τα τυποποιημένα 

κατάλοιπα με τη δεσμευμένη τυπική απόκλιση. 

• Procs\Make Residual Series\Standardized 
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• Το ιστόγραμμα των τυποποιημένων καταλοίπων έχει μικρότερη κύρτωση αλλά και πάλι 
μεγαλύτερη από αυτή της κανονικής, όπως αναμέναμε.  

• Ο Jarque Bera έλεγχος σε καμία περίπτωση δε δέχεται ότι τα δεδομένα αυτά μπορούμε 
να υποθέσουμε ότι προέρχονται από την κανονική κατανομή. 

• Η μη δεσμευμένη κατανομή δεν είναι η κανονική κατανομή και πάντα έχει πιο παχιές 
ουρές από την κανονική κατανομή. 
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• Ακόμα και αν τα 
τυποποιημένα κατάλοιπα 
έχουν πιο πλατιές ουρές 
από αυτές που δικαιολογεί 
η κανονική κατανομή, 
μπορούμε να υπολογίσουμε 
μία συνεπή εκτιμήτρια του 
πίνακα συνδιακύμανσης 
χρησιμοποιώντας τη μέθοδο 
των Bollerslev and 
Wooldridge. 



ARCH-GARCH 
• Ένα ελκυστικό χαρακτηριστικό των ARCH και GARCH υποδειγμάτων είναι ότι παρά 

την υπόθεση της δεσμευμένης κανονικής κατανομής των σφαλμάτων, η μη 
δεσμευμένη κατανομή δεν είναι κανονική και έχει πιο παχιές ουρές από την 
κανονική. 

• Ακόμα και η δυνατότητα της υψηλής κύρτωσης που μας δίνει η ARCH διαδικασία, 
δεν φτάνει να μοντελοποιήσει την κύρτωση που έχουν τα δεδομένα.  

• Αυτό είναι ένα φαινόμενο που παρατηρείται σε πολλές χρηματοοικονομικές 
χρονοσειρές όπως σε ημερήσιες συναλλαγματικές ισοτιμίες και σε ημερήσιες 
αποδόσεις τιμών μετοχών και χρηματιστηριακών δεικτών. 

• Bollerslev (1987) Student-t κατανομή η οποία έχει πιο παχιές ουρές. 

• Τα υποδείγματα ARCH-GARCH συλλαμβάνουν το volatility clustering αλλά όχι το 
leverage effect. 

• Υποθέτουν ότι οι μελλοντικές τιμές του 𝜎𝑡
2 εξαρτώνται μόνο από το μέγεθος και 

όχι από το πρόσημο (θετικό ή αρνητικό) των 𝑢𝑡. 

• Οι συνθήκες στασιμότητας και οι περιορισμοί θετικότητας μπορεί να 
προκαλέσουν δυσκολίες κατά τη διαδικασία εκτίμησης του υποδείγματος. 
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Μη γραμμικά μοντέλα ARCH 

• EGARCH (1,1) Nelson (1991) 
𝑦𝑡 = 𝜇 + 𝑢𝑡 

𝑢𝑡/𝐼𝑡−1 ~𝑁 0, 𝜎2𝑡  

𝑙𝑛𝜎2𝑡 = ω+ α𝑧𝑡−1 + 𝛾 𝑧𝑡−1 − Ε 𝑧𝑡−1 +β 𝑙𝑛𝜎2𝑡−1 

𝑧𝑡 = 𝑢𝑡/ 𝜎2
𝑡
 

• Εάν υποθέσουμε κανονική κατανομή τότε  Ε 𝑧𝑡−1 =
2

𝜋
 

• Ο Nelson υπέθεσε μία GED κατανομή. 
• Η παράμετρος α μετράει το leverage effect, α<0 
• Αρνητικά νέα έχουν μεγαλύτερη επίδραση στη διακύμανση από ότι θετικά νέα 

ίσου μεγέθους. 
• Η παράμετρος γ μετράει το size effect, 𝛾 > 0 
• Δεν απαιτούνται περιορισμοί θετικότητας. 
• Για στασιμότητα 𝛽<1. 
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• Όλοι οι παράμετροι είναι 
στατιστικά σημαντικοί 
εκτός από τη σταθερά 
στην εξίσωση του μέσου. 

• Η εκτίμηση της 
παραμέτρου C(5) μας 
δείχνει το βαθμό 
ασυμμετρίας. Εφόσον 
είναι στατιστικά 
σημαντική, τα δεδομένα 
μας χαρακτηρίζονται από 
ασύμμετρη σχέση 
διακύμανσης και 
καταλοίπων. 

• Αρνητικό leverage effect 
και θετικό size effect. 

• Συνθήκη στασιμότητας 
ικανοποιείται. 
 



View/Residual Diagnostics/ARCH LM 
Test 
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• Η μηδενική υπόθεση για 
ομοσκεδαστικότητα των καταλοίπων 
δεν μπορεί να απορριφθεί για 
κανένα επίπεδο στατιστικής 
σημαντικότητας. 



Διαγνωστικός έλεγχος καταλοίπων 
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• Τα τυποποιημένα 
κατάλοιπα δεν 
ακολουθούν την κανονική 
κατανομή. 

• Κύρτωση>3 
• Θα μπορούσαμε να 

επιλέξουμε μια 
πλατύκυρτη κατανομή. 
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• Η αυτοσυσχέτιση των 
τυποποιημένων καταλοίπων σε 
κάθε χρονική υστέρηση δεν 
αφήνει την παραμικρή υποψία 
για ύπαρξη αυτοσυσχέτισης στα 
κατάλοιπα. 



View/Garch Graph/Conditional Standard Deviation 
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• Η ρίζα της δεσμευμένης 
διακύμανσης είναι μία 
αμερόληπτη εκτιμήτρια 
του volatility. 


